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PARATHËNIE1

Objektivi kryesor i politikës monetare të Bankës së Shqipërisë është arritja dhe 
ruajtja e stabilitetit të çmimeve. Stabiliteti i çmimeve nënkupton arritjen e normave të 
ulëta, por pozitive, të inflacionit dhe ruajtjen e tyre në këto nivele për një periudhë 
relativisht të gjatë. Në terma sasiorë, Banka e Shqipërisë e ka përkufizuar stabilitetin 
e çmimeve si një inflacion vjetor i çmimeve të konsumit në nivelin 3.0% në afatin e 
mesëm. Nëpërmjet ruajtjes së stabilitetit të çmimeve, Banka e Shqipërisë ndihmon 
në krijimin e një ambienti monetar të qëndrueshëm dhe i vjen në ndihmë familjeve 
dhe bizneseve shqiptare për të planifikuar konsumin dhe investimet e veta.

Këshilli Mbikëqyrës i Bankës së Shqipërisë mblidhet tetë herë në vit për të marrë 
vendime të politikës monetare, të cilat kanë për qëllim arritjen e objektivit të stabilitetit 
të çmimeve. Këshilli Mbikëqyrës cakton normën bazë të interesit. Ndryshimet në 
normën bazë të interesit ndikojnë - me një kohë vonesë - normat e tjera të interesit 
në tregun financiar, si për shembull yield-et e letrave me vlerë të qeverisë dhe normat 
e interesit të kredisë. Në vijim, këto ndryshime sjellin rritjen apo uljen e kërkesës 
për mallra dhe shërbime nëpërmjet një zinxhiri që njihet me termin “mekanizmi i 
transmisionit”. Ndryshimet në kërkesën për mallra dhe shërbime sjellin rritje apo 
ulje të çmimeve të këtyre mallrave dhe shërbimeve. 

Mekanizmi i transmisionit përfshin edhe kanale të tjera nëpërmjet të cilave çmimet 
mund të ndryshojnë, si për shembull kanalin e kursit të këmbimit, atë të pritjeve 
inflacioniste, dhe atë të pasurive financiare. Banka e Shqipërisë ka ndërtuar modele 
për të parashikuar ndryshimet në të gjithë elementët që ndikojnë çmimet dhe për 
parashikuar inflacionin deri në tre vjet. Kur parashikimet tregojnë dominimin e 
presioneve të ulëta inflacioniste, të cilat mund të çojnë inflacionin nën vlerën e 
shënjestruar 3.0%, ky është një sinjal që politika monetare duhet të jetë lehtësuese 
– normat e interesit duhet të qëndrojnë në nivele të ulëta. E kundërta është gjithashtu 
e vlefshme. Megjithatë, hartimi i politikës monetare nuk është një proces mekanik. 
Vendimmarrja e politikës monetare merr në konsideratë arsyet që shkaktojnë 
devijimin e inflacionit nga objektivi dhe kohën që i nevojitet ekonomisë të reagojë 
ndaj ndryshimeve në normat e interesit. 

Vendimet e Këshillit Mbikëqyrës mbi politikën monetare merren në bazë të një 
shumëllojshmërie informacioni, përfshirë vlerësimet mbi zhvillimet ekonomike, 
parashikimet për inflacionin, ecurinë e tregjeve financiare, rreziqet dhe pasiguritë 
që rrethojnë parashikimet. Konsideratat dhe gjykimet mbi këto informacione gjenden 
në Raportin e Politikës Monetare, i cili është përbërësi kryesor i vendimmarrjes për 
politikën monetare. Duke qenë se Banka e Shqipërisë synon të komunikojë me 
transparencë politikën e saj monetare, ajo e publikon rregullisht këtë raport dhe e 
vë në dispozicion të publikut. 

Raporti i Politikës Monetare publikohet çdo tremujor. Ky raport përgatitet nga 
Departamenti i Politikës Monetare në Bankën e Shqipërisë dhe miratohet nga 
Këshilli Mbikëqyrës. Raporti në vijim përmban të dhëna që datojnë deri në 21 
korrik 2023. Ai u shqyrtua dhe u miratua nga Këshilli Mbikëqyrës në mbledhjen e 
datës 2 gusht 2023.

1	 Kuadri i politikës monetare në Bankën e Shqipërisë përshkruhet në Dokumentin e Politikës 
Monetare, i disponueshëm në adresën https://www.bankofalbania.org/Politika_Monetare/
Objektivi_dhe_strategjia/
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FJALA E GUVERNATORIT

Zhvillimet ekonomike të gjashtëmujorit të parë kanë qenë, përgjithësisht, në 
linjë me pritjet tona. Inflacioni shënoi rënie progresive, aktiviteti ekonomik, 
punësimi e pagat vijuan të rriten, ndërsa ekuilibrat e përgjithshëm ekonomikë 
dhe financiarë të vendit erdhën në përmirësim.

Kjo është një ecuri pozitive, veçanërisht në kontekstin e sfidave me të cilat jemi 
përballur si pasojë e realitetit të ri ekonomik që ka krijuar agresioni ushtarak 
i Rusisë ndaj Ukrainës. Shqipëria ka pasur dhe vijon të ketë një ndër normat 
më të ulëta të inflacionit dhe një ndër normat më të larta të rritjes ekonomike 
në rajon.

Kjo ecuri ka pasqyruar fleksibilitetin e sektorit privat, shëndetin financiar të 
ekonomisë, si dhe reagimin e duhur të politikave ekonomike. Në veçanti, 
në përputhje me objektivin tonë ligjor, ne kemi ndërmarrë një normalizim 
gradual dhe të kontrolluar të qëndrimit të politikës sonë monetare. Ky proces 
– i formatuar si një rritje graduale e normës bazë të interesit drejt nivelit të saj 
ekuilibër – ka synuar të krijojë kushtet e përshtatshme për kthimin e inflacionit në 
objektiv, brenda një horizonti kohor të arsyeshëm dhe me kosto sa më të ulëta 
për ekonominë shqiptare.

Formulimi i qëndrimit të politikës sonë monetare ka mbajtur parasysh edhe 
forcimin e shpejtë të kursit të këmbimit të lekut ndaj euros dhe konsolidimin 
fiskal të ndërmarrë nga autoritetet publike. Këta faktorë na kanë mundësuar të 
mbajmë një nivel më të ulët të normës bazë të interesit, duke i ofruar ekonomisë 
shqiptare kosto më të ulëta financimi, duke nxitur zgjerimin e konsumit dhe të 
investimeve dhe duke lehtësuar barrën financiare mbi kredimarrësit.

Efektet e deritanishme të politikës sonë monetare janë inkurajuese. Reagimi 
ynë ka ndihmuar kontrollin e pritjeve inflacioniste dhe ka frenuar transmetimin 
e goditjes së huaj në spirale zinxhir paga – inflacion, duke krijuar premisat e 
nevojshme për kthimin e inflacionit në objektiv. Në të njëjtën kohë, ky reagim 
ka ndihmuar funksionimin e qetë të tregjeve financiare dhe ka ruajtur trendin 
pozitiv të rritjes së kredisë.

Përditësimi i parashikimeve sugjeron se ekonomia shqiptare do të vijojë të rritet 
gjatë viteve në vijim, ndërsa inflacioni do të kthehet në objektivin tonë prej 3% 
gjatë vitit të ardhshëm. Ky parashikim faktorizon uljen e mëtejshme të inflacionit 
në partnerët tanë tregtarë, një ecuri më të balancuar të kërkesës dhe ofertës në 
ekonomi, si dhe kursin e fortë të këmbimit të lekut ndaj euros.

Bazuar në sa më sipër, ne vendosëm të mos ndryshojmë qëndrimin e politikës 
monetare në mbledhjen e datës 2 gusht.
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Megjithatë, analizat tona tregojnë se presionet e brendshme inflacioniste 
vijojnë të jenë të larta. Për këtë arsye, ne mbetemi të angazhuar të reagojmë 
në drejtim të normalizimit të mëtejshëm të qëndrimit të politikës monetare në të 
ardhmen, nëse të dhënat e reja do ta bëjnë këtë aksion të nevojshëm.

Si gjithnjë, ne do të kujdesemi që politika jonë monetare të ketë ndikim sa më 
të ulët negativ në aktivitetin ekonomik dhe në stabilitetin financiar të vendit. 
Në veçanti, qëndrimi ynë i politikës monetare do të vijojë të mbajë parasysh 
dinamikat e kursit të këmbimit dhe kursin e politikës fiskale, duke synuar të 
ofrojë kushtet më të mira monetare për zhvillimin e qëndrueshëm dhe afatgjatë 
të vendit.
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1.	 INFLACIONI DHE QËNDRIMI I POLITIKËS 
MONETARE

Këshilli Mbikëqyrës vendosi të mbajë të pandryshuar normën bazë të interesit, 
në nivelin 3%, në mbledhjen e tij të datës 2 gusht 2023. Ky vendim faktorizoi 
reduktimin e inflacionit brenda dhe jashtë vendit, projeksionet për ecurinë e 
tij në të ardhmen, përcjelljen e deritanishme të normalizimit të qëndrimit të 
politikës monetare, kahun e pritur të politikës fiskale dhe forcimin e kursit të 
këmbimit të lekut ndaj euros.

Sipas projeksioneve tona, inflacioni parashikohet të kthehet në objektiv në 
mesin e vitit 2024. Aktualisht, kushtet monetare vlerësohen të përshtatshme 
për materializimin e këtij parashikimi. Vendimet e ardhshme të politikës 
monetare do të kalibrohen në përputhje me të dhënat e reja, por ato do të 
jenë gjithmonë në funksion dhe konsistente me objektivin tonë të stabilitetit të 
çmimeve.

Inflacioni dhe rritja ekonomike globale janë ngadalësuar gjatë gjysmës së 
parë të vitit 2023. Rënia e inflacionit ka qenë relativisht e shpejtë, e ndikuar 
nga rënia e çmimeve të lëndëve energjetike dhe nga efekti i bazës së lartë 
krahasuese të një viti më parë. Ndërkohë, presionet e brendshme të gjeneruara 
nga kërkesa e lartë për mallra e shërbime dhe mungesat e vëna re në tregun 
e punës mbeten të forta, duke u pasqyruar në nivele të larta të inflacionit të 
shërbimeve dhe atij bazë. Këto tendenca pritet të jenë të pranishme edhe gjatë 
tremujorëve në vijim. Në veçanti, presionet e gjeneruara nga tregjet e forta të 
punës kërkojnë vijimin e kursit shtrëngues së politikës monetare. Pasi rriti normën 
bazë të interesit në 4.0% në muajin qershor, Banka Qendrore Evropiane (BQE) 
u angazhua për një rritje tjetër në mbledhjen e ardhshme.

Inflacioni në vend ra ndjeshëm gjatë gjysmës së parë të vitit, por ai vijon të 
jetë mbi objektivin 3%. Inflacioni vjetor i tremujorit të dytë ishte 4.6%, nga 6.5% 
i regjistruar një tremujor më parë. Rënia e inflacionit ishte me bazë të gjerë, por 
ajo ishte më e shpejtë tek çmimet e naftës dhe të ushqimeve të përpunuara, si 
pasojë e rënies së këtyre të fundit në tregjet globale dhe të mbiçmimit të kursit 
të këmbimit. Nga ana tjetër, komponentët e inflacionit të lidhur më ngushtë me 
ecurinë e kërkesës dhe të tregut të punës – si inflacioni i shërbimeve, i mallrave 
afatgjatë, inflacioni bazë – mbetën në nivele të larta.

Pavarësisht ngadalësimit ekonomik të fillimit të vitit, ekonomia shqiptare 
vazhdon të karakterizohet nga një kërkesë relativisht e lartë për mallra e 
shërbime. Rritja ekonomike u ngadalësua në 2.7% në tremujorin e parë, e 
ndikuar më së shumti nga dobësimi i aktivitetit ndërtues dhe i atij industrial. Nga 
këndvështrimi i kërkesës, konsumi familjar dhe investimet u ngadalësuan, duke 
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iu rikthyer normave historike të rritjes, ndërsa eksportet e turizmit vijuan trendin 
përshpejtues të dy viteve të kaluara. Nga këndvështrimi makroekonomik, rritja 
ekonomike vijon të mbështetet nga bilancet e shëndosha financiare të sektorit 
privat, rritja e shpejtë e turizmit, kushtet ende lehtësuese monetare, nivelet e 
larta të besimit të familjeve dhe bizneseve, si dhe ecuria pozitive e tregut të 
punës. Të dhënat indirekte sugjerojnë rritje më të shpejtë të ekonomisë në 
tremujorët në vijim.

Zgjerimi i kërkesës për mallra e shërbime vijon të përballet me vështirësi për 
akomodim nga tregu i punës. Rritja e punësimit vijon me ritme të larta dhe 
shkalla e papunësisë luhatet pranë niveleve të veta më të ulëta historike. Në 
tremujorin e parë, ajo qëndroi në 10.9% nga 10.8% në fund të vitit 2022. 
Pagat kanë vijuar të rriten edhe këtë fillimviti, ndonëse me një ritëm më të 
ngadaltë. Pas rritjes së tyre me 14.2% në fund të vitit 2022, pagat e sektorit 
privat u rritën me 9.5% në tremujorin e parë. Mungesa e fuqisë punëtore vijon 
të raportohet nga bizneset si faktor kufizues për zgjerimin e aktivitetit.

Rritja e normës bazë prej muajit mars të vitit të kaluar po transmetohet në 
tregjet financiare. Pavarësisht luhatjeve afatshkurtra, normat e interesit të letrave 
me vlerë të qeverisë, të kredive dhe të depozitave, janë më të larta se një vit 
më parë. Në të njëjtën kohë, mbiçmimi i kursit të këmbimit të lekut ndaj euros 
është intensifikuar, në reflektim të përmirësimit të ndjeshëm të sektorit të jashtëm 
të ekonomisë2.

Kredia bankare ka vazhduar të financojë shpenzimet e sektorit privat, 
ndonëse me ritme më të ulëta. Vëllimi i kredisë për këtë sektor u ngadalësua 
në 8.1% në tremujorin e dytë, nga 8.7% në fillim të vitit dhe 12.3% në fund 
të vitit 2022. Ngadalësimi ka qenë me bazë të gjerë, por më i njëtrajtshëm 
tek segmenti i individëve dhe më i luhatshëm tek ai i bizneseve, kryesisht në 
reflektim të nevojave afatshkurtra për likuiditet. Në vijim, ne presim një zgjerim 
të mëtejshëm të kreditimit, në përputhje me ritmet e rritjes së ekonomisë dhe të 
mbështetur nga shëndeti i mirë i sektorit bankar.

Parashikimet për të ardhmen flasin për rritje të aktivitetit ekonomik dhe 
reduktim të mëtejshëm të inflacionit gjatë dy viteve në vijim.

Rritja ekonomike pritet të jetë më e ngadaltë gjatë vitit 2023, në reflektim 
të dobësimit të ekonomisë evropiane, reduktimit të stimulit monetar dhe 
konsolidimit fiskal. Nga ana tjetër, rritja e pritur e punësimit dhe e pagave, 
reduktimi i inflacionit dhe nivelet e larta të besimit pritet të mbështesin të 
ardhurat e familjeve dhe konsumin e tyre. Në të njëjtën kohë, rritja e kërkesës 
konsumatore, një mjedis financimi ende i favorshëm dhe ulja e pasigurisë, 
pritet të mbështesin të ardhurat e bizneseve dhe investimet e tyre. Në aspektin 
sektorial, rritja ekonomike pritet të vijojë me bazë relativisht të gjerë ku, në 
veçanti, ecuria e mirë e turizmit pritet të mbështesë dhe sektorët e lidhur me të.

2	 Një analizë dedikuar arsyeve të mbiçmimit të kursit të këmbimit dhe implikimeve të tij jepet 
në hapësirën informuese 2 “Forcimi i kursit të këmbimit dhe ndikimi në ekonomi”.
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Inflacioni parashikohet të reduktohet gjatë vitit 2023 dhe të kthehet në 
objektivin 3.0% në vitin 2024. Ngadalësimi i inflacionit pritet të nxitet, fillimisht, 
nga rënia e çmimeve në tregjet globale, efektet bazë të lidhura me to dhe 
mbiçmimi i kursit të këmbimit. Në një horizont më të gjatë kohe, normalizimi i 
politikës monetare dhe vendosja e një raporti më të drejtë midis kërkesës dhe 
ofertës në ekonomi pritet të reduktojnë presionet e brendshme inflacioniste, 
duke mundësuar kthimin e inflacionit në objektiv.

Parashikimet e skenarit bazë rrethohen nga rreziqe të të dyja kaheve. Në 
veçanti, një rritje e pagave e pambështetur në produktivitet apo një inflacion 
më i lartë global se pritjet aktuale, do të ishin faktorë me ndikim rritës. Në të 
kundërt, një rritje më e ngadaltë ekonomike dhe një konsolidim më i fortë fiskal 
do të gjeneronin nivele më të ulëta të inflacionit në raport me pritjet tona.

Në përputhje me analizën dhe parashikimet e prezantuara në këtë raport, 
Këshilli Mbikëqyrës vendosi të mbajë të pandryshuar qëndrimin e politikës 
monetare. Në vlerësimin e tij, kushtet monetare janë të përshtatshme për 
kthimin e qëndrueshëm të inflacionit në objektiv brenda vitit 2024. Ky vendim 
faktorizon reduktimin e inflacionit dhe të pritjeve në të ardhmen dhe përcjelljen e 
vazhduar të normalizimit të qëndrimit të politikës monetare në tregjet financiare.

Vendimet e ardhshme të politikës monetare do të vazhdojnë të mbështeten 
te të dhënat e reja dhe te projeksionet e përditësuara të inflacionit dhe të 
zhvillimeve ekonomike. Për këtë qëllim, Banka e Shqipërisë mbetet në monitorim 
të vazhduar të situatës.
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2.	 MJEDISI I JASHTËM EKONOMIK

Aktiviteti ekonomik i vendeve partnere tregtare pritet të zgjerohet ngadalë 
gjatë vitit 2023, ndërsa pasiguritë rreth zhvillimeve të ardhshme janë të larta. 
Rritja ekonomike e Eurozonës u ngadalësua në tremujorin e parë të vitit 2023, 
ndërsa të dhënat e tërthorta flasin për një përmirësim të lehtë në tremujorin 
e dytë. Rritja ekonomike e vitit 2023 pritet të rezultojë e dobët në reflektim të 
çmimeve ende të larta dhe kushteve të shtrënguara financiare.

Rënia e çmimeve të energjisë ka sjellë rënie të inflacionit, por inflacioni bazë 
mbetet i qëndrueshëm dhe në vlera të larta. Kjo ka motivuar vijimin e rritjes 
së normave të interesit nga BQE, me qëllim ngadalësimin e konsumit. Normat 
e interesit pritet të jenë të larta për një kohë më të gjatë se pritjet fillestare, 
derisa shtrëngimi i kushteve financiare të japë efektet e pritura në inflacion. 

2.1.	RRITJA EKONOMIKE

Aktiviteti ekonomik botëror tregoi përmirësim në tremujorin e parë të vitit 2023, 
ndonëse jo të njëtrajtshëm ndërmjet rajoneve. Vendet në zhvillim shënuan ritme 
më të larta rritjeje, falë hapjes së ekonomisë së Kinës nga kufizimet e pandemisë. 
Vendet e zhvilluara shënuan ngadalësim të ritmit të rritjes ekonomike. Aktiviteti 
ekonomik u mbështet kryesisht nga sektori i shërbimeve, ndërsa sektori i prodhimit 
ka treguar ecuri të dobët. Të dhënat e tërthorta për tremujorin e dytë tregojnë 
rritje pozitive, por më të ngadaltë të aktivitetit ekonomik. Kjo tendencë vijon të 
ndikohet nga pasojat e sulmit të Rusisë në Ukrainë, të lidhura me presionet mbi 
çmimet, normalizimin e shpejtë të qëndrimit të politikës monetare, tërheqjen e 
stimujve fiskalë dhe ngadalësimin e konsumit dhe investimeve private. Vrojtimet 
e biznesit të muajit qershor tregojnë se sektori i prodhimit vuan ende efektin e 
çmimeve të larta dhe krijimin e inventarëve, ndërsa edhe sektori i shërbimeve 
po tregon ngadalësim, veçanërisht në vendet e zhvilluara. 

Presionet inflacioniste nga çmimet e energjisë dhe të kostove të transportit janë 
zbutur dhe normat e inflacionit kanë shënuar rënie. Megjithatë, inflacioni bazë 
mbetet i qëndrueshëm dhe në nivele të larta. Tregu i punës mbetet relativisht i 
fortë, ku vendet e zhvilluara kanë shënuar rritje të punësimit dhe rritje të pagave 
nominale. Bankat qendrore kanë vijuar të shtrëngojnë politikën monetare, në 
disa raste përtej pritjeve fillestare. Kushtet e financimit për ekonominë janë 
shtrënguar dhe po përcillen ngadalë në frenimin e kërkesës për konsum. 
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Parashikimet për të ardhmen tregojnë se ekonomia botërore do të regjistrojë 
norma të ulëta rritjeje gjatë vitit aktual, veçanërisht tek vendet e zhvilluara. 
Normat e inflacionit pritet të ulen gradualisht deri në fund të vitit 2023.

EKONOMIA E EUROZONËS
Ekonomia e Eurozonës u tkurr me 0.1% për të dytin tremujor radhazi, duke 
shënuar një recesion teknik në tremujorin e parë 2023. Kjo panoramë ishte 
shumë e ndryshme brenda vendeve anëtare, ku tkurrja e rajonit u ndikua 
kryesisht nga ecuria e dobët e ekonomisë gjermane. Rënia tremujore e aktivitetit 
u diktua nga tkurrja e shpenzimeve konsumatore dhe qeveritare si edhe nga 
rënia e inventarëve. Eksportet neto dhe investimet totale kontribuuan pozitivisht 
në ndryshimin tremujor të PBB-së. Ritmi i rritjes vjetore të PBB-së ishte pozitiv, 
rreth nivelit 1.3%. Të dhënat e tërthorta nga tremujori i dytë sugjerojnë një 
rritje të lehtë ekonomike, të udhëhequr nga sektori i shërbimeve. Ky i fundit 
ka njohur rikuperim pas lirimit të masave kufizuese nga pandemia dhe është 
reflektuar dhe në norma të larta të inflacionit për këtë sektor. Vrojtimet e muajit 
qershor mbi ekonominë tregojnë se ky moment pozitiv po dobësohet dhe se 
çmimet e larta dhe shtrëngimi i kushteve financiare do të rëndojnë konsumin 
dhe investimet.

Norma e inflacionit është ulur në 5.5% në muajin qershor nga 6.9% në mars, 
falë rënies së çmimeve të energjisë. Çmimet e ushqimeve vijojnë të japin ndikim 
pozitiv në inflacion, por më të zbutur. Nga ana tjetër, inflacioni bazë shfaq 
rënie të ngadaltë dhe mbetet i lartë, në 5.5% në qershor nga 5.7% në mars. 
Kjo ecuri reflekton në një masë të madhe presionet inflacioniste nga tregu i 
punës, ku norma e papunësisë prej 5.9% në muajin maj është në minimumin 
e vet historik, dhe norma e rritjes së pagave është në nivelin më të lartë të një 
dekade. Këto të fundit kanë nxitur vendimet e Bankës Qendrore Evropiane 
(BQE) për të vijuar me rritjen e normës bazë dhe shtrëngimin e kushteve 
monetare. Normat e interesit të kredisë janë rritur dhe kreditimi i ekonomisë 

Gra�k 1.

Shënim: Rritja vjetore e PBB-së.
Burimi: Institutet statistikore përkatëse.

Shënim: Treguesi i përbërë paraprijës (CLI), i cili përmban sinjale 
afatshkurtër të ndryshimeve cilësore në ciklet e biznesit   

Burimi: OECD.
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është ngadalësuar. Megjithatë, në vlerësimin e BQE-së, përcjellja e vendimeve 
të saj në ekonomi nuk është ende e plotë dhe do të evidentohet më qartë në 
tremujorët e ardhshëm. 

BQE parashikon një rritje të dobët të ekonomisë për vitin 2023, ndikuar nga 
shtrëngimi i kushteve të financimit dhe pasiguritë e larta. Norma e inflacionit 
pritet të ndjekë një trajektore rënëse, por do të mbetet mbi nivelin e shënjestruar 
prej 2.0% nga BQE edhe gjatë vitit 2024.3 Pasiguritë rreth këtyre pritjeve janë 
të larta. Intensifikimi i konflikteve gjeopolitike, kushtet e shtrënguara monetare 
apo një treg pune më i fortë sesa pritjet mund të sjellin zhvillime të ndryshme. 

EKONOMITË E RAJONIT4

Ekonomitë e Kosovës, Maqedonisë së Veriut dhe Serbisë, kanë shënuar ritme 
rritjeje vjetore më të larta në tremujorin e parë të vitit 2023, krahasuar me një 
tremujor më parë. Rritja ekonomike u udhëhoq kryesisht nga eksportet neto dhe 
rikuperimi i investimeve private. Konsumi privat u ngadalësua ndjeshëm, madje 
shënoi tkurrje në Serbi. Gjithashtu, shpenzimet publike shënuan tkurrje në të 
tre vendet fqinje, duke reflektuar pjesërisht tërheqjen e masave mbështetëse të 
qeverisë gjatë pandemisë. 

Normat e punësimit kanë njohur rritje, ndërsa norma e papunësisë qëndron në 
nivele më të ulëta krahasuar me një vit më parë. Inflacioni është ngadalësuar në 
tremujorin e dytë në të gjitha vendet, ndikuar nga çmimet më të ulëta të energjisë 
dhe të ushqimeve bazë. Megjithatë ai mbetet mbi objektivat e bankave, duke 
nxitur këto të fundit të qëndrojnë në trajektore rritëse të normave bazë. 

3	 Parashikimet e stafit të Eurosistemit tregojnë se ekonomia do të rritet 0.9% në vitin 2023 dhe 
1.4% në vitin 2024. Inflacioni mesatar për vitin 2023 parashikohet në nivelin 5.4%, dhe ai 
për vitin 2024 në nivelin 3.0% (Eurosystem staff macroeconomic projections, qershor 2023). 

4	 Partnerët kryesorë tregtare jashtë Bashkimit Evropian (Kosova, Maqedonia e Veriut, Serbia). 

Gra�k 2.

Shënim: Indekse të vrojtimeve të biznesit që japin sinjale për 
ecurinë e aktivitetit ekonomik në afatin e shkurtër.

Burimi: Indekset PMI. Burimi: Eurostat. 
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Aktiviteti ekonomik në këto vende parashikohet të ngadalësohet gjatë vitit 
2023, i ndikuar nga pritjet për një rritje ekonomike më të ulët në Eurozonë, si 
partneri kryesor tregtar i rajonit, dhe pritjet për ngadalësim të konsumit. Normat 
e inflacionit pritet të vijnë në rënie gjatë vitit 2023, në pasqyrim të stabilizimit të 
çmimeve bazë në tregjet ndërkombëtare dhe shtrëngimit të kushteve financiare. 

Tabela 1. Treguesit ekonomikë për vendet kryesore partnere tregtare
Ndryshim vjetor i PBB (p.p) Inflacioni vjetor (%) Papunësia (%)

2022 T4 2023 T1 Mars 2023  Qershor 2023 T1 2023
Itali 1.4 1.9 7.6 6.7  7.6*
Greqi 4.8 2.1 4.6 2.7 10.8*
Kosovë 3.6 3.9 7.6 2.8  16.6**
Maqedoni e Veriut 0.6 2.1 14.7 9.3 13.4
Serbi 0.4 0.7 16.2 13.7 10.1
Shqipëri 4.7 2.7 5.3 4.5 10.9

Burimi: Institutet statistikore përkatëse 
Inflacioni për Italinë dhe Greqinë është matje sipas indeksit kombëtar të çmimeve të konsumit dhe 

jo indeksit të harmonizuar. 
*Muaji maj 2023, ** T1 2022

2.2.	ÇMIMET E MALLRAVE NË TREGJET BOTËRORE

Çmimet e mallrave bazë në tregjet botërore kanë vijuar prirjen rënëse në 
tremujorin e dytë të vitit 2023, të nxitur nga lehtësimi i presioneve në rrugët 
e transportit, pritjet për ngadalësim të aktivitetit ekonomik, si dhe përmirësimi 
i ofertës për disa mallra. Në muajin qershor, indeksi i çmimeve të mallrave 
kryesore i matur nga BB është tkurrur me 7% nga muaji mars dhe me rreth 37% 
nga një vit më parë. Çmimet e mallrave energjetikë janë ato që kanë shfaqur 
rënie më të shpejtë, duke korrektuar një pjesë të rritjes së menjëhershme që 
pësuan pas nisjes së luftës në Ukrainë. Çmimet e naftës Brent janë kuotuar 
rreth nivelit mesatar 75$/fuçi në muajin qershor, ose 39% më lirë se një vit 
më parë. Çmimi i energjisë elektrike shënoi nivelin mesatar 96 Euro/MWh në 
Bursën e Hungarisë5, ose 59% më ulët nga një vit më parë. 

Rënia e çmimit të naftës është reflektuar në uljen e kostove të prodhimit të 
ushqimeve dhe në çmimet e tyre. Rënia e këtyre të fundit është favorizuar edhe 
nga një sezon i mbarë i të korrave. Indeksi i çmimeve të ushqimeve është ulur 
me rreth 15% nga një vit më parë. Megjithatë, çmimet e ushqimeve vijojnë të 
mbeten në nivele relativisht të larta. Indeksi i çmimeve të metaleve gjithashtu 
ka vijuar rënien në tremujorin e dytë, ndikuar nga pritjet për ngadalësimin e 
investimeve.

Rënia e çmimit të naftës ka drejtuar prirjen rënëse të inflacionit në shumicën 
e vendeve. Çmimi i naftës Brent pritet të qëndrojë në një trajektore fare të 
lehtë rritëse, rreth nivelit mesatar 79$/fuçi për pjesën e mbetur të vitit 2023, 
ndikuar nga ulja e kuotave të prodhimit nga OPEC.6 Megjithatë, pasiguritë 

5	 Hungarian Power Exchange (HUPX), çmimi për energjinë në profil bazë. 
6	 US Energy Information Administration, Short term energy Outlook, qershor 2023.
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rreth ecurisë së çmimeve të naftës dhe të mallrave të tjerë bazë në afatin e 
shkurtër janë rritur. Përfundimi i marrëveshjes me Rusinë për kalimin e drithërave 
nga Ukraina në muajin korrik ka rritur pasiguritë mbi një rritje të çmimeve të 
këtyre produkteve. Gjithashtu, masat për të nxitur aktivitetin ekonomik në Kinë, 
një nga kontribuuesit kryesorë në kërkesën për mallra bazë mund të zhvendosë 
më tej çmimet e tyre. 

2.3.	TREGJET FINANCIARE BOTËRORE

Kushtet financiare në tregjet ndërkombëtare kanë vijuar të shtrëngohen, duke 
pasqyruar politikën shtrënguese të bankave qendrore dhe informacionin 
mbi qëndrueshmërinë e presioneve inflacioniste. Bankat qendrore kanë rritur 
normat e interesit më tepër sesa ishte sinjalizuar në fillim, duke bërë që agjentët 
të presin një ambient me norma të larta interesi për një kohë më të gjatë. 

Ndonëse normat e inflacionit janë në rënie, inflacioni bazë ka mbetur në 
nivele relativisht të larta. Presionet e qëndrueshme inflacioniste nga sektori i 
shërbimeve dhe tregu i punës kanë motivuar bankat qendrore të vijojnë të 
rrisin normat bazë të interesit në mënyrë të njëpasnjëshme në tremujorin e dytë. 
BQE ka rritur dy herë me nga 0.25 pikë përqindje normën bazë, duke arritur 
në nivelin 4.00% në muajin qershor; Banka e Anglisë gjithashtu e ka rritur 
normën bazë dy herë me nga 0.50 pikë përqindje, duke arritur nivelin 5.00%; 
ndërsa Rezerva Federale ka rritur normën bazë me 0.25 pikë përqindje në 
muajin maj, në nivelin 5.00%-5.25%. Ato kanë komunikuar se cikli i rritjes së 
normës së interesit nuk ka përfunduar, për sa kohë ato vlerësojnë se presionet 
inflacioniste mbeten të larta. BQE ka lajmëruar se do të ndërpresë riinvestimin e 
titujve nën programin e blerjes së aseteve, si instrument për të përforcuar kahun 
shtrëngues të politikës së saj monetare. 

Gra�k 3.

Shënim: Indekset kryesore të çmimeve mallrave bazë, ndryshim 
vjetor (%).

Burimi: Banka Botërore.

Shënim: Ndryshime vjetore të treguesve. Çmimi i naftës në vend 
përafrohet me indeksin e çmimit të naftës në shportën e konsumit. 

Burimi: Instat, llogaritje të sta�t.
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Politika monetare e ndjekur nga bankat qendrore është përkthyer në kushte 
më të shtrënguara financiare në ekonomi. Yield-et e titujve publikë dhe privatë 
kanë vijuar të rriten në tremujorin e dytë, veçanërisht për maturitetet afatshkurtra. 
Ngadalësimi i normave të inflacionit dhe përcjellja e normave më të larta të 
interesit tek ngadalësimi i aktivitetit ekonomik sugjerojnë se presionet në inflacion 
po dobësohen, dhe se normat e interesit mund të jenë pranë maksimumit në 
këtë cikël shtrëngues të politikës monetare. Kjo gjë është reflektuar në rritje më 
të moderuar të normave afatgjata të interesit. 

Gra�k 4.

Shënime: Normat bazë të interesit për bankat kryesore të mëdha me 
ndikim në tregjet ndërkombëtare.

Burimi: Bankat qendrore.
Shënime: Yield-et e titujve 2- dhe 10-vjeçarë të qeverive.

Burimi: Bloomberg.

Bankat qendrore kanë vijuar të rrisin normën bazë të 
interesit me qëllim frenimin e presioneve të qëndrueshme 
in�acioniste 
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3. TREGJET FINANCIARE DHE KUSHTET E KREDITIMIT 

Tregu financiar vijon të pasqyrojë normalizimin e qëndrimit të politikës 
monetare, duke shfaqur njëkohësisht prime të kontrolluara e në rënie të 
rrezikut. Në tregun primar të letrave me vlerë të qeverisë, kërkesa e lartë 
e investitorëve ka sjellë rënie të mëtejshme të yield-eve. Normat e interesit 
për kredi në lekë kanë rënë për bizneset dhe mbeten të qëndrueshme për 
individët. Reagimi i ngadaltë i tyre reflekton si rritjen e ngadaltë të kostove 
të fondeve të bankave, ashtu edhe perceptimin e tregut për reduktimin e 
primeve të përgjithshme të rrezikut. Nga ana tjetër, tregu valutor ka përjetuar 
intensifikim të presioneve mbiçmuese mbi monedhën vendase, si rrjedhojë e 
prurjeve të larta valutore në ekonomi.

Normat e rritjes së kredisë për sektorin privat kanë vijuar të bien në tremujorin 
e dytë. Ky ngadalësim ka reflektuar ecurinë e kredisë në valutë ndërsa ajo në 
lekë shfaqet në përmirësim, si pasojë e ngushtimit të diferencës midis normave 
të interesit të kredisë në lekë dhe asaj në euro. Depozitat vijojnë të rriten me 
norma të larta, duke reflektuar – më së shumti – rritjen e depozitave në valutë, 
në përgjigje të zgjerimit të flukseve hyrëse valutore në vend.

3.1.	TREGU FINANCIAR VENDAS7

Përcjellja e sinjaleve të politikës monetare në normat 
e interesit në tregun financiar vijon, por ajo shfaq 
masë dhe shpejtësi të ndryshme sipas segmenteve të 
tij. Transmetimi është i plotë në tregun ndërbankar, 
ndërkohë që yield-et kanë ecur në kah të kundërt 
me normën bazë të interesit në muajt e fundit, duke 
reflektuar kërkesën e lartë për të investuar në letrat 
me vlerë të qeverisë. Nga ana tjetër, rritja e normave 
të interesit të depozitave me afat vijon të jetë e 
ngadaltë. Të dy këta faktorë kanë diktuar reagim të 
ngadaltë të normave të interesit të kredisë në afat të 
shkurtër. 

Tregu ndërbankar është karakterizuar nga norma 
interesi të qëndrueshme dhe prime të ulëta likuiditeti. 
Interesat e kërkuara nga bankat në shkëmbimin e 
fondeve midis tyre kanë shfaqur diferenca minimale 
nga norma bazë dhe luhatshmëri të ulët.

7	 Analiza në vijim bazohet mbi të dhënat e disponueshme deri në datën 21 korrik 2023.

Gra�k 5.

Shënim: ndryshimet kumulative prej marsit 2022 në normat e interesit në lek: repo, bono 
12-mujore, depozita me afat dhe kredi, ku dy të fundit janë mesatare rrëshqitëse 3-mujore.

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Përcjellja e rritjeve të normës bazë në normat e interesit në tregun 
 nanciar vijon, por ende në masë dhe shpejtësi të ndryshme
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Banka e Shqipërisë ka vijuar të kryejë operacionet e rregullta në treg të hapur 
në kah të injektimit të likuiditetit në sistem me anë të instrumentit të saj kryesor, 
repos njëjavore. Krahas saj, janë përdorur edhe injektimet me repo me maturitet 
3-mujor. Shuma e injektuar gjatë këtij tremujori ka qenë në rritje krahasuar 
me tremujorin e parë të vitit, por mbetet gjithsesi në nivele të përshtatshme 
për përcjelljen e sinjaleve të politikës monetare në treg dhe në ecurinë e 
përgjithshme të primeve të likuiditetit.

Në tregun valutor, presionet mbiçmuese mbi monedhën vendase janë intensifikuar 
në tremujorin e dytë, në një kohë që kushtet e tregtimit mbeten gjerësisht brenda 
parametrave normalë. Kursi euro/lek zbriti në mesatarisht 107.3 në muajin 
qershor, nga 115.5 që ishte në tremujorin e parë të vitit. Në tre javët e para të 
muajit korrik, mbiçmimi i lekut është përshpejtuar më tej, ku një euro është kuotuar 
me mesatarisht 103.3 lekë, ose 12.0% më pak se një vit më parë.

Gra�k 6.

Shënim: Ecuria ditore e likuiditetit të ofruar nga BSH nëpërmjet 
repove javore dhe 1-3 mujore, si dhe vëllimi i tregtuar nga bankat 

në tregun e parasë.
Burimi: Banka e Shqipërisë.

Shënim: Të dhënat tregojnë ecurinë ditore të normave të interesit të 
tregut ndërbankar, krahas normës bazë dhe normave të depozitës dhe 

kredisë një-ditore.
Burimi: Banka e Shqipërisë.

Situata e likuiditetit të bankave gjatë tremujorit të 
dytë ka vijuar të jetë e qetë
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Gra�k 7.

Shënim: Të dhënat tregojnë ecurinë ditore të kursit të këmbimit të lekut 
kundrejt monedhës euro edhe dollarit amerikan.

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Shënime: Të dhënat paraqesin treguesin e anshmërisë për 
mbiçmim/nënçmim.

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Leku është mbiçmuar ndjeshëm në tremujorin e 
dytë të vitit... 

...duke re�ektuar intensi�kim e fortë të presioneve 
mbiçmuese gjatë kësaj periudhe
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Ecuria e treguesit të anshmërisë8 dëshmon për prani të presioneve mbiçmuese 
në tregun valutor që nga viti i kaluar dhe intensifikim të tyre gjatë këtij viti, 
veçanërisht pas muajit mars. Ky zhvillim reflekton ofertën e shtuar të valutës 
në treg, të lidhur ngushtë me prurjet e larta të turizmit, të remitancave dhe 
të investimeve të huaja direkte. Vlen të theksohet se, pavarësisht rritjes së 
shpejtësisë së mbiçmimit të lekut, kushtet e tregtimit në tregun valutor mbeten të 
qëndrueshme, duke mos shfaqur evidencë të ndikimit të faktorëve spekulativë 
apo të zhvendosjeve të portofolit në ecurinë e kursit të këmbimit. Ndonëse 
shpejtësia me të cilën po forcohet leku prodhon luhatshmëri të shtuar të kursit të 
këmbimit, kjo e fundit mbetet brenda intervalit të vendeve të rajonit që zbatojnë 
regjim të lirë të kursit të këmbimit. Në të njëjtën kohë, edhe spread-et mes 
kuotimeve bid dhe ask nuk kanë shfaqur devijime të ndjeshme nga mesatarja 
e tyre, me përjashtim të rasteve sporadike, kryesisht gjatë muajve qershor dhe 
korrik.

Forcimi i lekut kundrejt euros ka përcaktuar edhe forcimin e tij kundrejt monedhave 
të tjera. Kështu, vlera e dollarit amerikan është ulur në mesatarisht 93.5 lekë në 
tre javët e para të muajit korrik, me një rënie prej 18.9% kundrejt korrikut të vitit 
të kaluar. Përpos mbiçmimit të lekut kundrejt euros, kjo ecuri ka reflektuar edhe 
nënçmimin e dollarit kundrejt kësaj të fundit në tregun ndërkombëtar (7.8% në 
tre javët e para të muajit korrik krahasuar me një vit më parë).

Në tregun primar të instrumenteve të borxhit të qeverisë, yield-et e bonove 
dhe të obligacioneve vijojnë ecurinë rënëse të filluar në fundin e vitit të kaluar. 
Yield-i i bonove 12-mujore rezultoi 3.1% në ankandin e fundit në korrik, duke 

8	 Treguesi i anshmërisë për mbiçmim/nënçmim llogaritet si raport i numrit të ditëve kur kursi 
është mbiçmuar kundrejt numrit të ditëve kur kursi është nënçmuar, në një horizont kohor 
rrëshqitës që mund të variojë, p.sh., nga 22 ditë (një muaj kalendarik) deri në 250 ditë (një 
vit kalendarik). Vlera 1 e këtij treguesi përfaqëson vlerën ekuilibër, ku numri i ditëve që kursi 
është mbiçmuar është i barabartë me numrin e ditëve kur kursi është nënçmuar, dhe tregon se 
në treg nuk ka pasur anshmëri për mbiçmim apo nënçmim. Nëse vlera e këtij treguesi është 
mbi 1 (nën 1), atëherë në treg mbizotërojnë presionet mbiçmuese (nënçmuese) mbi kursin. 

Gra�k 8.

Shënim: Gra�ku paraqet luhatshmërinë e kursit eur/lek, matur si 
devijim standard 22-ditor, ku intervali për rajonin është përcaktuar nga 

luhatshmëria e kurseve të këmbimit kundrejt euros për monedhat e 
Çekisë, Hungarisë, Polonisë, Rumanisë dhe Serbisë.

Burimi: Banka e Shqipërisë dhe bankat qendrore të vendeve përkatëse.

Shënime: Gra�ku paraqet diferencën mes kuotimeve të çmimit të blerjes 
dhe të çmimit të shitjes të monedhës euro.

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Luhatshmëria e kursit eur/lek qëndron brenda 
intervalit të vendeve të rajonit...
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rënë me rreth 0.7 p.p. nga vlera e shënuar në fund të muajit prill. Ulja e yield-
eve të obligacioneve ka qenë gjithashtu në nivele të ngjashme në këta tre 
muaj. Diferencat e yield-it 12-mujor me normën bazë arritën nivele minimale 
në ankandet e fundit, duke konfirmuar presionet e forta rënëse ndaj yield-
eve këto muaj. Reduktimi i yield-eve është përcaktuar kryesisht nga kërkesat e 
mëdha konkurruese të investitorëve. Raporti mes kërkesës së tyre dhe ofertës së 
qeverisë mbetet i lartë edhe në tremujorin e dytë9. Rënia e yield-eve ka qenë 
e përgjithshme ndonëse më e dalluar tek yield-i 12-mujor. Me vonesa kohore 
normale, ajo është përcjellë më pas dhe tek maturitetet afatgjata. Yield-et e 
obligacioneve regjistruan mesatarisht një ulje prej 0.40 p.p. nga nivelet e tyre 
në tremujorin e parë. Kurba e yield-eve ka pasqyruar këto zhvillime duke ulur 
nivelin e saj krahasuar me tremujorin e parë të vitit. Në krahasim me një vit më 
parë, ajo mbetet më e lartë, po është më e sheshtë, si rrjedhojë e kërkesës më 
të lartë në maturitetet mesatare dhe të gjata dhe rënies më të madhe të këtyre 
yield-eve.

3.2.	KUSHTET E KREDITIMIT

Normat e interesit të kredisë në lekë kanë shfaqur një transmetim të pjesshëm 
të sinjaleve të politikës monetare në muajt e fundit. Me rritjen shumë graduale 
të normës së interesit të depozitave, presionet nga ana e kostove për bankat 
kanë mbetur të dobëta, duke përcaktuar edhe një transmetim të ngadaltë tek 
normat e interesit të kredive. Të dyja këto norma aktualisht janë rreth 0.9 pikë 
përqindje më të larta nga nivelet e tyre në periudhën 2020-2021. Nga ana 
tjetër, ndonëse amplituda e ndryshimit të yield-eve dhe luhatshmëria e tyre nuk 
transmetohet e plotë në normat e interesit të kredisë, fakti që norma e kthimit 
pa rrezik në ekonomi ka shënuar rënie në gjashtë muajt e fundit, i ka mbajtur 
të ulëta presionet për rritjen e tyre gjatë kësaj periudhe.
9	 Treguesi bid/cover në ankandet e tregut primar prej muajit dhjetor 2022 luhatet në intervalin 

1.5-1.7 nga 0.9 që ishte mesatarisht në 11 muajt e parë të vitit 2022.

Gra�k 9.

Shënim: Të dhënat tregojnë normat e interesit (mesatare mujore) të 
bonove dhe obligacioneve të qeverisë të emetuara në tregun primar.

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Shënim: Të dhënat tregojnë norma interesi të titujve të borxhit të qeverisë, 
sipas maturiteteve të ndryshme, të llogaritura sipas modelit Nelson Siegel.

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Yield-et në tregun primar kanë vijuar prirjen rënëse në 
tremujorin e dytë 

Kurba e yield-eve është zhvendosur poshtë 
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Interesi për kredinë e re në lekë dhënë biznesit rezultoi 6.5% në tremujorin 
e dytë, nga mesatarisht 7.3% në tremujorin e mëparshëm. Rënia e tij është 
e dallueshme në të gjitha madhësitë e kredisë, por kryesisht tek kreditë me 
madhësi mesatare. Krahasuar me vitin 2021, para fillimit të normalizimit 
të politikës monetare, normat e interesi janë 1.4 pikë përqindje, 1.2 pikë 
përqindje dhe 0.6 pikë përqindje më të larta përkatësisht për kreditë e vogla 
(deri në 35 mln lekë), ato të mesme (35-140 mln lekë) dhe ato të mëdha (mbi 
150 mln lekë).

Gjatë këtij tremujori, interesat e kredive për individë janë luhatur pranë niveleve 
mesatare të tremujorit të parë të vitit. Interesi i kredisë hipotekare rezultoi 4.3%, 
kurse ai i kredisë konsumatore 9.4%. Në krahasim me vitin 2021, niveli aktual 
i këtyre normave është përkatësisht 1.2 pikë përqindje dhe 0.5 pikë përqindje 
më i lartë.

Normat e interesit për kreditë në euro kanë shfaqur rritje të shpejtë në muajt 
e fundit, në ndjekje të rritjes së normave referencë në tregun ndërkombëtar10. 
Interesi mesatar i kredisë së re në euro për bizneset rezultoi mesatarisht 6.1% 
në tremujorin e dytë, nga 5.4% që ishte në dy tremujorët paraardhës. Rritja 
e interesave ka qenë më e theksuar tek kreditë e vogla (deri në 250 mijë 
euro) dhe ato të mesme (250 mijë deri në 1 mln euro). Në krahasim me vitin 
e kaluar, interesi mesatar i kredive në euro për bizneset është rreth 1.3 pikë 
përqindje më i lartë. Në tremujorin e dytë është bërë evidente edhe rritja e 
interesit të kredisë hipotekare në euro për individët. Ajo rezultoi 5.0%, me një 
rritje prej 1.4 pikë përqindje krahasuar me nivelin mesatar të tremujorit të parë 
të këtij viti dhe të vitit të kaluar. Diferencialet mes interesave të kredive në lekë 
dhe atyre të kredive në euro janë ngushtuar ndjeshëm, si rrjedhojë e rritjes së 
shpejtë të këtyre të fundit.
10	 Konkretisht, norma e eurobor-it 12-mujor ka arritur në 4.0% në muajin qershor, nga 0.29% 

që ishte në të njëjtin muaj të vitit të kaluar.

Gra�k 10.

Shënim: Të dhënat tregojnë normat e interesit të kredisë së re në 
lekë në %; mesatare rrëshqitëse 6-mujore.

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Shënim: Të dhënat tregojnë normat e interesit të kredisë së re në euro 
në %; mesatare rrëshqitëse 6-mujore.

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Normat e interesit të kredisë në lekë kanë rënë për 
bizneset dhe kanë mbetur të pandryshuara për individët
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Norma mesatare e interesit të depozitave me afat në lekë ka mbetur e 
qëndrueshme në tremujorin e dytë të vitit, në 1.5%. E tillë është shfaqur edhe 
norma mesatare e interesit për depozitat me afat në euro, prej 0.8%. Diferenca 
mes interesit në lekë dhe atij në euro për depozitat qëndron në nivelin 0.7 
pikë përqindje prej tre tremujorësh, nga mesatarisht 0.5 pikë përqindje në vitet 
2020-2021 dhe në gjysmën së parë të vitit 2022.

Gra�k 11.

Shënim: Të dhënat tregojnë normat e interesit të depozitave të reja 
me afat në lekë dhe në euro, në %.

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Shënim: Të dhënat tregojnë diferencat mes normave të interesit në 
lekë dhe atyre në euro, në pikë përqindje, për: kreditë e bizneseve, 

kreditë hipotekare dhe depozitat.
Burimi: Banka e Shqipërisë.

Normat e interesit për depozitat me afat kanë mbetur të 
qëndrueshme në tremujorin e dytë të vitit

Diferenciali i interesit mes kredive në lekë dhe atyre në 
euro është ngushtuar ndjeshëm këtë tremujor, veçanërisht 
për kreditë hipotekare
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HAPËSIRE INFORMUESE 1: KUSHTET E OFERTËS DHE KËRKESA PËR KREDI 
GJATË TREMUJORIT TË DYTË 2023I

Kushtet e përgjithshme në ofertën e kredisë rezultuan të diferencuara në terma 
të agjentëve ekonomikë, në tremujorin e dytë të vitit 2023, ndërkohë që kërkesa 
për kredi u zgjerua me bazë të gjerë. 

Standardet në kreditë e reja akorduar bizneseve, për të zgjeruar kapacitetet 
investuese dhe për të mbuluar nevojat për kapital qarkullues e krijim 
inventarësh, mbetën të pandryshuara në tremujorin e dytë, pas 5 tremujorësh të 
njëpasnjëshëm shtrëngimi. Kuadri i politikave të kreditimit për bizneset në këtë 
tremujor u favorizua nga kostot e kufizimet më të ulëta nga bilanci. Nga ana 
tjetër, bankat mbetën hezituese për të zgjeruar intervalin e tolerancës kundrejt 
rrezikut, të cilin e perceptojnë ende të pranishëm në ekonominë e brendshme. 
Nën frymën e prudencës ato shtrënguan kushtet e termat e kreditimit për bizneset, 
për të gjashtin tremujor në radhë, nëpërmjet aplikimit të marzheve më të larta, si 
dhe përmes shtimit të kushtëzimeve në marrëveshjet e nënshkruara mes palëve. 
Kujdesi i bankave në kreditimin e bizneseve u shfaq edhe në formën e rritjes 
së shkallës së refuzimeve për kredi. 

Politikat e bankave në kreditimin e individëve ishin më favorizuese, të shprehura 
në standarde më të lehtësuara kreditimi, për të dytin tremujor radhazi. Trysnia 
nga konkurrenca e lartë u raportua si faktori kyç në lehtësimin e standardeve të 
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kreditimit për individët edhe në këtë tremujor. Nga ana tjetër, ndonëse kushtet 
e termat e përgjithshëm të kreditimit u raportuan të pandryshuara, disa banka 
treguan iniciativa për uljen e marzheve, kryesisht si pasojë e rritjes së shpejtë të 
normave referencë në kreditë në valutë. Numri i kredive të refuzuara ndaj totalit 
të aplikimeve për kredi nga ana e individëve u raportua në rritje këtë tremujor.

Kërkesa për kredi u raportua më e lartë, si nga bizneset 
ashtu edhe nga individët. Kërkesa e bizneseve për 
kredi, ndryshe nga tremujori i mëparshëm, ishte e 
orientuar vetëm për financimin e kapitalit qarkullues 
dhe krijimit apo shtimit të inventarëve. Nga ana tjetër, 
rritja e kërkesës për kredi nga individët ishte me bazë 
të gjerë, si në financimin e konsumit, ashtu edhe në 
blerjen e banesave.

I	 Analiza mbështetet në Vrojtimin e Aktivitetit Kreditues, i cili 
kryhet me frekuencë tremujore dhe publikohet në adresën: 
www.bankofalbania.org

Gra�k 1 HI 1.

Burimi: Banka e Shqipërisë.
Vlerat në gra	k përfaqësojnë balanca neto. Vlerat pozitive për standardet e kushtet tregojnë lehtësim dhe anasjelltas. Vlerat pozitive për shkallën e 

refuzimeve tregojnë rritje të saj, dhe anasjelltas.

Kushtet e ofertës së kredisë u shtrënguan për bizneset dhe u lehtësuan për individët
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Burimi: Banka e Shqipërisë.
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3.3.	KREDITIMI I SEKTORIT PRIVAT11

Financimi i bankave për sektorin privat u rrit mesatarisht me 8.1% gjatë 
tremujorit të dytë, normë kjo 0.6 pikë përqindje më poshtë se rritja vjetore e 
tremujorit të parë. Ky ngadalësim është vërejtur si te bizneset ashtu edhe te 
individët. Zhvillimet sipas monedhave tregojnë zhvillime në kahe të kundërta 
të kreditimit në lekë dhe asaj në valutë. Kështu, norma e rritjes së portofolit të 
kredisë në monedhën vendase u përshpejtua në 7.1% në muajin qershor, ose 
3 pikë përqindje më shumë nga niveli më i ulët që shënoi në muajin shkurt. 
Përmirësimi është udhëhequr nga rikthimi i financimit për mbulimin e nevojave 
afatshkurtra si për biznese dhe për individë nga bankat. Ndërkohë, kreditimi 
në valutë ka ruajtur tendencën ngadalësuese të fillim vitit. Norma vjetore e 
këtij portofoli arriti në 10.3% ose 5 pikë përqindje më pak se fundi 2022. 
Gjithashtu, rikthimi i kërkesës për financim në lekë pasqyron ngushtimin e 
shpejtë të diferencialit midis normave të interesit të kredisë në lekë me atë në 
euro. 

Kredia për biznese është rritur mesatarisht me 5% në tremujorin e dytë, 
duke shfaqur ngadalësim të mëtejshëm me 0.4 pikë përqindje më pak se 
një tremujor më parë. Zhvillimet brenda segmenteve kryesore tregojnë që 
norma më të larta të rritjes së kredisë për likuiditete, të cilat kanë kompensuar 
disi ngadalësimin e mëtejshëm të kredisë për investime. Kështu, kredia për 
likuiditete u rrit mesatarisht me 6.8% krahasuar me 6.1% në tremujorin e parë. 
Ndërkohë, kredia për investime u rrit me 3.8% ose 1 pikë përqindje më pak 
se në tremujorin e parë. Zgjerimi i kredisë është vërejtur më së shumti tek 
bizneset që ushtrojnë aktivitetin e tyre në sektorin e tregtisë dhe akomodimit, 
në sektorin e shërbimeve dhe në atë të ndërtimit.

11	 Analiza e kredisë bazohet në setin e ri të statistikave në linjë me metodologjinë e BQE për 
flukset “reale” të kredisë të pastruar si nga lëvizjet e kursit të këmbimit, ashtu edhe të kredive 
të nxjerra nga bilanci.

Gra�k 12.

Shënime: Të dhënat përfaqësojnë ndryshimet vjetore (%) të kredisë 
të pastruar nga  lëvizjet e kursit dhe nxjerrjet nga bilanci. 

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Kredia për sektorin privat është ngadalësuar e ndikuar 
nga reduktimi i normave të rritjes së kredisë në valutë 

Shënime: Të dhënat janë ndryshimet vjetore (%) të kredisë të 
pastruar nga  lëvizjet e kursit dhe nxjerrjet nga bilanci. 

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Kredia për individë ka vijuar të ngadalësohet me ritme të njëtrajtshme. Norma 
e rritjes së portofolit me 13.4% ishte rreth 1 pikë përqindje më pak se në 
tremujorin e parë. Ky ngadalësim ka reflektuar ritmet më të ulëta të rritjes së 
kredisë për banesa me 2 pikë përqindje, në 15.2%. Ndërsa ajo për konsum 
shfaqi një përmirësim të lehtë – veçanërisht në muajt maj - qershor, duke 
shënuar një rritje prej 9%. Sipas monedhave brenda këtij portofoli vihet re 
përmirësimi i kredisë në lekë, ndërsa ajo në valutë u ngadalësua. Kjo ecuri në 
kahe të kundërta reflekton rikthimin e vëmendjes drejt kreditimit në monedhën 
vendase e ndikuar nga lëvizjet e kundërta të normave të interesit në produktet 
e financimit për këtë segment. 

Depozitat e bankave janë rritur me norma të qëndrueshme edhe në tremujorin 
e dytë. Kështu në krahasim më një vit më parë ato ishin rreth 9.5% më të 
larta, ose 0.5 pikë përqindje më shumë se në tremujorin e parë. Depozitat 
në valutë kanë dhënë kontributin kryesor në këtë zgjerim, por paralelisht në 
përmirësim kanë qenë edhe depozitat në lekë. Kështu, normat vjetore të rritjes 
së depozitave në valutë dhe atyre në lekë shënuan përmirësim në 15.9% dhe 
me 2.6% përkatësisht. Tabloja e zhvillimeve sipas monedhave ka mbetur e 
pandryshuar për më shumë se një vit, e ndikuar nga prania e lartë e fondeve 
valutore që depozitohen në banka. Nga ana tjetër, nivelet e moderuara të 
rritjes së depozitave në lekë reflektojnë si konsolidimin fiskal ashtu dhe rritjen e 
preferencës për të investuar kursimet në letra me vlerë të qeverisë.

Struktura e depozitave sipas maturitetit tregon që tendenca drejt depozitave me 
afat ka vijuar edhe në tremujorin e dytë, pavarësisht se normat e interesit kanë 
ndryshuar shumë pak për të mbështetur këtë ecuri. Depozitat pa afat shënuan 
një ngadalësim në 8.4% të normave të rritjes, ndërsa ato me afat vijuan rritjen 
dyshifrore me 11.1%. Raporti i këtyre të fundit ndaj depozitave totale arriti 
41.5% ose 1.5 pikë përqindje më shumë se në fund të vitit 2022. Ndërkohë, 

Gra�k 13.

Shënime: Rritja e totalit të depozitave sipas monedhës dhe 
agjentëve ekonomikë, në % të rregulluara nga  lëvizjet e kursit.

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Shënime: Rritja e totalit të depozitave sipas afatit te maturimit të 
depozitave, përfshirë edhe ato mbi dy vjet, në % të rregulluara nga  

lëvizjet e kursit. 
Burimi: Banka e Shqipërisë.
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tremujori i dytë është karakterizuar nga një përmirësim më i fortë i depozitave 
të bizneseve krahasuar me ato të individëve, duke reflektuar gjendjen e mirë të 
likuiditetit dhe në përgjithësi përmirësimin e gjendjes financiare të tyre. 

HAPËSIRE INFORMUESE 2: FORCIMI I KURSIT TË KËMBIMIT DHE NDIKIMI 
NË EKONOMI

Kursi i këmbimit të lekut ndaj euros ka përjetuar një rënie të shpejtë gjatë vitit 
2023, duke sjellë një forcim të raportit të këmbimit të lekut ndaj monedhave 
kryesore të huaja. Në muajin korrik, kursi i këmbimit të lekut ndaj euros ishte 
12.1% më i fortë krahasuar me një vit më parë, ndërsa vetë kursi zbriti në 
nivelin mesatar prej 103.2 lekë/euro. Në mënyrë të natyrshme, nisur nga fakti 
se Shqipëria është një ekonomi e vogël, e hapur dhe me një nivel relativisht 
të lartë të përdorimit të euros në sistemin e saj financiar, kjo ecuri ka qenë në 
qendrën e vëmendjes së analistëve ekonomikë dhe të publikut të gjerë.

Kjo hapësirë informuese synon të japë këndvështrimin 
e Bankës së Shqipërisë mbi arsyet e forcimit të kursit 
të këmbimit dhe pasojat e tij, duke diskutuar edhe 
reagimin e deritanishëm të Bankës së Shqipërisë. Në 
vijim, seksioni i parë paraqet në mënyrë të përmbledhur 
historikun e kursit të këmbimit të lekut ndaj euros 
në Shqipëri, seksioni i dytë pasqyron konkluzionet 
e analizave tona mbi arsyet e forcimit të kursit të 
këmbimit, seksioni i tretë përshkruan pasojat e forcimit 
të kursit të këmbimit ndërsa seksioni i katërt reagimin 
e Bankës së Shqipërisë ndaj këtij fenomeni.

1. Ecuria historike e kursit të këmbimit të lekut ndaj 
euros
Si një vend me regjim të lirë të kursit të këmbimit, raporti 
i shkëmbimit të monedhës tonë kombëtare ndaj euros 
ka pësuar luhatje të konsiderueshme gjatë dy dekadave 
të shkuara, të cilat pasqyrohen grafikisht më poshtë.

Sikundër mund të shikohet, ecuria e kursit të këmbimit 
ka kaluar në fazat e mëposhtme kronologjike:

−	 një dobësim relativisht i fortë gjatë viteve 2002 – 2003, periudhë e 
cika korrespondon me luhatjen e besimit dhe tërheqjen e një pjese të 
depozitave nga sektori bankar shqiptar;

−	 një korrektim të kursit gjatë dy viteve pasuese, të diktuar nga rikthimi 
i depozitave në sistem dhe rivendosja e besimit në monedhën tonë 
kombëtare;

−	 një periudhë stabiliteti gjatë viteve 2006 – 2009, rreth nivelit 120-125 
lek/euro;

−	 një dobësim të ndjeshëm gjatë viteve 2009-2010, periudhë e cila përkon 
me krizën financiare globale;

−	 një stabilizim në nivele të larta gjatë viteve 2011 – 2015, periudhë e 
cila përkon me rritjen e primeve të rrezikut në tregjet financiare si pasojë 
e krizës së borxhit sovran në Eurozonë;

−	 një trend të lehtë forcimi gjatë viteve 2016 – 2019, periudhë e cila përkon 

Gra�k 1 HI 2.

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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me përmirësimin e bilancit të jashtëm të ekonomisë shqiptare;
−	 një stabilizim rreth nivelit 120 lekë/euro gjatë viteve 2019-2021, 

periudhë e cila përkon me pandeminë; si dhe,
−	 një trend më të shpejtë forcimi gjatë dy viteve të fundit, periudhë e cila 

karakterizohet nga përmirësimi i shpejtë i deficitit të llogarisë korrente. 
E parë në një prizëm më afatgjatë, ecuria e dy viteve të fundit duket si 
vijim dhe përshpejtim i trendit forcues të lekut të nisur në vitin 2016 dhe 
të ndërprerë nga pandemia.

Nga kjo analizë kronologjike, konstatohet se ecuria e kursit të këmbimit të 
lekut ndaj euros në dekadën e parë, është diktuar – më së shumti – nga goditje 
të kahut financiar. Në veçanti, kursi i këmbimit është dobësuar nga goditje 
financiare negative, me origjinë të jashtme apo të brendshme. Në të kundërt, 
dinamika e kursit të këmbimit gjatë viteve të fundit duket se po diktohet – në 
masën kryesore – nga ecuria e bilancit të shkëmbimeve tregtare e financiare me 
jashtë, ndërkohë që besimi i publikut në monedhën tonë kombëtare paraqitet 
në përmirësim.

2. Cilët faktorë po ndikojnë në forcimin e kursimit të këmbimit të lekut?
Banka e Shqipërisë zotëron një portofol të pasur modeleshI, të cilat përdoren për 
të vlerësuar ecurinë e kursit të këmbimit dhe natyrën e faktorëve që ndikojnë në të.

Një prej kornizave teorike e cila gjen përdorim të gjerë është edhe Pariteti i 
Pambuluar i Normave të Interesit (PPNI). Ky model vlerësimi, pjesë integrale 
e modelit tonë të parashikimit afatmesëm (MPM), e shikon ecurinë e kursit 
nominal të këmbimit si funksion i disa variablave ekonomikë dhe financiarë. 
Më konkretisht, këto variabla janë:

−	 Diferenca midis normave të interesit në lekë dhe në euro, respektivisht të 
ndikuara nga politika monetare e Bankës së Shqipërisë dhe ajo e Bankës 
Qendrore Evropiane. Një rritje (rënie) e diferencës midis kthimit të ofruar 
nga instrumentet financiare në lekë ndaj atyre në euro, do të rriste (ulte) 
interesin për të kursyer në lekë dhe do të rezultonte në forcim (dobësim) 
të kursit nominal të këmbimit.

−	 Ecuria e primeve të kërkuar nga investitorët, si kompensim për rrezikun e 
ndërmarrë nga investimi në monedha të ekonomive më pak të stabilizuara. 
Për ekonomi në fazë zhvillimi e konvergjence si Shqipëria, këto prime 
rreziku tentojnë të kenë vlera pozitive dhe të veprojnë në kahun dobësues 
të kursit të këmbimit. Prania e tyre është dhe arsyeja pse vendet në 
zhvillim tentojnë të kenë norma më të larta interesi se vendet e zhvilluara. 
Megjithatë, në praktikë, ecuria e këtyre primeve pëson luhatje gjatë 
kohës, të diktuara – ndër të tjera –nga faza e ciklit të biznesit edhe nga 
faktorë të natyrës kalimtare. Në kontekstin e analizës sonë, një rënie e 
primeve të rrezikut sjell forcim të kursit të këmbimit dhe, anasjellas, një 
rritje e tyre sjell dobësim.

−	 Së fundi, trendi i kursit real të këmbimit të lekut. Ky variabël merr parasysh 
shpejtësinë e konvergjencës së ekonomisë shqiptare në terma të çmimeve 
(e rrjedhimisht të produktivitetit dhe të të ardhurave), me partnerin tonë 
kryesor tregtar: Eurozonën. Në teori, një trend më i shpejtë konvergjence, 
i mbështetur nga rritje të produktivitetit dhe përmirësime strukturore – pra 
të qëndrueshme – të pozicionit të jashtëm të ekonomisë, do të absorbohet 
nëpërmjet forcimit të kursit nominal të këmbimit dhe jo nëpërmjet një niveli 
më të lartë inflacioni.
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Duke përdorur këtë aparat analitik dhe të dhënat e 
disponuara, historiku i ecurisë së kursit të këmbimit të 
lekut ndaj euros paraqitet në grafikun e mëposhtëm.

Duke u fokusuar në periudhën më aktuale, ky 
dekompozim tregon se forcimi i kursit nominal të 
këmbimit gjatë tremujorëve të fundit ka ardhur 
kryesisht si rezultat i: (i) forcimit të trendit të kursit real 
të këmbimit, ose – me fjalë të tjera – i përmirësimit 
strukturor të sektorit të jashtëm të ekonomisë dhe rritjes 
në tërësi të produktivitetit të saj; si dhe (ii) rënies së 
primeve të rrezikut, ose – me fjalë të tjera – i rritjes 
së besimit të publikut në monedhën kombëtare. Në 
të kundërt, diferenca e normave të interesit ka pasur 
një ndikim gjithnjë e më të ulët në ecurinë e kursit të 
këmbimit, duke arritur –për herë të parë në historinë 
e saj – të ketë një ndikim të kahut dobësues në kurs 
gjatë tremujorit të dytë.

Në dritën e analizës së mësipërme, arsyeja kryesore e forcimit të shpejtë të 
kursit të këmbimit të lekut është dinamika e trendit real të kursit të këmbimit 
dhe reduktimi i primeve të rrezikut. Të dy këta faktorë duket se diktohen nga 
përmirësimi strukturor i bilancit të jashtëm të ekonomisë shqiptare, përmirësim 
i cili ilustrohet me disa tregues:

-	 Deficiti i llogarisë korrente ka pasur një trend të qartë rënës gjatë kësaj 
periudhe, nga niveli 7.7% i PBB në vitin 2021 në nivelin 6.0% në vitin 
2022 dhe – më tej – në 3.1% në tremujorin e parë të vitit 2023. Ky 
përmirësim është diktuar nga rritja e kërkesës së huaj për shërbimet 
shqiptare të turizmit. Flukset hyrëse të turizmit arritën nivelin e 2.8 miliardë 
eurove në 2022 dhe të 624 milion eurove në tremujorin e parë të vitit 
2023, duke përshpejtuar ndjeshëm normat e rritjes. Paralelisht me to, 
remitancat kanë ardhur në rritje, duke siguruar prurje valutore rreth 833.7 
milionë euro në 2022 dhe 213.7 milionë euro në tremujorin e parë të 
vitit aktual;

-	 Flukset hyrëse të investimeve të huaja direkte (IHD) arritën në nivele të 
larta historike prej 1.3 miliardë euro në vitin 2022, me një rritje 33.0%, 
dhe mbetën të larta edhe gjatë tremujorit të parë të vitit 2023 (periudhë 
e cila mbulohet nga të dhënat zyrtare).

-	 Në të njëjtën linjë, dhe po aq e rëndësishme raporti i financimit të 
deficitit të llogarisë korrente ka ardhur në rritje. IHD-të janë më shumë 
se të mjaftueshme për të financuar të gjithë deficitin korrent dhe për të 
rezultuar në tepricë valute në treg. Për vitin 2022, ky raport qëndroi 
në nivelin 111.7%, ndërsa për tremujorin e parë të vitit 2023 u rrit në 
195.2%.

Këto zhvillime nënkuptojnë se flukset hyrëse të valutës në vend kanë qenë më të 
larta se ato dalëse duke krijuar tepricë oferte për valutën në treg, çka ka krijuar 
premisa për mbiçmim të vazhdueshëm të monedhës vendase.

Gra�k 2 HI 2.

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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3. Ndikimi i kursit të këmbimit në ekonomi
Në dritën e konkluzioneve të mësipërme, ndikimi i kursit të këmbimit në ekonomi 
mund të përmblidhet si më poshtë.

Në aspektin makroekonomik, forcimi i lekut ndikon në disa drejtime:

-	 Së pari, forcimi i kursit të këmbimit ka qenë faktori kryesor në nivelet e 
ulëta të inflacionit në vend, nivele të cilat kanë qenë dhe mbeten më të 
ulëtat në rajon, duke reduktuar pasojat negative të goditjes së huaj në 
fuqinë blerëse të familjeve shqiptare. Paralelisht me të, niveli më i ulët 
i inflacionit ka diktuar një normalizim më të ngadaltë të qëndrimit të 
politikës monetare, duke mbajtur të ulëta kostot e financimit dhe duke 
mbështetur ecurinë e konsumit dhe të investimeve në vend.

	 Vlerësimet tona sugjerojnë se, në mungesë të forcimit të kursit gjatë dy 
viteve të fundit, norma e inflacionit do të ishte 2.5 p.p më e lartë. Niveli 
më i lartë i inflacionit do të diktonte një normalizim më agresiv të qëndrimit 
të politikës monetare nga ai që ka ndërmarrë Banka e Shqipërisë, duke 
rritur kostot e financimit për bizneset dhe familjet shqiptare. Në këto 
rrethana, inflacioni më i lartë dhe kushtet më të shtrënguara të financimit 
do të kishin një ndikim frenues mbi aktivitetin ekonomik. Për vitin 2022, 
kostoja ekonomike e këtij normalizimi më të shpejtë të politikës monetare, 
do të ishte 32 miliardë lekë (ose më shumë se 1% e PBB-së). Për vitin 
2023, kostoja ekonomike shtesë e këtij normalizimi do të ishte rreth 60 
miliardë lekë, ose më shumë se 2.5% e PBB-së;

-	 Së dyti, forcimi i kursit të këmbimit ka ndihmuar në forcimin e stabilitetit 
financiar, nëpërmjet përmirësimit të bilanceve financiare të kredimarrësve 
në valutë dhe efektit pozitiv në nivelin e kredive me probleme, të cilat 
mbeten në nivele të ulëta.

-	 Së treti, forcimi i kursit të këmbimit ka rritur qëndrueshmërinë e borxhit të 
huaj dhe atij publik të ekonomisë shqiptare, duke ndihmuar në mënyrë 
indirekte edhe në uljen e kostove të shërbimit dhe të rifinancimit të tyre.

Sa më sipër, në prani të presioneve të forta inflacioniste në tregjet e huaja, 
forcimi i lekut ka ndihmuar në ruajtjen e fuqisë blerëse të familjeve shqiptare, 
në ruajtjen në nivele të ulëta të normave të interesit dhe të kostove të financimit 

Gra�k 3 HI 2.

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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në monedhën kombëtare, në nxitjen e konsumit e të investimeve, si dhe ka 
mbështetur stabilitetin financiar të vendit.

Në aspektin sektorial, megjithëse forcimi i kursit të këmbimit ka origjinë në 
rritjen agregate të eksporteve shqiptare dhe përmirësimin e pozicionit të jashtëm 
të saj, ai ka pasoja jo të njëtrajtshme në sektorët eksportues. Kështu, ndërsa 
turizmi po përjeton një goditje pozitive të kërkesës së huaj, industritë e tjera 
eksportuese – dhe kryesisht ato të mallrave – po përballen me ngadalësim të 
kërkesës botërore për këto produkte dhe me rritje të kostove si pasojë e forcimit 
të kursit. Këto divergjenca ndër-sektoriale janë gjithnjë të pranishme në ekonomi. 
Në një këndvështrim të përgjithshëm, ato dërgojnë sinjale për rishpërndarjen 
e burimeve të prodhimit – punës dhe kapitalit – tek ata sektorë të cilët janë më 
produktivë dhe ofrojnë perspektivën e një rritjeje më të shpejtë për periudha 
afatmesme dhe afatgjata. Megjithatë, ky proces ristrukturimi i ekonomisë mund të 
jetë i vështirë në prani të lëvizjeve të shpejta të kursit të këmbimit, duke kërkuar 
– potencialisht – vëmendjen e politikave ekonomike publike.

4. Reagimi i Bankës së Shqipërisë
Në përputhje me objektivin e saj të stabilitetit të çmimeve, Banka e Shqipërisë 
aplikon një regjim të lirë të kursit të këmbimit. Ky regjim nënkupton që kursi i 
këmbimit të lekut ndaj valutave të huaja përcaktohet lirisht në tregun valutor, në 
përputhje me ecurinë e kërkesës dhe ofertës për valutë në të.

Ky regjim ofron disa avantazhe.
−	 Së pari, ai mundëson hartimin e një politike monetare të pavarur, të 

orientuar ekskluzivisht drejt objektivit të stabilitetit të çmimeve. Në regjimin 
e lirë, roli i kursit të këmbimit është ai i një stabilizatori automatik ndaj 
goditjeve ekonomike. Për ilustrim, në prani të një rritjeje të kërkesës së 
huaj për mallra e shërbime shqiptare, sikundër është dhe rasti aktual i 
rritjes së shpejtë të të ardhurave nga turizmi, ai mundëson absorbimin 
e një pjese të presioneve që rritja e kërkesës agregate sjell për rritjen 
e çmimeve nëpërmjet forcimit të kursit të këmbimit. Në mungesë të këtij 
mekanizmi, banka qendrore do të duhej të ndërhynte nëpërmjet rritjes 
së normave të interesit, duke sjellë pasoja negative mbi ata sektorë të 
ekonomisë të cilët i shërbejnë tregut të brendshëm dhe nuk janë duke 
përjetuar rritje të kërkesës për produktet e tyre. Po ashtu, në mungesë të 
kursit të lirë të këmbimit dhe të një politike monetare të pavarur, ekonomia 
shqiptare do ta kishte të vështirë të përballej me goditje negative prodhimi 
apo kërkese, si tërmeti i vitit 2019 apo pandemia e vitit 2020, çka do 
të prodhonte kriza më të gjata dhe më të rënda në kohë.

−	 Së dyti, kursi i lirë i këmbimit ofron rezultate më të mira për ekonomitë 
në fazë konvergjence, si Shqipëria, të cilat kanë trend forcimi të kursit 
real të këmbimit, duke ofruar një ambient më të qëndrueshëm monetar. 
Në mungesë të këtij regjimi, këto ekonomi do të paguanin stabilitetin 
e kursit të këmbimit nëpërmjet luhatjeve të shtuara të çmimeve dhe një 
norme më të lartë inflacioni. Të dy këta faktorë do të dëmtonin familjet 
dhe shtresat më të pambrojtura të shoqërisë, si pensionistët dhe familjet 
në nevojë, duke ulur mirëqenin sociale.

−	 Së treti, regjimi i lirë i kursit të këmbimit ofron rezultate më të mira për 
ato ekonomi të cilat kanë tregje relativisht të stabilizuara financiare. Këto 
ekonomi, të cilat përjetojnë më shumë goditje të sektorit real se goditje 
të sektorit financiar, e kanë kursin e lirë të këmbimit një instrument shtesë 
për absorbimin e tyre. Në këtë kontekst, forcimi i stabilitetit financiar dhe 
ulja e frekuencës së krizave financiare ofron një argument shtesë për 
përfitimet që sjell regjimi i lirë i kursit të këmbimit.
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Në përputhje me këtë regjim, Banka e Shqipërisë ka reaguar ndaj forcimit të 
lekut gjatë tremujorëve të fundit duke aplikuar një normalizim më të ngadaltë të 
qëndrimit të politikës monetare, përfitimet e të cilit në aspektin makroekonomik 
i kemi shtjelluar më sipër.

Megjithatë, ne mbetemi gjithnjë të vëmendshëm ndaj ecurisë së kursit të këmbimit, 
sidomos në prani të luhatjeve të shpejta si ato të tremujorëve të fundit, duke 
synuar të kuptojmë arsyet dhe pasojat e tyre. Kjo na ndihmon në formulimin e 
qëndrimit të politikës monetare dhe në përmbushjen me kosto sa më të ulëta për 
ekonominë dhe shoqërinë të objektivit tonë të stabilitetit të çmimeve.

I	 Rezultatet e disa prej studimeve të Bankës së Shqipërisë janë publikuar dhe diskutuar si 
materiale diskutimi te dedikuara për kursin, apo edhe si pjesë e materialeve që e trajtojnë 
kursin e këmbimit si element integral të modelimit.
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4.	 RRITJA EKONOMIKE

Rritja ekonomike rezultoi 2.7% gjatë tremujorit të parë të vitit 2023, normë 
kjo më e ulët se ajo e tremujorit të mëparshëm dhe se pritjet tona. Kontributet 
kryesore në rritje kanë buruar nga sektori i shërbimeve, i mbështetur nga degët 
“Argëtim”, “Tregti” dhe “Pasuri të paluajtshme”, ndërkohë që ngadalësimi 
është diktuar nga degët prodhuese, dhe veçanërisht nga “Ndërtimi”. Kërkesa 
e brendshme ka vazhduar të jetë nxitësi kryesor i rritjes, por ngadalësimi 
është reflektuar në të dy komponentët e saj kryesorë: “Konsumi i Popullatës” 
dhe “Investimet”. Mbështetja kryesore në rritjen e investimeve ka buruar nga 
ato publike, ndërkohë që investimet private kanë ardhur në ngadalësim. 
Eksportet neto vijuan të kontribuojnë në kahun negativ, por zgjerimi vjetor i 
deficitit tregtar në terma reale shënoi ngadalësim krahasuar me tremujorin e 
fundit të vitit 2022.

Bazuar në të dhënat e disponueshme, rritja ekonomike pritet të përshpejtohet 
gjatë tremujorit të dytë të vitit. Ajo do ushqehet nga rritja e mëtejshme e 
konsumit, e investimeve dhe e eksportit të shërbimeve, dhe do të pasqyrohet 
në zgjerim të aktiviteti në sektorin e ndërtimit dhe të shërbimeve.

4.1.	PRODUKTI I BRENDSHËM BRUTO

PBB-ja u rrit me 2.7% gjatë tremujori të parë të vitit 2023, normë kjo e 
ngadalësuar krahasuar me atë të tremujorit paraardhës, kur rritja shënonte 
4.4%12. Ngadalësimi i rritjes ekonomike pasqyroi – më së shumti – ecurinë 

12	 Rritja ekonomike për tremujorin e katërt të vitit 2022 është rishikuar nga INSTAT në 4.4% nga 
4.7%.

Gra�k 14.

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë. Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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e sektorit prodhues, kontributi përkatës i të cilit zbriti nga 2.2 në 0.7 pikë 
përqindje gjatë kësaj periudhe. Nga ana tjetër, kontributi i shërbimeve u 
zgjerua lehtësisht, nga 2.3 në 2.5 pikë përqindje. Ndikimi i taksave neto 
rezultoi negativ (-0.4 pikë përqindje), dhe i thelluar krahasuar me një tremujor 
më parë (-0.1 pikë) (grafik 14). 

Rënia e kontributit të sektorit prodhues në rritjen ekonomike u diktua nga 
ngadalësimi i aktivitetit të sektorit të “Ndërtimit”. Norma e rritjes vjetore të këtij 
sektori ra nga 14.4% në 4.5%, duke reduktuar kontributin e tij në rritjen totale, 
nga 1.7 në 0.4 pikë përqindje. Paralelisht me të, kontribute të pakësuara vihen 
re edhe për “Industrinë”. Kjo ecuri është nxitur kryesisht nga ngadalësimi i rritjes 
së “Industrisë përpunuese” dhe rënie më e thellë për “Industrinë nxjerrëse”, 
në reflektim edhe të ecurisë jo të mirë të eksportit të mallrave gjatë të njëjtit 
tremujor.

Rritja e sektorit të shërbimeve është ndikuar kryesisht nga “Tregtia, transporti 
dhe akomodimi”, “Pasuritë e paluajtshme” dhe “Arte, argëtim dhe çlodhje”. 
Kontributi i shtuar i shërbimeve lidhet me ecurinë e degës “Arte, argëtim dhe 
çlodhje”, ndërkohë që vihet re një pakësim i kontributeve të tregtisë dhe pasurive 
të paluajtshme. Edhe nëndega e “Akomodimit” paraqitet me rritje dhe kontribut 
më të ulët krahasuar me tremujorin e fundit të vitit 2022.

Të dhënat indirekte për tremujorin e dytë të vitit, sugjerojnë një rritje më të 
shpejtë ekonomike krahasuar me tremujorin paraardhës. Treguesit e ndjesisë 
ekonomike kanë regjistruar nivelet e tyre më të larta historike, pasiguria 
ka ardhur në rënie, ndërsa treguesit e tjerë të tërthortë të konsumit dhe të 
investimeve sugjerojnë rritje më të shpejtë të tyre (grafik 15). Nga ana tjetër, 
eksporti i shërbimeve pritet të vijojë të shënojë rritje, i nxitur nga turizmi, ndërsa 
eksporti i mallrave ka shënuar rënie gjatë tremujorit të dytë.

Gra�k 15.

Burimi: Banka e Shqipërisë.
Shënim: Treguesit e ndjesisë ekonomike dhe i pasigurisë, ndërtuar 

nga vrojtimet e besimit.
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4.2.	KËRKESA AGREGATE

Kërkesa e brendshme vijon të jetë kontribuuesi kryesor në rritjen ekonomike, 
edhe gjatë tremujorit të parë të vitit 2023. Megjithatë, ky kontribut erdhi 
në ngadalësim krahasuar me tremujorin e mëparshëm, si për “Konsumin e 
Popullatës” ashtu edhe për “Investimet”. Rënia e kontributit të investimeve 
lidhet me ngadalësim të ndjeshëm të rritjes së investimeve private, ndërsa 
rritja e investimeve publike ka qenë më e lartë, duke kompensuar disi efektin 
ngadalësues të investimeve private. Nga ana tjetër, kontributet e “konsumit 
publik” janë rritur krahasuar me tremujorin e fundit të vitit 2022. Së fundi, 
“Eksportet neto” vazhdojnë të paraqesin kontribute negative, por më të zbutura 
krahasuar me tremujorin e mëparshëm.

Kërkesa e brendshme u rrit me 4.0%, nga niveli 4.9% një tremujor më parë. 
Ngadalësimi lidhet si me ecurinë e “Konsumit të popullatës” ashtu edhe me atë 
të “Investimeve”. Rritja reale e konsumit zbriti në 3.0%, nga 4.8% një tremujor 
më parë. “Investimet” u rritën me 7.0%, ndërkohë që një tremujor më parë rritja 
shënonte 9.8%. Ngadalësimi është i lidhur me ecurinë e investimeve private, 
ndërkohë që investimet publike paraqiten me rritje të konsiderueshme.

Konsumit privat u rrit me 3.0% në tremujorin e parë të vitit, me një ritëm më 
të ulët krahasuar me tremujorët paraardhës. Rritja e konsumit, e regjistruar në 
të gjitha kategoritë kryesore,13 u mbështet nga përmirësimi i besimit dhe rënia 
e pasigurisë (grafik 17, majtas), nga rritja e të ardhurave të disponueshme, 
si dhe nga zgjerimi i mëtejshëm i kredisë për konsum. Bazuar në tregues të 
tërthortë, konsumi privat vlerësohet të ketë vijuar rritjen në tremujorin e dytë, me 
ritme të ngjashme me tremujorin paraardhës.

13	 Analiza për konsumin privat sipas kategorive mbështetet në treguesit e tërthortë nga indeksi i 
tregtisë me pakicë dhe matje të PBB-së sipas metodës së prodhimit.

Gra�k 16.

Shënime: Kontributet e komponentëve të kërkesës në rritjen 
ekonomike.

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.

Shënime: Kontributet e brendshme dhe të huaja në rritjen vjetore të 
kërkesës agregate.

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.

Rritja ekonomike ka vazhduar të mbështetet kryesisht 
nga Konsumi Privat dhe Investimet, por kontributet janë 
ngadalësuar krahasuar me tremujorin e mëparshëm
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Investimet totale u rritën me 7.0% në tremujorin e parë, rreth 2.8 pikë përqindje 
më pak se tremujori paraardhës dhe në të njëjtën masë me rritjen mesatare të 
vitit 2022 (grafik 18). Kontributi kryesor në rritjen e investimeve ka ardhur nga 
investimet publike. Nga ana tjetër, ngadalësimi i normave të rritjes lidhet me 
ecurinë e investimeve private. Në terma të natyrës së investimeve, ngadalësimi 
i rritjes së investimeve lidhet me investimet në “Ndërtim” në pasqyrim të rritjes 
më të ulët të këtij sektori. Nga ana tjetër, të dhënat e importeve sugjerojnë 
për mbështetje më të fortë të investimeve nga ato 
në “Makineri dhe pajisje”. Gjendja e përmirësuar 
financiare e bizneseve, norma e lartë e shfrytëzimit 
të kapaciteteve si dhe rritja e besimit vijuan të ishin 
faktorë mbështetës në rritjen e investimeve gjatë 
tremujorit të parë të vitit 2023.

Treguesit e disponuar për investimet në tremujorin e 
dytë sugjerojnë një rritje më të shpejtë të investimeve. 
Kështu, treguesi i besimit në ndërtim dhe gjendja 
financiare e bizneseve janë përmirësuar gjatë 
tremujorit të dytë (grafik 19, majtas). Gjithashtu, 
importi i makinerive dhe pajisjeve është rritur me 
ritëm më të lartë gjatë tremujorit të dytë krahasuar me 
tremujorin e mëparshëm. Megjithatë, mbështetja nga 
kredia bankare rezulton më e dobët në këtë tremujor 
(grafik 19, djathtas).

Eksportet neto vijuan të japin kontribut negativ në rritje, por me magnitudë 
më të ulët krahasuar me tremujorin e mëparshëm (grafik 20). Kjo ecuri është 
përcaktuar kryesisht nga rritja me 7.2% e importeve në terma realë, e nxitur nga 
rritja me 29.6% e importit të shërbimeve ndërkohë që importi i mallrave ra me 

Gra�k 17.

Shënime: Treguesi i pasigurisë konsumatore matet nga vrojtimi i besimit 
konsumator dhe shprehet si balancë në pikë përqindje.

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
Shënime: Treguesit janë shprehur në ndryshime vjetore, në %.

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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Gra�k 18.

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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0.7%. Nga ana tjetër, rritja e eksporteve reale është përshpejtuar krahasuar 
me tremujorin e mëparshëm (8.3% nga niveli 0.6%). Eksporti i shërbimeve, i 
zgjeruar me 19.8%, ka qenë përcaktues si për nivelin ashtu edhe përshpejtimin 
e rritjes së eksporteve totale. Rritja më e fortë e eksportit të shërbimeve ka bërë 
që kontributi negativ nga eksportet neto të pakësohet krahasuar me tremujorin 
e mëparshëm. Nga ana tjetër, eksportet e mallrave janë pakësuar me 12.3% 
krahasuar me një vit më parë.

Të dhënat e pjesshme të tremujorit të dytë, sugjerojnë 
se eksportet dhe importet nominale të mallrave janë 
tkurrur në terma vjetorë. Rënia është më e theksuar 
në rastin e eksportit dhe më e zbutur për importet. 
Rënia e çmimeve ndërkombëtare mbetet faktori 
kryesor pas ecurisë negative në të dyja rastet. Por, 
në rastin e eksporteve, vihet re një ndikim negativ 
më i fortë (krahasuar me tremujorin e mëparshëm) 
nga sasitë. Në të kundërt, nga krahu i importeve, 
sasitë e importuara rezultojnë me rritje. Deficiti tregtar 
në mallra është rritur me 12.4%, ndërkohë që në 
tremujorin e parë u ngushtua me 1.9%.

Eksportet e mallrave u tkurrën me 16.0% gjatë 
tremujorit të dytë, ndërkohë që rritja në tremujorin 
e parë ishte 2.1% (grafik 21, majtas). Kontributet 
negative janë përqendruar kryesisht në kategoritë 

“Materiale ndërtimi dhe metale” dhe “Minerale, lëndë djegëse, energji 
elektrike”. Grup-mallrat e tjera paraqesin norma pozitive ose negative mjaft të 
ulëta. I vetmi kontribut i qenësishëm pozitiv shënohet nga kategoria “Ushqime, 
pije dhe duhan”.

Gra�k 19.

Shënime: Gjendja �nanciare e bizneseve është mesatare balancash nga 
vrojtimet e besimit. Norma e shfrytëzimit të kapaciteteve është në përqindje 

të kapacitetit të plotë. Treguesit janë diferencë nga mesatarja afatgjatë.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.

Shënime: Treguesit janë ndryshime vjetore në përqindje. 
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.

Norma e shfrytëzimit të kapaciteteve dhe gjendja 
�nanciare e bizneseve qëndrojnë në nivele të larta në 
tremujorin e parë 
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Gra�k 20.

Shënime: Kontributet e eksporteve dhe importeve në rritjen ekonomike.
Burimi: INSTAT dhe vlerësime të Bankës së Shqipërisë.

Eksportet neto vazhduan të japin kontribut negativ në rritje edhe 
përgjatë tremujorit të parë të vitit 2023, por me magnitudë më të vogël

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20
2019T1

2019T2

2019T3

2019T4

2020T1

2020T2

2020T3

2020T4

2021T1

2021T2

2021T3

2021T4

2022T1

2022T2

2022T3

2022T4

2023T1

Importe (kontribut në pp)
Eksporte (kontribut në pp)
Eksporte reale neto ndaj kërkesës agregate (në pp)



Raporti tremujor i politikës monetare, 2023/III

37 Banka e Shqipërisë

Importet e mallrave u tkurrën me 3.4%, ndërkohë që rritja ishte pozitive gjatë 
tremujorit të parë (0.4%) (grafik 21, djathtas). Kontributet negative janë të 
përqendruara në kategorinë “Minerale, lëndë djegëse, energji elektrike” e 
lidhur kjo me rënien në vlerë dhe në volum të importeve të energjisë në kushtet e 
përmirësimit të prodhimit vendas. Kategoritë e tjera shfaqin gjithashtu kontribute 
të ulëta negative. I vetmi ndikim pozitiv buron nga kategoria “Makineri, pajisje, 
pjesë këmbimi” duke sugjeruar mbështetje të vazhdueshme të investimeve në 
vend nga ky komponent.

Politika fiskale pati natyrë konsoliduese në gjysmën e parë të vitit, me një 
intensitet më të lartë sesa plani i hartuar për këtë periudhë. Suficiti fiskal arriti 
në 47 miliardë lekë, vlera më e lartë e shënuar ndonjëherë. Impulsi fiskal 
shënoi vlera negative, mbështetur thuajse njëtrajtësisht nga shtimi i shpejtë i të 
ardhurave dhe nga ritmet e ngadalta të rritjes së shpenzimeve.

Gra�k 21.

Shënim: Kontributet e kategorive kryesore në tregtinë e mallrave, në pikë përqindje.
Burimi: INSTAT dhe llogaritje të Bankës së Shqipërisë.

Eksportet janë tkurrur gjatë tremujorit të dytë, e lidhur 
kjo si me efektiv rënës të çmimeve ndërkombëtare, 
ashtu edhe me rënien e sasive të eksportuara për 
kategori të caktuara

Rënia e importeve ka qenë më e moderuar 
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Gra�k 22.

Shënime: Ndryshimi i raportit të balancës primare për 12 muaj ndaj 
PBB-së, nga një vit më parë. Vlerat pozitive të këtij treguesi tregojnë që 
politika �skale ka qenë lehtësuese, ndërsa ato negative politikë �skale 

konsoliduese.
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë dhe llogaritje DPM.

Shënime: De�citi buxhetor ndaj PBB-së. Llogaritjet bazohen në 
�ukse tremujore. Vlerat pozitive tregojnë de�cit, e ato negative 

su�cit buxhetor. 
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë.
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I korrektuar për efektin e masave mbështetëse për sektorin energjetik një vit më 
parë, impulsi fiskal në fund të gjashtëmujorit të parë u vlerësua në rreth -0.5 pp 
të PBB-së.

Shpenzimet në tremujorin e dytë ishin rreth 148 miliardë lekë, duke u zgjeruar 
margjinalisht me rreth 0.9% në terma vjetore. Kontributin më të lartë në zgjerimin 
e shpenzimeve gjatë këtij tremujori e dhanë shpenzimet për personelin, me 
rreth 2.5 pikë përqindje, në reflektim të rritjes së pagave në sektorin publik14. 
Zëri tjetër me ndikimin më të lartë në zgjerimin e shpenzimeve ishin ato për 
pushtetin lokal, me rreth 1.9 pikë përqindje. Shpenzimet kapitale ishin më të 
ulëta, me rreth 18% nga i njëjti tremujor një vit më parë, në reflektim të vlerave 
të ulëta të planifikuara dhe të realizuara për Fondin e Rindërtimit15. Shpenzimet 
e këtij tremujori mbartën po ashtu efektin negativ të bazës krahasuese me një 
vit më parë të transfertave fiskale në mbështetjen e sektorit energjetik.

Në fundin e gjysmës së parë të vitit shpenzimet arritën në rreth 273 miliardë 
lekë, duke u zgjeruar me rreth 3.4% në terma vjetore. Ngadalësimi i ritmit rritës 
për shpenzimet, krahasuar me tre muajt e parë të vitit, i atribuohet ecurisë së 
investimeve publike. Zërat e tjerë kanë ruajtur profil të ngjashëm rritjeje përgjatë 
vitit, me përjashtim të shpenzimeve për personelin, të cilat në sajë të politikës 
së rritjes së pagave për të punësuarit në sektorin publik, dhanë kontributin më 
të lartë historik në zgjerimin e totalit të shpenzimeve.

Të ardhurat buxhetore në tremujorin e dytë të vitit ishin rreth 164 miliardë lekë, 
ose rreth 17% më të larta në terma vjetore. Kontributin më të lartë, me rreth 8 pikë 
përqindje, e dhanë të ardhurat nga grantet. Dy zërat e tjerë që patën ndikim 
të lartë pozitiv në rritjen e totalit të të ardhurave ishin të ardhurat nga sigurimet 

14	 Pagat në sektorin publik u rritën në mënyrë të diferencuar që prej muajit prill. Shpenzimet për 
personelin në tremujorin e dytë u zgjeruan me rreth 18% në terma vjetore. 

15	 Shpenzimet kapitale pa efektin e Fondit të Rindërtimit, ishin 13% më të larta në terma vjetore. 

Gra�k 23.

Shënime: Kompozimi i rritjes së shpenzimeve. 
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë.

Shënime: Rritja vjetore, në %, e zërave kryesorë të shpenzimeve.
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë.

Shpenzimet u rritën margjinalisht në sajë të investimeve publike më të ulëta
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sociale, 3.8 pikë përqindje, si edhe të ardhurat nga tatimi mbi të ardhurat 
personale, 2.5 pikë përqindje. Ndikimi i lartë i këtyre dy komponentëve në 
zgjerimin e totalit të të ardhurave i atribuohet kryesisht vendimeve më të fundit 
të autoritetit fiskal për rritjen e pagës minimale në shkallë vendi, si edhe rritjes 
së pagave në sektorin publik, që prej prillit të këtij viti. Të ardhurat nga TVSh-ja 
u zgjeruan lehtë, duke dhënë një kontribut me 1.2 pikë përqindje në zgjerimin 
e totalit, nga 6.8 pikë përqindje që kanë kontribuuar mesatarisht përgjatë dy 
viteve të fundit. 

Totali i të ardhurave për gjysmën e parë të vitit arriti në rreth 320 miliardë lekë, 
me një rritje vjetore prej 14.5%. Rreth 41% të rritjes e kanë formuar të ardhurat 
nga grantet, të cilat kanë qenë një prej faktorëve kryesorë në zgjerimin e të 
ardhurave edhe përgjatë tremujorit të parë të vitit. 

Suficiti buxhetor në fund të tremujorit të dytë u zgjerua në 47 miliardë lekë, 
nga 31 miliardë lekë në fund të tremujorit të parë. Në terma të PBB-së suficiti 
fiskal u vlerësua në 4.1% të PBB-së, nga 1.5% i shënuar në të njëjtën periudhë 
një vit më parë. Zgjerimi i suficitit u mbështet në masë thuajse të njëjtë nga 
raportet më të ulëta të shpenzimeve, si edhe nga nivelet më të larta të të 
ardhurave në terma të PBB-së.

Huamarrja në tregun e brendshëm të titujve të qeverisë u shtua me rreth 21 
miliardë lekë në tremujorin e dytë, nga 12.7 miliardë lekë në tremujorin e parë. 
Shtesa në huamarrje në tremujorin e dytë, ndryshe nga i pari, konsistoi vetëm 
në instrumente afatgjatë. Rreth 83% e shtesës së huamarrjes në tremujorin e 
dytë u financua nga bankat tregtare. Individët nuk shfaqën interes të shtuar për 
të investuar në tituj qeveritarë këtë tremujor, duke blerë vetëm 10% të shtesës së 
borxhit të brendshëm, nga 80% që rezultoi në tremujorin e parë.

Gra�k 24.

Shënime: Kompozimi i rritjes së të ardhurave sipas tremujorëve.
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë.

Shënime: Rritja vjetore, në %, e zërave kryesorë tatimorë, sipas 
tremujorëve.

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë.

Të ardhurat u zgjeruan me ritme të shpejta ku ndikimin kryesor e dhanë grantet
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Në muajin qershor u emetua eurobondi në vlerën e 600 milionë eurove, me 
një maturitet 5 vjeçar. Ecuria e të ardhurave dhe shpenzimeve, së bashku me 
shtesën e huamarrjes në tregun e brendshëm e atë të huaj rezultoi në teprica 
të larta likuiditeti në lekë e valutë, të disponueshme për tu shpenzuar në muajt 
pasardhës.

Gra�k 25.

Shënime: De�citi buxhetor sipas tremujorëve dhe mënyra e 
�nancimit të tij, në miliardë lekë. 

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë.

Shënime: Huamarrja e qeverisë në tituj të borxhit, sipas blerësve, 
në miliardë lekë, sipas tremujorëve.

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë.

Huamarrja neto në tregun e brendshëm u shtua Rolin parësor në blerjen e titujve e luajtën bankat
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5. INFLACIONI, ÇMIMET DHE KOSTOT NË EKONOMI

Inflacioni mesatar vjetor u ngadalësua në 4.6% në tremujorin e dytë të vitit, nga 
6.5% një tremujor më parë. Në terma makroekonomikë, rënia e inflacionit u 
diktua nga dobësimi i inflacionit në tregjet e huaja dhe nga mbiçmimi i kursit të 
këmbimit. Nga ana tjetër, presionet e brendshme inflacioniste mbeten të larta, 
të nxitura nga kushtet e shtrënguara të tregu të punës dhe rritja e shpejtë e 
pagave. Megjithatë, normalizimi i qëndrimit të politikës monetare ka ndihmuar 
në kontrollin e pritjeve të agjentëve ekonomikë për inflacionin dhe ka krijuar 
kushtet për një ecuri më të balancuar të kërkesës dhe ofertës në ekonomi.

Trajektorja e inflacionit parashikohet të vijojë kahun rënës, për shkak të 
presioneve më të moderuara nga çmimet e huaja. Presionet e brendshme 
inflacioniste, gjithashtu, pritet të zbuten nën ndikimin e ciklit normalizues të 
politikës monetare dhe prirjes rënëse të pritjeve inflacioniste afatmesme.

5.1.	ÇMIMET E KONSUMIT

Inflacioni mesatar vjetor rezultoi 4.6% në tremujorin e dytë të vitit 2023, duke 
rënë me 1.9 pikë përqindjeje nga vlera e një tremujori më parë (grafik 26, 
majtas). Profili i inflacionit në vend është i ngjashëm me atë të ekonomive të 
rajonit dhe të BE-së (grafik 26, djathtas), i diktuar kryesisht nga ngadalësimi i 
çmimeve të naftës dhe produkteve ushqimore të importuara. Trajektorja rënëse 
është diktuar nga rënia e inflacionit në partnerët tanë tregtarë, nga mbiçmimi i 
monedhës vendase, nga efektet e bazës së lartë krahasuese të një viti më parë 
si dhe nga rënia e pritjeve për inflacionin. Këto të fundit kanë pasqyruar edhe 
kursin normalizues të politikës monetare të ndjekur nga Banka e Shqipërisë, 
duke frenuar kështu efektet e raundit të dytë në inflacionin e vendit.

Gra�k 26.

Burimi: INSTAT, llogaritje të BSh-së. Burimi: INSTAT, llogaritje të BSh-së.
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Inflacioni vjetor në tremujorin e dytë u përcaktua në mënyrë të konsiderueshme 
nga kategoria “Ushqime të papërpunuara” (55%) (tabelë 2). Që prej muajit 
mars, kjo kategori është kthyer në kontribuuesen kryesore të inflacionit total. 
Brenda saj, disa nga nënkategoritë më të rëndësishme patën rritje të kontributit, 
ku spikat kategoria “perime”. Kategoria “Ushqime të përpunuara” dha kontribut 
ndjeshëm më të ulët se një tremujor më parë, duke ulur inflacionin total me 1.5 
pikë përqindje. Brenda saj, thuajse të gjitha nënkategoritë përbërëse shënuan 
rënie të inflacionit. Kontributi i kategorisë “Mallra joushqimore” shënoi tkurrje 
me 1 pikë përqindje në inflacionin total. Ky zhvillim, vijon të drejtohet nga 
reduktimi i kontributit të nën-grupit të karburanteve, në pasqyrim të çmimeve të 
lëndëve të para energjetike në tregjet e huaja dhe në atë vendas dhe mbiçmimit 
të monedhës vendase kundrejt dollarit amerikan.

Çmimet e komponentëve të tjerë më të qëndrueshëm të inflacionit, ku përfshihen 
shërbime, strehim dhe mallra konsumi afatgjatë, kontribuuan me të njëjtën 
vlerë në formimin e inflacionit. Brenda tyre, në muaj të caktuar u regjistruan 
luhatje të çmimeve në të dyja kahet, por duke rezultuar në vlera thuajse të njëjta 
si një tremujor më parë. Gjithsesi, çmimet e shërbimeve mbetën në nivele të 
larta, për shkak të kërkesës së shtuar në sektorin e turizmit dhe të shërbimeve 
të lidhura me të. Krahas kësaj, pesha e konsiderueshme e kostove të punës në 
shërbime, në prani të rritjes së shpejtë të pagave, ka ushtruar presione të forta 
mbi çmimet e shërbimeve.

Tabela 2. Kontributi i kategorive kryesore tek inflacioni vjetor (në pikë 
përqindje)*

T3’21 T4’21 T1’22 T2’22 T3’22 T4’22 T1’23 T2’23 Inflacioni vjetor 
T2’23 (%)

Ushqime të përpunuara 0.6 0.9 1.4 3.0 3.5 3.4 2.8 1.3 6.6
 Bukë dhe drithëra 0.1 0.2 0.4 0.7 0.6 0.6 0.6 0.2 4.7
 Qumësht, djathë dhe vezë 0.1 0.2 0.3 0.9 1.0 1.2 1.3 0.8 14.7
Ushqime të papërpunuara 1.0 1.0 1.5 1.2 1.7 1.9 1.9 2.5 13.7
 Fruta 0.1 0.4 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.4 9.8
 Perime 0.8 0.4 0.9 0.5 0.6 0.8 0.7 1.1 18.4
 Mish 0.1 0.2 0.4 0.7 1.0 1.0 1.0 0.9 11.8
Shërbime 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 2.9
Mallra me çmime të rreg. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.1
Strehim (qira) 0.2 0.2 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 3.0
Mallra joushqimor 0.3 0.6 1.0 1.6 1.5 1.2 0.4 -0.6  -4.8
 Karburant 0.2 0.4 0.7 1.4 1.3 0.9 0.0 -0.9 -22.9
Mallra konsumi afatgjatë 0.1 0.1 0.0 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 5.5
Inflacioni (%) 2.4 3.1 4.4 6.7 7.9 7.9 6.5 4.6 4.6

Burimi: INSTAT dhe llogaritje të BSH-së 
*	 Në tabelë paraqiten kontributet në inflacion sipas kategorive përbërëse dhe disa prej artikujve 

kryesorë të tyre. Gjithashtu, tabela paraqet dhe vlerën mesatare të inflacionit në tremujorin e 
dytë 2023.

Në tremujorin e dytë vihet re një ulje e lehtë e numrit të artikujve të shportës 
me inflacion mbi 3% në masën 58.7%, kundrejt 61% në tremujorin e parë 
(grafik 27, majtas). Zhvendosja e artikujve ishte kryesisht në kategorinë me 
inflacion nën 1%. Kjo kategori përfshiu 23.6% të artikujve të shportës matëse 
të inflacionit në tremujorin e dytë, kundrejt 21% në tremujorin e parë. Nga ana 
tjetër, kategoria me artikujt me inflacion midis 1% - 3% nuk ka ndryshime të 
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rëndësishme tremujore dhe përmban aktualisht 17.7% të artikujve të shportës 
së IÇK-së. Këto zhvillime u pasqyruan edhe në matjet neto të inflacionit, të cilat 
shënuan një ngadalësim të lehtë, me përjashtim të inflacionit neto (pa ushqime 
dhe energji), kryesisht të shërbimeve. Ai mbeti në vlera thuajse të njëjta me 
ato të tremujorit paraardhës (3.8%), duke konfirmuar praninë e presioneve të 
brendshme inflacioniste, relativisht të qëndrueshme dhe ende të larta dhe mbi 
objektiv (grafik 27, djathtas).

5.2.	PËRCAKTUESIT E INFLACIONIT

Gjendja ciklike mbetet pozitive gjatë gjysmës së parë të vitit 2023, pavarësisht 
ngadalësimit të rritjes ekonomike. Hendekët e prodhimit, të papunësisë dhe të 
shfrytëzimit të kapaciteteve, kanë qëndruar mbi nivelet potenciale. Punësimi 
ka vazhduar të zgjerohet me ritme të ngjashme krahasuar me tremujorët e 
mëparshëm dhe treguesit e vrojtimeve flasin për një rritje të mëtejshme gjatë 
tremujorit të dytë. Për rrjedhojë, presionet inflacioniste afatgjata dhe me 
origjinë të brendshme mbeten të forta, duke mbajtur inflacionin mbi objektiv 
edhe përgjatë tremujorit të dytë të vitit. 

Ndikimet nga rëniet e çmimeve të mallrave bazë dhe mbiçmimi i monedhës 
vendase nuk kanë arritur të përhapen gjerësisht tek komponentët e inflacionit 
të brendshëm, për shkak të presioneve ende të larta nga tregu i punës dhe 
pagat. Cikli i normalizimit të qëndrimit të politikës monetare ka qetësuar 
presionet e përgjithshme inflacioniste dhe ka ndikuar në rënien e pritjeve 
afatmesme për inflacionin.

Prirja rënëse e inflacionit total në tremujorin e dytë të vitit u ndikua nga 
ngadalësimi me bazë të gjerë i komponentëve kryesorë të tij (grafik 28). 

Gra�k 27.

Burimi: INSTAT dhe vlerësime të Bankës së Shqipërisë. Burimi: Banka e Shqipërisë. 
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Pavarësisht kësaj, shpejtësia dhe intensiteti rënës nuk ka qenë i njëkohshëm 
dhe i njëtrajtshëm për të gjithë komponentët. Pas reduktimit të shpejtë në muajin 
mars (6.5%), inflacioni bazë zbriti në 5.5% në tremujorin e dytë të vitit, me 
një ngadalësim gradual përgjatë muajve të tij. Ky zhvillim u përcaktua nga 
kontributet në rënie të disa ushqimeve të përpunuara – pjesë të nën-shportës 
përkatëse – dhe efekteve të bazës së lartë krahasuese të vitit të kaluar. Inflacioni 
bazë neto16 rezultoi rreth 3.9% në tremujorin e dytë, vlerë kjo thuajse e njëjtë 
me atë të tremujorit paraardhës dhe lehtësisht më e lartë se sa ajo e fund-vitit të 
kaluar. Ky zhvillim tregon se inflacioni i shërbimeve dhe i mallrave të përdorimit 
afatgjatë mbetet i qëndrueshëm dhe në vlerat më të larta historike (grafik 27). 
Inflacioni i brendshëm rezultoi rreth 4.6% në tremujorin e dytë, me një prirje 
rritëse përgjatë muajve të tij, por duke qëndruar nën mesataren e tremujorit të 
parë të vitit aktual.

Komponentët më të luhatshëm të inflacionit, ai jobazë dhe i importuar, shënuan 
përkatësisht vlerat 2.8% dhe 4.5% në tremujorin e dytë të vitit, në ngadalësim 
kundrejt një tremujori më parë dhe duke iu afruar mesatareve respektive të 
periudhës së para-agresionit rus në Ukrainë17.

Dobësimi i presioneve të huaja inflacioniste nuk ka arritur të përhapet gjerësisht 
tek komponentët më të qëndrueshëm të inflacionin, për shkak të presioneve të 
larta nga tregu i punës dhe pagat. Si rezultat, vlerat e inflacionit total vijojnë 
të diktohen nga normat e larta dhe mbi objektiv të inflacionit bazë dhe të 
brendshëm, me një kontribut rreth 81% në formimin e inflacionit total. 

16	 Inflacioni bazë matet mbi rreth 69.2% të shportës së IÇK-së; inflacioni bazë neto që përjashton 
nën-grupet e ushqimeve të përpunuara (përfshirë bukën dhe drithërat), matet mbi rreth 44.6% 
të saj. 

17	 Normat vjetore mesatare të inflacionit jobazë dhe të importuar rezultuan përkatësisht 3.1% 
dhe 4.5% gjatë vitit 2021. 

Gra�k 28.

Burimi: INSTAT dhe vlerësime të Bankës së Shqipërisë.
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Burimi: INSTAT dhe vlerësime të Bankës së Shqipërisë.
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Pozicioni ciklik i ekonomisë ka vijuar të mbetet 
pozitiv, pavarësisht ngadalësimit të rritjes ekonomike 
në tremujorin e parë të vitit 2023. Tregu i punës dhe 
ai i prodhimit kanë operuar mbi potencialet e tyre, 
të mbështetur nga përmirësimi i kërkesës relativisht të 
lartë për mallra dhe shërbime, duke u pasqyruar në 
rritje të pagave dhe të kostove të punës në sektorin 
privat të ekonomisë. 

Norma e shfrytëzimit të kapaciteteve në ekonomi 
qëndroi rreth nivelit 80.2% në tremujorin e dytë të vitit 
2023, normë më e lartë kjo krahasuar me tremujorin 
e mëparshëm. Ky tregues vazhdon të qëndrojë 
dukshëm mbi mesataren afatgjatë.

Punësimi dhe papunësia. Punësimi u rrit me 4.4% në 
terma vjetorë gjatë tremujorit të parë të vitit 2023, 
në nivele të ngjashme me gjysmën e dytë të vitit 
2022 (grafik 31). Kontributet pozitive janë tërësisht 
të lidhura me sektorin e shërbimeve. Paralelisht, vihet 
re një zgjerim i mëtejshëm i pjesëmarrjes në forcat e 
punës.

Norma e papunësisë është rritur lehtësisht krahasuar 
me tremujorin e mëparshëm, pavarësisht zgjerimit 
vjetor dhe tremujor në punësim. Papunësia qëndron 
në nivelin 10.9%, 0.1 pikë përqindje më e lartë 
krahasuar me tremujorin e katërt të vitit 2022. Rritja e 
normës së papunësisë në prani të rritjes së punësimit, 
sugjeron një rritje të interesit dhe të ofertës në tregun 
e punës si pasojë e rritjes së pagave në të, çka është 
pasqyruar edhe në rritje të shkallës së pjesëmarrjes.

Pagat, Produktiviteti dhe Kostot e Punës. Rritja e pagës 
mesatare në sektorin privat është ngadalësuar për 
herë të parë që prej fundit të vitit 2021. Rritja vjetore 
shënoi 9.5% nga 14.2% një tremujor më parë (grafik 
32, majtas). Rritja e pagës është mbështetur kryesisht 
nga sektorët e “Tregtisë, transportit, akomodimit dhe 
shërbimit ushqimor”, “Industrisë” dhe “Administratës 
publike dhe mbrojtjes”. Ngadalësimi i normave të 
rritjes lidhet me sektorë me paga relativisht më të 
larta si ato në aktivitetet e “Pasurive të paluajtshme”, 
“Informacion dhe komunikacionit” dhe “Aktiviteteve 
financiare dhe të sigurimit”. Ishin pikërisht këta sektorë 
ata që nxitën fillimisht rritjen e pagave në ekonomi 
në gjysmën e dytë të vitit 2021. Ngadalësimi më i 

Gra�k 29.

Burimi: INSTAT dhe vlerësime të Bankës së Shqipërisë.

In�acioni bazë neto, mbeti i qëndrueshëm në vlera të larta historike 
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3.8% 3.9%

8.4%

5.5%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

2019T1

2019T2

2019T3

2019T4

2020T1

2020T2

2020T3

2020T4

2021T1

2021T2

2021T3

2021T4

2022T1

2022T2

2022T3

2022T4

2023T1

2023T2

In�acioni bazë neto In�acion bazë

Gra�k 30.

Shënime: Hendeku i prodhimit është mesatare e disa matjeve, mbi të cilën është aplikuar metoda e mesatares lëvizëse. 
Hendeku i normës së shfrytëzimit të kapaciteteve është llogaritur si devijim i vlerës aktuale nga mesatarja historike, dhe 

më pas është zbatuar metoda e mesatares lëvizëse. Hendeku i shkallës së papunësisë vlerësohet si mesatare e hendekëve 
të papunësisë sipas 3 metodave, të cilat vlerësojnë normën ekuilibër të papunësisë. Ai shprehet si diferencë e shkallës 

ekuilibër të papunësisë me atë faktike dhe më pas zbatohet metoda e mesatares lëvizëse. 
Burimi: INSTAT dhe vlerësime të Bankës së Shqipërisë.
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Gra�k 31.

Burimi: INSTAT dhe vlerësime të Bankës së Shqipërisë.
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shpejtë i rritjes së pagës nominale krahasuar me atë të inflacionit, ka çuar në 
rritje më modeste të pagës reale në tremujorin e parë të vitit (3%), krahasuar me 
një tremujor më parë (6.3%). 

Kostot e punës për njësi18 janë rritur me ritme të përshpejtuara në tremujorin 
e parë të vitit 2023 krahasuar me tremujorin e mëparshëm (3.9% krahasuar 
me 2.3%). Efekti nga rritja e pagës ka mbetur mbizotërues ndaj rritjes së 
produktivitetit, prirje kjo e nisur prej tremujorit të dytë të vitit të kaluar (grafik 32, 
djathtas). Ndërkohë, rritja më e dobët e produktivitetit të punës është ndikuar 
nga ngadalësimi i aktivitetit ekonomik në këtë tremujor.

Kostot e tjera prodhuese janë rritur me ritme të ngadalësuara krahasuar me 
tremujorin e mëparshëm. Çmimet e prodhimit në tërësi u zgjeruan me 9.4%, 
nga niveli 21.4% në tremujorin e fundit të vitit të kaluar. Çmimet e prodhimit për 
tregun vendas u zgjeruan me 9.3%, nga niveli 19.4% një tremujor më parë. 
Rritja e çmimeve të prodhimit në eksport ra në 9.1%, nga 24.2% në tremujorin 
e fundit të vitit të kaluar. Së fundi, indeksi i kushtimit në ndërtim u rrit me 5.3%, 
nga niveli 7.0% një tremujor më parë.

Presionet e huaja inflacioniste janë ngadalësuar më tej gjatë tremujorit të dytë 
të vitit 2023. Rritja vjetore e treguesit të Presioneve të Huaja Inflacioniste (TPHI)19 
zbriti në 3.4%, nga 16.3% një tremujor më parë (grafik 33). Ngadalësimi 
lidhet me ecurinë e çmimeve të huaja, rritja vjetore e të cilëve ra në 16.2%, 
nga 25.3% në tremujorin e parë. Paralelisht me të, mbiçmimi i kursit të këmbimit 
u zgjerua krahasuar me tremujorin e parë të vitit. Mbiçmimi në terma vjetorë u 
thellua në 12.8%, nga 9.0% një tremujor më parë.

18	 Kostot e punës për njësi vlerësohen për sektorin privat jobujqësor duke u bazuar te statistikat 
e Llogarive Kombëtare, të punësimit dhe të pagave.

19	 TPHI llogaritet si rritja vjetore e indeksit të çmimeve të huaja dhe indeksit KNEK për muajin 
përkatës. Nga analizat korrelative të treguesve përkatës me vonesa kohore të ndryshme, TPHI 
paraprin zhvillimet në komponentin e inflacionit të importuar me rreth 3-5 muaj. 

Gra�k 32.

Burimi: INSTAT. Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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Lehtësimi i presioneve të huaja inflacioniste, është 
materializuar në rënien e vazhduar të kontributit të 
inflacionit të importuar në atë total gjatë gjithë pjesës 
së parë të vitit 2023 (grafik 28, djathtas). Efektet 
rënëse të çmimeve të lëndëve të para energjetike 
dhe ushqimore në tregjet e huaja si edhe ato të 
mbiçmimit të monedhës vendase, janë përcjellë më 
dukshëm përmes pjesës së tregtueshme të mallrave të 
shportës së IÇK-së. Kjo ka bërë që pesha e inflacionit 
të importuar të zbresë në 19 % të inflacionit total gjatë 
tremujorit të dytë të vitit20, nga 26% në tremujorin 
e mëparshëm. Si rrjedhojë, kontributi i inflacionit të 
importuar në inflacionin e përgjithshëm ka zbritur në 
0.9 pikë përqindje, nga 1.7 pikë përqindje gjatë 
tremujorit të parë të vitit 2023. 

Pritjet për inflacionin të agjentëve financiarë kanë 
vijuar rënien në tremujorin e dytë, ndërkohë që pritjet e bizneseve dhe të 
konsumatorëve regjistruan rritje21. Pritjet e bizneseve për inflacionin pas një viti 
u rritën në 8.4 për qind, kundrejt normës së tremujorit të kaluar prej 6.6%. Edhe 
konsumatorët presin që inflacioni pas një viti të jetë 10.1%, një rritje kjo rreth 
1.2 pikë përqindje nga tremujori i parë.

Agjentët financiarë presin që inflacioni pas një vitit të jetë 4.4%, me rënie 
kundrejt vlerës 5.3% së pritur në tremujorin e parë (grafik 34, djathtas). Pritjet 
për inflacionin pas dy dhe tre vitesh janë në nivele më të ulëta, përkatësisht 
4.0% dhe 3.7%. 

20	 Kontributi i inflacionit të importuar rezultoi brenda intervalit të minimumeve historike të serisë 
përkatëse, në muajin qershor, duke zbritur në 0.7 pikë përqindjeje ose 14.5% në formimin 
e inflacionit total.

21	 Analiza e pritjeve për inflacionin bazohet në rezultatet e vrojtimit të besimit të bizneseve dhe 
të konsumatorëve, si dhe në vrojtimin e pritjeve të agjentëve financiarë. 

Gra�k 33.

Burimi: INSTAT, Eurostat dhe vlerësime të Bankës së Shqipërisë.

Presioneve të Huaja In�acioniste janë dobësuar ndjeshëm gjatë 
tremujorit të dytë të vitit 2023
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Gra�k 34.

Shënime: Ndryshime vjetore në përqindje.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.

Shënime: Ndryshime vjetore në përqindje.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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