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Raporti tremujor i politikés monetare, 2023/IV

PARATHENIE!

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

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

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

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

Raporti i Politikés Monetare publikohet ¢do tremujor. Ky raport pérgatitet nga
Departamenti i Politikés Monetare né Bankén e Shqipérisé dhe miratohet nga
Késhilli Mbikéqgyrés. Raporti né vijim pérmban té dhéna gé datojné deri né 20
tetor 2023. Ai u shqyrtua dhe u miratua nga Késhilli Mbikéqyrés né mbledhjen e
datés 1 néntor 2023.

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

Ekonomia shqiptare ka pasur njé ecuri t& miré né pérballien e saj me goditien
e shkaktuar nga rrifja e shpeijté e gmimeve né tregjet botérore, si pasojé e luftés
né Ukrainé.

Aktiviteti ekonomik ka ardhur né rritie gjaté gjysmés sé paré € vitit, duke
mundésuar rritie & punésimit e 1€ pagave dhe pérmirésim & gjendjes financiare
& bizneseve. Paralelisht me €, borxhi publik dhe borxhi i huaj i ekonomisé
shqiptare jané reduktuar, kursi i kémbimit t& lekut ndaj monedhave t€ huaja
éshté forcuar, treguesi i kredive me probleme mbefet né nivele t& uléta, dhe
giendja e pérgjithshme financiare e sekiorit bankar paragitet e shéndetshme.

Nga ana fietér, inflacioni ka vijuar & shénojé rénie gjaté tremujorit t& treté t&
vitit, duke shénuar njé vleré mesatare prej 4.1%. Megijithaté, kjo rénie ishte mé
e ngadalé se normat e regjistruara né gjysmén e paré € vitit dhe mé e ulét se
pritiet tona. Né vecanti, presionet e brendshme inflacioniste vijojné € mbeten
relativisht & forta, t& ushqyera nga kérkesa e larté pér mallra e shérbime dhe
nga rifia e shpejé e kostove t& prodhimit.

Né kéto rrethana, Banka e Shqipérisé vendosi € vijojé procesin e normalizimit
t& géndrimit t& politikés monetare, duke rritur normén bazé 1€ interesit né nivelin
3.25%. Ko rritie synon, para sé gjithash, & krijojé parakushtet e nevojshme pér
kthimin e inflacionit né objekfiv, né njé kohé t& arsyeshme dhe me kosto sa mé
& uléta pér ekonominé. Ajo éshté konsistente me komunikimet e méparshme &
Bankés sé Shgipérisé, si dhe me stabilizimin e kursit 1€ kémbimit gjaté tremujorit
€ freté. Ky i fundit ka gené nié faktor i réndésishém qé ka mbéshtetur reduktimin
e inflacionit né vend gjaté vitit 2023, por nuk éshté i mjaftueshém pér kthimin
e géndrueshém té tij né objektiv.

Pér kété arsye, Banka e Shqjipérisé vendosi € redukiojé mé tej stimulin monetar,
duke e zhvendosur mé tej géndrimin e pérgjithshém 1€ politikés monetare dreijt
njé pozicioni neutral.

Parashikimet fona pér & ardhmen mbeten pozitive. Duke fakforizuar kontekstin
e ambientit & huo] ekonomik, trendet e favorshme t& zhvillimeve ekonomike
né vend si dhe reagimin e politikés soné monetare, ne presim njé ritie t&
méfejshme t& ekonomisé shqiptare gjafé viteve t& ardhshme. Kjo rritie do
f& vijojé t& shogérohet me rritie t& konsumit e & investimeve, si dhe rritie t&
punésimit e & pagave. Nga ana fietér, reagimi i politikés soné monetare do
f& mundésojé qé kjo rritie t& mos pérkthehet né inflacion, duke mbrojtur fuginé
blerése t& familieve shgiptare dhe duke ndihmuar shéndetin e pérgjithshém
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financiar & ekonomisé. Sipas parashikimeve tona, inflacioni pritet t& kthehet né
objektiv né gjysmén e dyté t& vitit & ardhshém.

Ne gjykojmé se politika monetare do t& vijojé € ruajé rolin e saj esencial pér
rrifien e mirégenies sé pérgjithshme 1€ shogérisé shgiptare, népérmjet garantimit
& stabilitefit & cmimeve dhe fugizimit t& shéndetit financiar t& ekonomisé.

Kio filozofi ka udhéhequr dhe do & vijojé & udhéheqgé politikat dhe masat fona
né t& ardhmen.

C) Banka e Shqipérisé




Raporti tremujor i politikés monetare, 2023/IV

1.  INFLACIONI DHE QENDRIMI | POLITIKES
MONETARE

Ky Raport Tremujor konstaton se ekonomia shgiptare ka pasur njé ecuri
relativisht t& miré gjaté vitit 2023. Pérballé goditjeve té ofertés sé huaj, rritjes
sé pasigurisé dhe shtrenjtimit t& kostove t& financimit, rritia ekonomike né vend
mbetet relativisht solide. Ajo éshté shogéruar me rritie t& punésimit dhe 1
pagave, si dhe me presione 1€ brendshme inflacioniste relativisht 1€ larta. Né
kéto rrethana, Késhilli Mbikéqyrés vendosi 1 vijojé procesin e normalizimit t&
géndrimit t& politikés monetare, népérmjet rrities me 0.25 piké pérqindje t&
normés bazé 1€ interesit.

Ky vendim i shérben kthimit t#& ekonomisé né ekuilibér, reduktimit t&
zhbalancimeve né tregun e punés dhe ankorimit t& pritieve pér inflacionin.
Kéto jané premisa 1€ nevojshme pér ta kthyer inflacionin né objektivin toné
prej 3%, brenda njé kohe & arsyeshme, si dhe pér t& mbéshtetur rritien e
géndrueshme dhe afatgjaté t& vendit. Normalizimi i qéndrimit t& politikés
monetare do t& mundésojé reduktimin gradual t& inflacionit gjaté tremujoréve
né vijim dhe kthimin e tij né objektiv gjaté gjysmés s& dyté t& vitit 2024.

Raporti tremujor konstaton se pasigurité pér t& ardhmen jané shtuar dhe
rreziget ndaj inflacionit jané rritur. Né kété mjedis, vendimet e ardhshme t&
politikés monetare do 1 vijojné 1€ orientohen nga t€ dhénat e reja dhe nga
pérmbushja e objektivit toné t& stabilitetit t& cmimeve.

Inflacioni global ka vijuar trendin rénés, por ¢mimet mbeten t& larta dhe
faktorét e rrezikut pér t& ardhmen jané shtuar. Stabilizimi i cmimeve t& [&ndéve
t& para dhe rritja e shpeité e normave 1é interesit nga bankat kryesore gendrore
kané kontribuar né rénien e inflacionit global. Megijithaté, inflacioni bazé
mbetet i larté, si pasojé e mungesave f€ véna re né fregun e punés. Ndonése
rritia ekonomike globale ka ardhur né ngadalésim, tregjet e punés vazhdojné
& shfagen rezisfente, me norma t& uléta papunésie dhe rritie 1€ shpejté pagash.
Qéndrueshméria e kétyre presioneve ka shiyré bankat gendrore t€ ruajné kahun
shiréngues t& politikés monetare. Gjaté dy muajve & fundit, Banka Qendrore
Evropiane (BQE) ka rritur dy heré normén bazé & interesit, duke e cuar até né
nivelin 4.5%. Pasigurité pér t& ardhmen jané shtuar, né prani t& tensioneve &
reja gjeopolitike, géndrueshmérisé sé inflacionit dhe shiréngimit 1€ kushteve &
financimit.

Né kété kontekst global, trendet ekonomike né vend jang, né pérgjithési,
pozitive. Akfiviteti ekonomik, punésimi dhe pagat kané vijuar & rriten, ndérsa
inflacioni ka vijuar rénien. Ai zbriti né njé nivel mesatar prej 4.1% né tremujorin
e freté, nga nivelet respektive prej 6.5% dhe 4.6% né tremujorin e paré dhe
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& dyté t& vitit. Trendi rénés i inflacionit &shté ndikuar nga rénia e ¢cmimeve &
naftés dhe inflacioni mé i ulét i ushgimeve, né pasqyrim t€ rénies sé kétyre
¢cmimeve né tregjet globale dhe mbicmimit & kursit t& kémbimit. Nga ana fiefér,
inflacioni bazé dhe, né vecanti, inflacioni i shérbimeve vijojné t& géndrojné né
nivele € larta, duke dhéné nijé kontribut t& géndrueshém né inflacion dhe duke
frenuar redukiimin e méfejshém té fij.

Ashtu si edhe né ekonomité partnere, kthimi i inflacionit né obijektiv pritet t&
jeté njé proces gradual, né kushtet kur presionet e brendshme mbi ¢mimet,
veganérisht nga tregu i punés, shfagen t& géndrueshme. Informacioni i
ri ekonomik tregon se kérkesa né& ekonomi po ritet mé shpejt se aftésia e
ekonomisé pér t'i shérbyer asaj. Késhtu, rritia ekonomike u pérshpejiua né
3.2% né tremujorin e dyté dhe & dhénat indirekte sugjerojné njé rritie mé &
shpeijté né gjysmén e mbetur t& vitit. Rrifia ekonomike éshté ushqyer nga rritio
e konsumit, investimeve dhe eksportit t& shérbimeve, si dhe éshté mbéshtetur
nga shéndeti i miré financiar i sektorit privat, nivelet e larta t& besimit t& fij dhe
rifia e shpejté e turizmit. Né t& nigjtén kohé, ajo ka gjeneruar njé kérkesé
€ larté pér punésim, kérkesé e cila po has véshtirési t& plotésohet nga tregu
i punés. Kushtet n& kéfé freg vijojné & jené & shirénguara, & shfaqura né
nivelet e uléfa historike t& shkallés s& papunésisé, né nivele t& larta hisforike
& mungesés sé fuqgisé punétore dhe né rritien e shpejté € pagave. Kéto t&
fundit pérshpejtuan normén rritése né 16.9% né nivel ekonomie dhe 15% né
sektorin privat, né tremujorin e dyté. Rritja e pagave siguron mbéshtetie pér t&
ardhurat e familjeve, por ajo rrit kostot e prodhimit dhe mban & larta presionet
e brendshme inflacioniste.

N& kéto rrethana, Banka e Shqipérisé gjykon se vendosja e njé raporti mé
t& balancuar midis kérkesés dhe ofertés &shté e nevojshme pér t& mundésuar
kthimin e inflacionit né& objektiv. Inflacioni i larté &sht& i démshém pér familjet
dhe bizneset, sepse ai gérryen fuginé blerése t& & ardhurave, zhvleréson
kursimet, véshtiréson planifikimin e t& ardhmes dhe rrezikon t& shogérohet me
nié shpémdarie joefektive & burimeve prodhuese dhe financiare € ekonomisé.
Pér kéto arsye, Banka e Shgipérisé mbetet e vendosur t& marré t& gjitha masat
e nevojshme pér t& garantuar kthimin e inflacionit né objektiv, né njé kohé sa
mé t& arsyeshme dhe me kosto sa mé t& uléta mbi akfivitetin ekonomik.

Parashikimet tona tregojné se inflacioni do t& vijg né rénie gjaté tremujoréve né
vijim, duke u kthyer né objektivin toné prej 3%, duke filluar nga gjysma e dyté
e vitit 2024. Ky parashikim fakforizon reduktimin e presioneve inflacioniste nga
jashté, si dhe normalizimin e géndrimit t& politikés monetare. Ky normalizim, i
cili nénkupton njé reduktim gradual € stimulit monetar né ekonomi dhe kthimin
e po|itikés monetare né nje pozicion mé neutral, synon fé kriioié nié m]edis te
pérshtatshém financiar pér ruajtien e sfabilitetit monetar dhe financiar t& vendit.
Né t& njgjten kohé, ai nuk cénon trendin pozitiv t€ rrities ekonomike, trend i
cili mundéson rritje t& métejshme t& pagave e & punésimit dhe ruan bilance t&
shéndosha financiare pér bizneset shqiptare.
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Informacioni i ri i disponuar tregon se rreziget pér inflacionin jané rritur, né
prani t& tensioneve t& reja gjeopolitike. N& vecanti, presionet e reja pér rritie
& ¢mimeve f& naffés dhe & ushgimeve prezantojné rrezige 1€ reja potenciale
pér ni¢ inflacion global mé t& lart€, por edhe pér lindjen e efekteve € raundit
f& dyté né formén e rrities sé pritieve inflacioniste, vecanérisht t& familieve gé
kané ndjeshméri mé t& larté ndaj kétyre ¢mimeve.

Evidenca e akumuluar gjaté muajve t& fundit tregon se presionet inflacioniste
nga ekonomia vendase shfagen relativisht t& géndrueshme dhe kérkojné
ndérmarrjen e njé hapi & ri né rrugén e normalizimit t& géndrimit t& politikés
monetare. Rritiet e kaluara t& normés bazé t€ interesit jané pércjellé né kostot
e financimit, si dhe normat e inferesit 1€ kredive dhe depozitave né leké jané
mé lart se niveli i tyre para nisjes sé ciklit normalizues & politikés monetare.
Megiithaté, ato kané ardhur drejt reduktimit gjaté dy tremujoréve t& fundit,
né reflektim t& redukiimit & primeve & perceptuara t& mezikut dhe rrities sé
konkurrencés né sektorin bankar. Nga ana tjetér, kursi i kémbimit t& lekut ndaj
euros éshfé shfaqur i géndrueshém dhe fregu valutor i stabilizuar. Edhe pse né
shiréngim, kushtet e financimit nuk kané penguar rritien e kredisé, e cila shénoi
6.8% né tremujorin e trefé. Ritmet e rrities sé saj kané ardhur né ngadalésim
gjaté vitit 2023, né linjé me reduktimin e kérkesés pér kredi dhe pérmirésimin
e situatés sé likuiditetit t& bizneseve.

N& pérputhje me analizén dhe parashikimet e mésipérme, Késhilli Mbikéqyrés
vendosi t& rrisé me 0.25 piké pérqgindje normén bazé 18 interesit, duke e guar
até né nivelin 3.25%. Kjo rritie &shté e nevojshme pér & kthyer né ekuilibér
kérkesén dhe ofertén pér mallra e shérbime, pér & redukiuar zhbalancimet né
fregun e punés dhe pér t& mbaijtur t& ankoruara pritiet pér inflacionin. Kéto jané
premisa & nevojshme pér t& kthyer inflacionin né objekfiv nga mesi i vitit 2024.

Vendimet e ardhshme t& politikés monetare do t& vazhdojné & orientohen
nga t& dhénat e reja ekonomike e financiare. N& vecanti, ambienti i jashtém
mbetet ende sfidues, presionet e brendshme inflacioniste jané ende té larta dhe
eksperienca e viteve & fundit na ka mésuar € mos pérjashtojmé mundésiné
e godifieve t& papritura. Pér kéto arsye, ne do € mbefemi n& monitorim &
vazhdueshém 1€ situatés, pér té& gené gjithmoné gati t& ndérmarrim lévizjet e
duhura € politikés monetare, né mbéshtetie t& stabilitefit monetar dhe financiar
& vendit.
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2. MJEDISI | JASHTEM

Aktiviteti ekonomik botéror po ngadalésohet, i ndikuar nga rritja e shpejté e
kostove t& financimit, inflacioni i larté dhe pasigurité e shtuara mbi situatén
gjeopolitike. Rritia ekonomike parashikohet t& jeté mé e dobét né periudhén
2023-2024, por t& mbetet pozitive dhe e pabarabarté ndérmjet shteteve.

Ekonomia e Eurozonés, partnerit toné kryesor tregtar, po tregon rritie t& dobét
16 konsumit dhe & investimeve dhe presione 1§ géndrueshme inflacioniste nga
tregu i forté i punés. Banka Qendrore Evropiane ka vijuar t& rrisé normén bazé t&

interesit, duke sinjalizuar se ky géndrim do 1 vijojé pér njé kohé relativisht t& gjaté.

Ndonése inflacioni parashikohet t& ulet gradualisht né afatin e mesém,
rreziget mbi perspektivén e tij jané né kahun e sipérm. Pasigurité mbi ecuriné
e ¢mimeve jané shtuar, pas nisjes sé konfliktit né Lindjen e Mesme dhe
luhatshmérisé né tregjet e léndéve & para.

2.1. MJEDISI EKONOMIK

Akfiviteti ekonomik botéror ka pasur njé ecuri mé pozitive sesa pritej né gjysmén
e paré & vitit. Njgékohésisht, ai ka shfaqur diferenca t& médha ndémiet shteteve.
Akfiviteti ekonomik né tremujorin e dyté rezultoi relativisht mé i forté sesa pritej
né SHBA, ndérsa ekonomia e Eurozonés ka pasur akfivitet t& dobét (ose tkurrje,
né rastin e Gjermanisé). Vendet né zhvillim kané treguar ritme mé té larta
ritieje, me pérjashtim t& ekonomisé kineze, e cila éshté zgjeruar mé ngadalé
sesa prite. Té dhénat paraprijése t& ekonomisé sugjerojné se rritja ekonomike

Grafik 1.
Ritmi i mitjes sé aktivitetit ekonomik ka gené jo i Treguesi paraprijés i ekonomisé sugjeron norma 6
njétrajtshém ngadalta rritieje né tremujorin e freté
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botérore éshté ngadalésuar mé tej né tremujorin e treté. Treguesit e besimit
sugjerojné se pasigurite mbi ecuring ekonomike jané rritur.

Shiréngimi i kushteve financiare ka sjellé ngadalésimin e kérkesés pér mallra
dhe shérbime. Bankat gendrore kané vijuar € rrisin normat e interesit né
fremujorin e frefé, ndérsa kostot e financimit jané rritur dhe kreditimi bankar
éshté ngadalésuar.

Normat e inflacionit kané ardhur né rénie né tremujorin e treté, ku krahas
efekfit krahasues me nié vit mé pare, kur inflacioni arriti kulmin, edhe presionet
nga fregu i punés jané ngadalésuar. Cmimet e 1éndéve 1€ para, me gjithé
luhatshméring né muaijin shtafor, jané mé € uléta se njé vit mé paré dhe
po ndikojné negativisht normat e inflacionit. Megjithaté, presionet afafgjata
inflacioniste t& shprehura né inflacionin bazé, nuk jané ende né pérputhje me
arriien e objektivave & bankave gendrore. Kéto t& fundit jané shprehur se
normat e interesit do & vijojné t& géndrojné né nivele t& larta.

Aktiviteti ekonomik botéror parashikohet t& ngadalésohet né vitin 2023 dhe t&
shénojé ritme rritieje nén ato hisforike. Sipas parashikimeve € fundit t& FMN-sg,
rritia ekonomike botérore pritet t& jete 3.0% né vitin 2023 dhe 2.9% né vitin
2024, nga 3.5% né vitin 2022. Pér mé tepér, kjo prirje éshté jo e njétrajtshme,
ku ekonomité e zhvilluara pritet t& ngadalésohen mé shumé, ndérsa ato né
zhvillim & rriten me ritme € ngjashme me afo t& vitit t& kaluar. Normat e
inflacionit pritet t& ulen gradualisht né vitet 2024 e 2025.

EKONOMIA E EUROZONES

Ritmi i rrities ekonomike né Eurozoné pothuajse u pérgjysmua né tremujorin e
dyté, kur akfiviteti ekonomik u zgjerua me 0.5% nga njé vit mé paré (1.1%
né fremujorin e paré 2023). Rritja ekonomike ishte pérséri e pabarabarté
mes shtefeve, ku vendet mé t& zhvilluara rezultuan né disa raste me tkurrje &
aktivitetit ekonomik, pér shkak & kérkesés sé dobét t& huaj dhe rritjes sé kostove
t& prodhimit. Eksportet neto shénuan rénie, konsumi privat mbeti i pandryshuar,
ndérsa investimet dhe shpenzimet geveritare u rritén lehté. Treguesit paraprirés
sugjerojné se ekonomia é&shté zgjeruar me ritme mé t& uléta né tfremujorin e
frefé. Pérshpeitimi i rrities sé sekiorit t& shérbimeve, i cili ka gené mbéshtefési
kryesor i ekonomisé né gjysmén e paré té vitit, e ka kaluar momentin pozitiv.
Cmimet e larta dhe shiréngimi i kushteve & financimit po reflekiohen né kérkesé
mé & dobét pér kété sektor. Norma e papunésisé mbetet né nivele historikisht
& uléta, por ritmi i rities s& pagave po ngadalésohet. Rritia ekonomike e
Eurozonés parashikohet né nivelin 0.7% né vitin 2023, nga 3.3% vitin e
kaluar?.

2

FMN, World Economic Outlook, tetor 2023; ECB staff macroeconomic projections, shtator
2023.
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Grafik 2.
- Aktiviteti ekonomik éshté pérmirésuar né remujorin e Inflacioni po shénon rénie gé prej fundi 1é vitit
paré i nxitur nga sekfori i shérbimeve 16 kalvar
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Burimi: Indekset PMI. Burimi: Furostat. |

Norma e inflacionit ka zbritur né 4.3% né muajin shtator nga 5.5% né gershor,
ndikuar nga efekii krahasues me njé vit mé paré (9.9%), kontributi negativ nga
cmimet e energjisé, si dhe rénia graduale e inflacionit bazé. Ecuria e kétij
& fundit &shté inkurajuese pér efekiin e shiréngimit & politikés monetare nga
Banka Qendrore Evropiane. Megjithaté, inflacioni bazé mbetet né nivele 1€
larta, 4.5% né shtator, dhe presionet inflacioniste vlerésohen t& géndrueshme
né kushtet e njé tregu pune ende t& forté. BQE parashikon se inflacioni do
f'i afrohet objekfivit 2.0% vetem né vitin 2025, ndérsa rreziget reth kétij
parashikimi jané né kahun e sipém. Infensifikimi i konflikleve gjeopolitike,
ndryshime né koniunkturat e furnizimit me 1éndé t& para, apo njé treg pune mé
i forté sesa pritiet, mund t& sjellin njé inflacion mé € larté.

EKONOMITE E RAJONIT®

Ngadalésimi i ekonomisé evropiane éshté reflekiuar né ritme mé t& uléta
& eksporteve dhe konsumit né ekonomite partnere t& Ballkanit Peréndimor.
Rritjia ekonomike né Magedoniné e Veriut u ul né 1.1% né fremujorin e dyté,
ndérsa ritmi i rrities sé& konsumit privat u pérgjysmua. Né Serbi, konsumi vijoi
te shéno]é Tkurrie per te dytin fremujor né radhé, ndérsa rritja ekonomike u
mbéshtef nga investimet né infrastrukiuré. Rritja e dobét e eksporteve & mallrave
&shté reflekiuar né ngadalésim t& rrities ekonomike edhe né Kosové, ndérsa
eksportet e shérbimeve, € pérgendruara tek turizmi kané shénuar rritie dhe
kané mbéshtetur ekonominé. Té dhénat paraprake fregojné pér pérshpejtim &
kérkesés sé brendshme né Serbi dhe njé rritie mé & ngadalté né Kosové e né
Magedoniné e Veriut, né tremujorin e trefé. Aktiviteti ekonomik né vitin 2023
né vendet fqinje prifet t& reflektojé ngadalésimin e ekonomisé sé Eurozonés, si
partneri kryesor fregtar i rajonit. Megijithaté, perspektiva afatmesme e rajonit
éshté pozitive.

Partnerét kryesoré tregtare jashté Bashkimit Evropian (Kosova, Magedonia e Veriut, Serbial.
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2023/IV

Me périashtim t& Kosovés, ku inflacioni shénoi rrifie prej cmimeve t& shérbimeve,
normat e inflacionit né rajon kané ardhur né rénie. Presionet nga inflacioni
bazé mbeten né nivele relativisht té larta, mbéshtetur nga rritjio e vazhdueshme
e pagave. Normat e inflacionit prifet & vijné né rénie gjafé vitit & ardhshém,
né pasqyrim t& stabilizimit & ¢mimeve bazé né tregjet ndérkombétare dhe
ngadalésimi i kérkesés.

Tabela 1. Treguesit ekonomiké pér vendet kryesore partnere fregtare

Ndryshim viefor i PBB (p.p) Inflacioni vietor (%) Papunésia (%)
2023 T1 2023 12 Qershor 2023 Shtator 2023 12 2023
2.1 0.3 6.7 5.7 7.3%

2.0 2.7 2.8 2.4 10.9*

3.9 2.0 2.8 4.2 11.8**

2.1 1.1 9.3 6.6 13.2

0.9 1.7 13.7 10.2 9.6

2.8 3.2 4.5 4.1 10.7

Burimi: Institutet statistikore pérkatése.
Inflacioni pér lialiné dhe Greqginé éshté matje sipas indeksit kombétar & ¢mimeve konsumit dhe
jo indeksit t& harmonizuar.

*Muaji gusht 2023, ** T4 2022

2.2. CMIMET E MALLRAVE NE TREGJET BOTERORE

Cmimet e mallrave bazé né tregjet botérore kané gené € luhatshme né
fremujorin e freté t& vitit, duke reflekiuar pasigurité e rmitura né ambientin
ekonomik e financiar dhe afé gjeopolitik. Ngadalésimi i akfivitetit ekonomik
né kontekstin e rrities sé& normave & interesit dhe rrjedhimisht njé kérkesé mé
e ulét, ushtrojné presione pér ulien e ¢cmimeve t& [éndéve & para. Nga ana
fiefér, tensionet gjeopolitike t& lidhura me rajone eksportuese & naffés, si dhe
vendimet e OPEC-ut pér ulien e kuotave t& prodhimit, ushtrojné presione pér
rritie t& ¢mimit t& naftés dhe t& kostove 1€ lidhura me €.

Indeksi i cmimeve & mallrave kryesore i matur nga Banka Botérore éshté rritur
5% né tremujorin e treté krahasuar me njé fremujor me paré, ndikuar nga
ecuria e ¢cmimeve f& |éndéve energjetike. Megjithaté, ato mbeten rreth 20%
mé t& uléta krahasuar me njé vit mé paré, duke ndikuar ulien e normave €
inflacionit. Né vecanti, cmimi i naftés u rrit ndieshém ne gushT dhe shtator, kur u
lajméruan ulje € sasive t& prodhimit deri né fund t& vitit. Cmimet e naftés Brent
jané kuotuar rreth nivelit mesatar 94$ /fuci né muajin shtator, duke shénuar pér
heré t& paré gjaté kétij viti njé rritie vietore pozitive, prej 4%. Cmimi i energjisé
elekirike shénoi nivelin mesatar 104 Euro/MWh né Bursén e Hungarisé né
muaijin shtator?, ose 7 3% mé ulét nga njé vit mé paré. Njé mot mé i ngrohté po
shtyn né kohé kérkesén pér energji. Cmimi i naftés éshté stabilizuar né muaijin
tetor, ndérsa konflikti né kufirin izraelit shkaktoi luhatshméri né ecuriné e fij, né
fillim & muaiit tetor.

Hungarian Power Exchange (HUPX], ¢mimi pér energjiné né profil bazé.
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Cmimet e ushgimeve vijojné t& shénojné rénie, ndihmuar nga zgjerimi i
prodhimit dhe pérmirésimi i rrugéve tregtare. Megjithaté, ritmet e rénies vietore
t& kétyre ¢gmimeve jané ngadalésuar. Rénia e gmimeve t& metaleve ka ndalur
né muajin shiator. Ecuria e tyre po ndikohet nga lajmet mbi masat e geverisé
kineze pér mbéshtetien e ekonomisé sé saj, ndérsa kérkesa industriale globale
mbetet e dobét.

. Grafik 3.
- Cmimet e mallrave bazé né tregjet ndérkombétare Rénia e cmimit 1 naftés jashté dhe forcimi i kursit 1é
- shénojné tkurrje nga njé vit mé paré kémbimit vijojné 1& ndikojné ¢mimin e naftés né vend
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vietor (%). pérafrohet me indeksin e cmimit ¢ naftés né shportén e konsumit.
Burimi: Banka Boférore Burimi: Instat, llogarie té stafit |

2.3.NORMAT E INTERESIT

Kushtet financiare né tregjet ndérkombétare jané shtrénguar mé tej, duke
pasqyruar politikén shtrénguese t& bankave gendrore dhe informacionin
mbi presionet inflacioniste ende t& forta. Bankat gendrore kané vijuar & rrisin
normat e interesit edhe né tremujorin e frefé, ndérsa inflacioni bazé &shté ulur
mé ngadalé se ai total. Kjo ka shiyré agjentét & presin njé ambient me norma
& larfa inferesi pér njé kohé mé 1€ gjaté se prifiet fillestare.

BQE ka rritur dy heré me nga 0.25 piké pérgindje normén bazé, né muaijt
korrik dhe shtator, duke e cuar até né nivelin 4.50%; Banka e Anglisé ka
mitur me 0.25 piké pérgindje normén bazé né gusht, duke e ngritur né
nivelin 5.25%, dhe Rezerva Federale ka rritur normén bazé me 0.25 piké
pérgindje né korrik, né nivelin 5.25%5.50%. Kushtet e shirénguara financiare
po pércillen gradualisht né ngadalésimin e kérkesés dhe frenimin e kreditimit.
Bankat gendrore kané komunikuar se tashmé normat e interesit jané né kahun
shiréngues dhe se efektet e politikés monetare do t€ evidentohen mé qarté né
ekonomi né pérputhje me kohévonesat e mekanizmit € fransmetimit. Ekspertét
e fregjeve gjykojné se normat e inferesit jané prané maksimumeve € vefa né
keté cikél, ndonése njé pérkegésim i perspekfivés sé inflacionit mund & sjellé

Banka e Shqipérisé



rifie 1€ fiera & normave f€ inferesit. Presionet inflacioniste nga tregu i punés
dhe pagat jané ende & forta, reflekiuar né nivele € larta t& inflacionit bazé.
Pér kété arsye, normat e inferesit pritef 1& mbeten né nivele 1€ larta pér njé kohé
mé 1€ gjaté. Kéto pritie jané pérkthyer né rritje t& yieldeve & fitujve publiké dhe
privaté né tremujorin e freté, dhe rrjedhimisht né réndimin e kostove & financimit
né bilancet e bizneseve dhe individéve.

Grafik 4.

Bankat gendrore kané vijuar é rrisin normén bazé 1§ Shiréngimi i politikés monetare ka sjellé mitie 1 yield-eve.
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3.  TREGIJET FINANCIARE DHE KUSHTET E
KREDITIMIT

Tregu financiar ka shfaqur prime t& kontrolluara dhe né rénie rreziku, si dhe
nivele 1€ uléta t& normave 1€ interesit gjaté tremujorit té treté. Yield-et e letrave
me vleré t& qeverisé mbetén t& ankoruara prané normés bazé né afatin e
shkurtér, por shfaqin tendenca rritieje né afatin e gjaté. Normat e interesit
t& kredisé kané mbetur pérgjithésisht t& pandryshuara, ose kané shénuar
rénie né segmente 1 caktuara. Megjithaté, rritja e financimit t& bankave ndaj
sektorit privat éshté ngadalésuar, duke reflektuar nevojén mé t& pakét pér
financim nga bizneset.

Né tregun valutor, luhatshméria dhe pasiguria e shtuar qé karakterizuan
muaijin korrik jané reduktuar dhe kursi i kémbimit kundrejt euros &shté luhatur
né njé interval gjithnjé e mé t& ngushté gjaté periudhés gusht - tetor.

3.1. TREGU FINANCIAR VENDAS?®

Tregu financiar éshté karakterizuar nga prime rreziku né rénie, cka éshté
reflektuar edhe né nivele t& uléta t& normave 18 inferesit. Normat e interesit
né tregun ndérbankar pasqyrojné fterésisht sinjalet e politikés monetare.
Kurba e yieldeve né tregun primar mbetfet e ankoruar prané normés bazé
né horizontin afatshkurtér, por ajo ka shfoqur njé tendencé t& lehté rritese né
horizontin afatgjaté, si pasojé e kérkesés s& shiuar 1€ geverisé pér fonde né

kété segment. Interesat e kredisé kané géndruar

aférsisht 1€ pandryshuara apo né rénie tek kategori
Presionet e dobéta nga ana e kostove, niveli i ulét i yield-eve dhe
reduktimi i mezikut 1§ perceptuar ka diktuar vijueshméring e normave
fsé'oinferesir né nivele 1§ uléta

& cakivara. Pérciellia e pjesshme e ndryshimeve €

normés bazé tek inferesat e kredisé éshte ndikuar |
nga ulja e forté e yieldeve, si pérfagésues t& normés | 50
sé& kthimit pa rrezik, nga reduktimi i marzheve € @ 4
interesit, si pasojé e rénies s&€ perceptuar & primeve |

& rrezikut né ekonomi, si dhe nga rritja e ngadalté : 16po
e inferesit t& depozitave, si pércakives i kostos s& | 2'°§ bono 12-mujoe
financimit 1€ akfivitetit bankar. BTY —

Tregu valutor éshté stabilizuar pas pasigurive gé |
karakterizuan muaijin korrik. Leku vijon f& jete i sSessSs8S=s-—=sS288s888s88sS
mbicmuar né terma vietoré, por raportet e kérkesgs | T T T T T T T EE s s e s E el
dhe ofertés shfagen 1& stabilizuara orané niveleve Shénim: Neryshimet kumulative prej marsit 2022 né normat e inferesit né lek: repo, bono
N ) 9 P ; 12:mujore, depozita me afat dhe kred:.
aktuale t& kursit. 3 Burimi: Banka e Shajpérisé




Tregu ndérbankar ka vijuar t& karakterizohet nga norma 1€ uléta interesi dhe
diferenca minimale nga norma baz&. Normat e interesit t& fregut ndérbankar
nuk kané ndryshuar né tremujorin e trefé té vitit, duke mbetur né nivele & aférta
me tremujorin e dyté. Diferenca e tyre nga norma bazé mbetet minimale dhe
freguesit e luhatshmérisé® ruajné nivele t& uléta. Tregu nuk ka shfaqur presione
t& shtuara pér likuiditet, ndérkohé gé Banka e Shqipérisé ka vijuar & injekiojé
likuiditet né sistem, me ané 1& repove niéjavore dhe 3-mujore. Shuma e injektuar
ka gené lehtésisht mé e larté se né tremujorin e dyté & vitit.

Normat e interesit né trequn ndérbankar mbeten 1§
ankoruara prang normés bazé

Situata e likviditetit 16 bankave nuk ka ndryshuar,
duke siguruar pércjellie 1& miré 16 politikés monetare

il eké
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Shénim: Ecuria ditore e likuiditetit 1€ ofruar nga BSH népémjet
repove javore dhe 1-3 mujore, si dhe véllimi i tregtuar nga bankat
né fregun e parase.

Interesi 1-ditor —— Interesi 7-ditor ——Repo

Shénim: Ecuria ditore e normave 16 inferesit 1& tregut ndérbankar,
normés bazé dhe normés sé depozités dhe kredisé njéditore.

Burimi: Banka e Shqipérisé. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Prej muaijit gusht, presionet mbigmuese mbi monedhén vendase jané
lehtésuar. Mbicmimi i shpejté i lekut gjaté muaiit korrik u shogérua edhe
me rritie 1€ luhatshmérisé dhe spreadeve 1€ kuotimit pértej vlerave normale.
Trendi mbicmues i lekut vlerésohet gjerésisht né linjie me fondamentet dhe
pérmirésimet e vazhdueshme né sekiorin e jashtém t& ekonomisé. Megjithaté,
forcimi i tij né até periudhé mbarti edhe devijime afafshkurtra, & nxitura nga
fokforé psikologjikg, € cilat u evidentuan veganérisht né gjysmén e dyté t&
muaijit korrik”. Megjithaté, kéto presione u gefésuan pas deklaratés pér shiyp &
Késhillit Mbikéqyrés t& datés 2 gusht, né t€ cilén Banka e Shgipérisé nénvizoi
gatishméring pér t& ndérhyré né tregun valutor né rast se ecuria e kursit t&
kémbimit do & shndérrohej né rmezik pér pérmbushijen e objekiivit & inflacionit.

[eN

Devijimi standard i normave ditore dhe javore 1€ inferesit né trequn ndérbankar né kéfé tremujor
ishte respekfivisht O.11 dhe 0.03. Ky fregues pér gjysmén e paré & vitit 2023 regjistroi
pérkatésisht .17 dhe 0.04.

Treguesi i anshmérisé pér mbicmim,//néncmim llogaritet si raport i numrit 1€ ditéve kur kursi
éshté mbicmuar kundrejt numrit 16 ditéve kur kursi éshté néngcmuar, né njé horizont kohor
réshqités g& mund & variojé, p.sh., nga 22 dité [njé muaj kalendarik) deri né 250 dité [njé
vit kalendarik). Viera 1 e kétij frequesi pérfagéson vierén ekuilibér, ku numri i ditéve gé kursi
&shté mbicmuar &shté i barabarté me numrin e ditéve kur kursi &shié néncmuar, dhe fregon se
né treg nuk ka pasur anshméri pér mbicmim apo néncmim. Nése viera e kétij trequesi éshié
mbi 1 (nén 1), atéheré né freg mbizotérojné presionet mbicmuese (néngcmuese) mbi kursin.
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Shénim: Té dhénat tregojné ecuring ditore ¢ kursit 1& kémbimit ¢ lekut
kundrejt euros dhe dollarit amerikan.
Burimi: Banka e Shqipérisé.

Presionet mbicmuese jané lehtésuar, por ato
mbeten ¢ pranishme né kéndvéshtrimin afatgjaté
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Shénime: Té dhénat paragesin freguesin e anshmérisé pér
mbicmim,/néncmim.
Burimi: Banka e Shqipérisé.

Kursi euro/lek u rrit né mesatarisht 105.7 leké né muajin gusht, nga niveli
mesatar prej 103.2 leké gé regjistroi né korrik. Muaji gusht u karakterizua
nga nié kérkesé e mitur e individéve pér € bleré euro, duke dikiuar néngmimin

e lekut gjaté késaj periudhe, ku euro regjistroi njé vleré maksimale prej 110.6

lekésh. Duke filluar nga fundi i gushtit e pérgjaté muaijit shtator, me zbehjen e
kérkesés pér euro, leku filloi & mbicmohet sérish, por me ritém € pérmbaijtur.
Né t& njéjten kohé, edhe kushtet e tregtimit jané stabilizuar; luhatshméria e
kursit ka réné ndjeshém, ndérkohé qé spreadi mes ¢mimit € blerjes dhe atij &

shities s& euros po konvergon drejt vlerave normale té tij. Né javét e para té

muaijit tetor, kursi eur/lek éshté shfaqur relafivisht i géndrueshém, duke u luhatur
ngushtésisht rreth mesatares prej 105.8 leké/euro. Mbigmimi vietor i lekut né
periudhén gushtetor ka zbritur né mesatarisht 9.4%, nga 12.1% gé arriti né
muajin korrik.
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Intervali pér monedhat e vendeve & rajonit kundrejt euros™
—Luhatshméria Eur/Lek

Shénim: Grafiku paraget luhatshméring e kursit eur/lek, matur si
deviiim standard 22-ditor, ku infervali pér rajonin éshté pércaktuar nga
luhatshméia e kurseve & kémbimit kundrejt euros pér monedhat e
(ekisé, Hungarisé, Polonisé dhe Rumanisé.

Burimi: Banka e Shqipérisé dhe bankat qendrore 1§ vendeve pérkatése.

....dhe spread-et e kuotimit po konvergojné brenda
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Shénim: Grafiku paraget diferencén mes kuotimeve té cmimit ¢ blerjes
dhe 1§ cmimit 1& shitjes té monedhés euro. Intervali éshté llogaritur si |
mesatare +/- njé devijim standard. 1

Burimi: Banka e Shqipérisé. !
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Ecuria e kursit eur/lek ka diktuar edhe luhatiet e kursit t& monedhave té tiera.
Dollari amerikan shénoi vlerén mé t& ulét mesatare né muaijin korrik, prej 93.4
lekésh, pér t'u rritur né 100.0 leké né muajin shiator. Né tre javét e para &
tetorit, kursi ndaj dollarit éshté shfaqur i géndrueshém, me njg¢ mesatare prej
100.3 lekésh. Mbigmimi i lekut ndaj dollarit amerikan né kéto fre jové ka réné

né 15.9%, nga 19.0% qé ishte né korrik.

Yield-et e letrave me vleré & geverisé nuk kané shfaqur ndryshime t& theksuara
né tremujorin e treté, ndérkohé qé diferenca e tyre nga norma bazé mbetet
minimale. Prej fillimit & vitit, yield-et n& tregun primar kané gené né kahun rénés,
por duke filluar nga muaiji gusht, primet e bonove ndaluan ulien, ndérkohé
yieldet afatgjata regjistruan rritie minimale. Ecuria e yieldeve ka reflektuar
zhvendosjen e strukturés sé financimit, nga bonot drejt obligacioneve ofatgjata
nga ana e geverisé né muajt e fundit. Pértej zhvillimeve mujore, panorama e
pérgjithshme e yield-eve tregon pér prime rreziku € pérmbaitura né kushtet kur
diferenca e vieldit 12-mujor me normén bazg, diferenca mes kétij € fundit
dhe yieldeve afatgjata, si dhe ajo midis yieldeve maksimale dhe minimale t&
kérkuara né ankande, mbeten t& uléta.

Yieldi 12-mujor shénoi 3.1% né ankandin e fundit né muaijin tetor, duke rezultuar
i njéjté me mesataren e fremujorit t& freté dhe poshté vlerave t& gjysmés sé paré
& vitit. Ndérkohé, primet e obligacioneve 3-, 5-, 7- dhe 15-jecare regjistruan
nié rritie mesatare prej rreth 0.26 p.p. kéte periudhé. Gijithsesi, niveli i tyre
mbetet shumé mé poshté se vlerat e fillimit t& vitit dhe ato & njé viti mé paré.
Kurba e yieldeve ka pasqyruar kéto zhvillime, duke rritur margjinalisht pjerrésiné
dhe nivelin né krahasim me fundin e tremujorit 1€ dyté. N& njé kéndvéshtrim
afatgjaté, pjerrésia e kurbés sé yieldeve nuk ka pésuar ndryshime thelbésore.
Krahasuar me momentin e fillimit & normalizimit t& politikés monetare, kurba
&shté zhvendosur pér lart dhe ka pjerrési t& pandryshuar.

. Crafik 9.
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3.2. KUSHTET E KREDITIMIT

Interesat e kredisé sé re né leké kané mbetur t& géndrueshme né nivele t&
uléta gjaté tremujorit t& treté & vitit, me ndryshime margjinale né segmente t&
caktuara. Pértej luhatshmérisé mujore, normat e interesit 1€ kredisé gjaté késaj
periudhe duket & jené ndikuar nga ecuria rénése e yieldeve t& bonove &
thesarit. Analiza sipas kategorive evidenton se interesat e kredisé hipotekare
pér individé, 1é cilaf jané t& parametruara mé ngushté me yieldiin 12-mujor dhe
pércojné né masé mé & madhe ecuring e tij, kané gené né rénie muaijt e fundit.

Nijé fakfor fiefér g& mban & ulétla normat e interesit t& kredive &shté edhe
evidentimi i rénies sé& primeve & pérgjithshme t& rrezikut, shprehur kjo né
marzhe mé t& uléfa t& normés sé interesit 1 kredisé ndaj normés bazé dhe
ndaj bonove & thesarit. Ecuria e miré e akfivitetit ekonomik dhe pérmirésimi i
situatés financiare € bizneseve dhe t& individéve, kané induktuar njé pérqasje
mé pozitive t& bankave ndaj kreditimit dhe reduktimin e rrezikut t& perceptuar
& kredisé pér klientét apo projektet e mira. Diferenca e interesit & kredisé ndaj
normés bazé ka zbritur né 3.6 p.p. né fremujorin e treté, nga mesatarja pre;
5.4 p.p. e pesé viteve & fundit. Ndonése né njgé masé mé f& vogél, marzhet
jané ngushtuar edhe ndaj yieldit t& bonos 12-mujore.® Nga ana fietér, bankat
vijojné & kené presione t& dobéta nga ana e kostove t& financimit né drejtim
f& rrifies s& normave té inferesit € kredisé. Edhe pse
interesat e depozitave vijojné & regjistrojné rritie muaj Grafik 10,

pas muaji, kéto rrifie mbeten minimale. Pas rrifies g& Normat e uléta 18 inferesit 16 kredisé reflektojné reduktimin e

pésoi né gjysmén e dyfé té vitit t& kaluar, diferenca marzheve ndaj normés bazé dhe yield-it 12-mujor, né kushtet e
midis interesit t& kredisé dhe afij t& depozitave me rrifies sé ngadalté 1 inferesit 18 depozitave

afat géndron aktualisht nén mesataren e viteve € | 10
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Inferesi mesatar pér kreding e re né leké dhéng =
biznesit &sht& shfaqur i géndrueshém né tre muajt e | Y

fundit. Ai rezultoi ©.4%, i afért me vierén e shénuar |
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se mesatarja e gjysmés s& paré & vitit prej 6.9%. | S22 E8EEEEEEEEE
Analiza sipas madhésisé sé kredisé tregon se, Voot repo —— ke bono 12 et/ depozit
krahasuar me fillimin e vitit, Ulieﬂ mé & madhe e Shénim: Diferencat e normés sé inferesit 1 kredisé kundrejt repos. bonos 12-m té thesarit
kané regjistruar inferesat pér kredité e mesme e t& | dhe només s intersit  depozitave me ofa.
médha (mbi 35 min leks). . bonimi:Banko ¢ Shaipérisé.

Interesi i kredisé hipotekare pér individé ka vijuar t& ulet edhe kété tremujor. Al
shénoi 4.0%, nga 4.3% qé ishte né tremujorin e méparshém. Interesi i kredisé
konsumatore ndérkohé ka regjistruar njé ulje t& lehte, duke u ndalur tek 9.3%,
nga mesatarisht 9.4% qé ishte né pjesén e paré té vitit.

8 Nése kéto dy marzhe nuk do 1€ kishin ndryshuar nga mesataret e tyre & viteve 2017-2021,
normat e inferesit t& kredisé do 1é ishin 0.8 - 1.8 p.p. mé té larta, duke reflektuar né njé masé
mé 1& madhe rritiet e normés bazé 1€ interesit.
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v Grafik 11,
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Normat e interesit pér kredité né euro kané vijuar t& rriten né kété tremujor, si
pér individét ashtu edhe pér bizneset. Interesi mesatar i kredisé sé re né euro
pér bizneset rezultoi 6.4%, nga 6.1% né tremujorin e dyté dhe 5.4% né fillimin
e vifit. Interesi pér kredité hipotekare né euro pér individét ka shénuar rritie mé
t& ndjeshme. N& kété tremujor, ai rezultoi 5.3%, nga 4.3% gé ishte né pjesén
e paré & vitit. Diferencat mes interesave € kredive né leké dhe atyre né euro
jané zvogéluar ndjeshém, si pér bizneset dhe pér individét, si rriedhojé e rritjes
mé 1€ shpeijté t& kétyre & fundit.

Grafik 12.

Normat e interesit pér depozitat me afat vijojné rritjen Diferencat e inferesave lek /euro jané ngushtuar mé
graduale tej kété tremujor, vecanérisht pér kredité hipotekare
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Shénim: Té dhénat tregojné diferencat mes normave 1 interesit né leké !
Shénim: Té dhénat tregojné normat e interesit 1 depozitave 18 reja dhe atyre né euro, né piké pérgindje, mesatare éshgitése é-mujore, !
me afat né leké dhe né euro, né %. pér: kredité e bizneseve, kredité hipotekare dhe depozitat me afaf.
Burimi: Banka e Shqipérisé. Burimi: Banka e Shaipérisé.

Normat e interesit t& depozitave me afat né leké kané vijuar & rriten, ndonése
me hapa gradualé. N&é terma mesataré, ato rezultuan 1.7% kété tremujor,
nga 1.5% gé& ishin né gjysmén e paré t& vitit. Prej fillimit & normalizimit &
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politikés monetare (prill 2022) interesi i depozitave &shté rritur me 1.2 p.p.
Fdhe interesat pér depozitat me afat né euro kané shénuar rritie t& lehta kéta
muaj, duke arritur né 1.1%, nga 0.8% né dy tremujorét e méparshém.

HAPESIRE INFORMUESE 1: KUSHTET E OFERTES DHE KERKESA PER KREDI
GJATE TREMUJORIT TE TRETE 2023'

Rritia e konkurrencés si edhe optimizmi i bankave mbi ecuriné e ardhshme
t& ekonomisé shqiptare u pasqyruan né politika mé favorizuese kreditimi né
tremujorin e treté. Kérkesa pér kredi, edhe né kété tremujor, u paragqit né
pérmirésim, mé e dukshme te individét.

Bankat tregtare i formuluan politikat e tyre t& kreditimit pér bizneset brenda
njé intervali mé 1€ gjeré tolerance kundrejt rrezikut, si pasojé e perceptimeve
18 tyre pozitive mbi ecuriné aktuale dhe até té pritshme t& ekonomisé vendase.
Bankat ruajtén té njéjtat standarde né kreditimin e bizneseve, si pér kredité pér
financimin e investimeve ashtu edhe ato pér financimin e kapitalit garkullues.
Po ashtu, kushtet e termat e kreditimit pér kredité e reja akorduar bizneseve
nuk ndryshuan, pas njé shiréngimi prej gjashté tremujorésh me radhé. Bankat
mbetén vigjilente né vlerésimin ndaj riskut, megjithaté né kété tremujor raporti i
kredive & refuzuara pér bizneset ra, i nxitur prej cilésisé sé kredive dhe nivelit
t8 larté té likuiditetit qé bizneset zotérojné né sistem bankar.

Pérqasja e bankave né kreditimin e individéve vijoi t& mbetet mbéshtetése né
tremujorin e treté, e shprehur né lehtésimin e standardeve, kushteve e termave
t& kreditimit, pér té gjitha llojet e kredive. Bankat kané akomoduar kérkesat pér
kredi t& individéve, jo vetém népérmjet uljes sé marzheve, por edhe népérmjet
lehtésimit t& disa elementeve té tiera té kushteve jocmim, sic ishin shtimi i
madhésisé sé kredisé, si edhe kérkesat mé té uléta pér kolateral.

Grafik 1 HI 1.
Kushtet e ofertés pér kredi v shfagén 18 pérmirésuara
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Burimi: Banka e Shqipérisé. :
Vlerat né grafik péifagésojné balanca neto. Vlerat pozitive pér standardet e kushtet tregojné lehtésim dhe anasjelltas. Verat pozitive pér shkallén e
refuzimeve tregojné mitje ¢ saj, dhe anasjellfas.

‘
s e T T |

Banka e Shqipérisé



Raporti tremujor i politikés monetare, 2023/IV

 Grafk 2 HI 1.

Kushtet e ofertés pér kredi u shfagén 1 pérmirésuara

Kérkeso pér kredi

Biznese

Kérkesa pér kredi u raportua né rritie, mé sé shumti
nga individét, pér té gjitha llojet e pérdorimit té
kredisé. Tek bizneset, balanca neto pasqyron kérkesé
t& shtuar pér kredité pér investime dhe kérkesé té ulét
pér likuviditete. Mé konkretisht, bizneset e médha kané
rritur kérkesén pér kredi pér zgjerimin e kapaciteteve
t tyre té prodhimit. Nga ana tjetér, kérkesé e shtuar

*********************** - pér kredi né segmentin e individéve u raportua nga

disa banka, pér té dytin tremujor radhazi. Faktorét gé
kané mbéshtetur kété rritje jané nevojat mé té larta pér
financimin e blerjes sé shtépive, dhe ato pér financimin
e konsumit, té cilat i kané dominuar faktorét pengues
né zgjerimin e kérkesés pér kredi, sic jané normat e
- larta té interesit apo zhvillimet aktuale e té pritura né
Individe - fregun e banesave.

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Vlerat né grafik pérfagésojné balanca neto. Vet pozitive pér standardet e kushtet tregojné © ' Analiza mbéshtetet né Vrojtimin e Aktivitetit Kreditues,
lehtésim dhe anasjelltas. Vlerat pozifive pér shkallén e refuzimeve tregojné mitie & saj, dhe © i cili kryhef me frekuencé fremujore dhe pub//’kohef né adresén

anaseltos. : www. bankofalbania.org

3.3. KREDITIMI | SEKTORIT PRIVAT?

Kredia pér sektorin privat ka shfaqur ngadalésim né 6.8% t& ritmeve t& rrities
né tremujorin e freté, ose 1.3 pp mé pak se né tremujorin paraardhés. Kjo
ecuri ka reflektuar ngadalésimin e kreditimit né valutg, sidomos né segmentin e
bizneseve, si pasojé e forcimit t& kursit t& kémbimit, ngushtimit & diferencés sé
normave 1& inferesit midis lekut dhe valutés, si dhe e pérmirésimit t& situatés sé
likuiditetit. Ndérkohé, kreditimi i individéve ka vijuar me norma t& géndrueshme
rritieje. Paralelisht, cilésia e portofolit & kredisé mbetet e larté; raporti i kredive
me probleme ndaj totalit géndroi prané niveleve minimale t& viteve & fundit,

né 5.2%.

Ecuria e portofolit t& kredisé sipas monedhave tregon pér rritie t& shpeité t&
kredisé né leke, e cila kulmoi né 10% né& muajin shtator. Paralelisht, normat e
rifies s& kredisé né valuté u tkurrén ndjeshém né& 2.0%. Tremujori i trefé éshté
karakterizuar nga zhvendosja e portofolit drejt kreditimit né lekg, e ndihmuar
nga ngushtimi i shpejté i diferencés midis normave & interesit & kredisé né leké
kundrejt asaj né valuté, si edhe nga mbicmimi i monedhés vendase ndaj euros.
Analiza e defajuar e portofolit t& kredisé tregon se kjo zhvendosje ka gené e
pranishme, si né segmentin e bizneseve ashtu edhe tek individét. Si pasojé
e kétyre zhvillimeve, raporti i kredisé né leké ndaj totalit u rrit né 55%, duke
rezultuar 4 pp mé e larté se né fund t& vitit 2022.

9

Analiza e kredisé bazohet né sefin e ri & statistikave né linjé me metodologjiné e BQE-sé pér
flukset “reale” té kredisé, € pastruar si nga lévizjet e kursit & kémbimit, ashtu edhe fé kredive
16 nxjerra nga bilanci.
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Kredlia pér sektorin privat éshté ngadalésuar e ndikvar — Ngadalésimi | kreditimit éshté pércaktuar nga ecuria e
nga reduktimi i normave 16 rrities sé kredisé né valuté  dobét e kredisé pér biznese

Kredia per sektori privat (vmv %) Kredia per sektori privat (vmv %)
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s KSP- lekg == KSP- valuté —Kredia pér sektorin privat dia pér sektorin privat
' ?hff""mf Té dhénat Pérfaqém/népdryshimet vietore (%) fé Shénim: Té dhénat jané ndryshimet vietore (%) & kredisé fé
kredisé 1€ pastruar nga [gvizjet e kursit dhe nxjerfer nga b/lana pastruar nga léviziet e kursit dhe nxjerriet nga bilanci.
Burimi: Banka e Shqipéise. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Ngadalésimi i ritmit t& rrities sé kredisé ka reflektuar ecuring e kreditimit né
segmentin e bizneseve. Ké&shtu, rritja vietore mesatare e kétij portofoli me rreth
3.4% ishte 1.6 pp mé pak se né tremujorin e dyté. Sipas segmenteve, vihet
re se ky ngadalésim ka reflektuar shlyeriet e larta & kredisé pér likuiditet, e
cila n& muaijin shiator rezultoi 1.6% mé e ulét se njé vit mé paré. Ndérkohg,
kredia pér investime &shté rritur mesatarisht me 5%, norma kéto mé 1€ larta se
njé tremujor mé paré. Kéto zhvillime reflekiojné likuiditetin e larté t& bizneseve,
si dhe kérkesén e shtuar pér financimin e investimeve.

Ndryshe nga bizneset, financimi i bankave pér individét ka vijuar me 1€ njgjtat
ritme si né pjesén e paré t& vitit. Norma viefore e rrities sé kéfij porfofoli me
12.5% &shté prané mesatares sé tremujorit & dyfé. Sipas nénsegmenteve
vihet re se kredia konsumatore ka shfoqur pérmirésim t& rrities, né 10% gjaté
kétij tremujori, duke kompensuar ngadalésimin e ritmeve t€ rrities sé kredisé
hipotekare né 13%. Kjo e fundit &shté ndikuar edhe nga problemet né sistem
qé shfagi kalimi i hipotekave né formé digjitale. Megijithaté, & dhénat nga
Vrojtimi i Akfivitetit Kreditues tregojné se kérkesa pér blerje banese vijon 1€ jeté
e larté dhe bankat kané lehtésuar disa kushte pér kété segment, né pérgjigie té
konkurrencés sé shtuar.

Depozitat né sektorin bankar shénuan njé rritie vietore prej 9.3% gjaté
tremujorit & treté t& vitit, duke vijuar trendin pozitiv t& véné re edhe né
periudhat paraardhése. Kjo ecuri u mbéshtet nga rritia e shpejté e depozitave
né valuté, 1€ cilat regjistruan njé rritie vietore prej 15.5%, si pasojé e flukseve &
larta hyrése valutore gjaté késaj periudhe. Ndérkohé, depozitat né leké kané
shfaqur ritme & uléta rritieje, prej 2.5%, kryesisht né reflektim € konsolidimit
fiskal t& késaj periudhe. Kéto zhvillime jané reflektuar né rritien e métejshme &
peshés sé& depozitave né valuté ndaj fofalit, né 55% ose 1 pp mé shumé se
niveli i kétij raporti njé vit mé paré.
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Sipas agjentéve ekonomiké, zgjerimi i depozitave éshté¢ mbéshtetur kryesisht
nga individét me 5.4 pp, ndérsa kontributi i bizneseve ka ardhur duke u rritur
gjaté vitit. Depozitat e individéve u rritén me mesatarisht 7% né tremujorin e
frefé, duke shfaqur ngadalésim nga tremujori né tremujor. Kjo ecuri ka reflektuar
ecuriné e normave & inferesit & depozitave dhe oportunitefet pér investimin e
kursimeve né lefrat me vleré apo né fonde investimi. Nga ana fietér, norma
e rities viefore t& depozitave t& bizneseve shénoi nivelin 20% né tremujorin e
frefé, duke pasqyruar situatén e miré té likuiditetit t& tyre.

Grafik 14.
Depozitat kané shfaqur géndrueshméri né normate — Si pasojé e likviditetit 1§ shtuar 1 bizneseve, kontributi i
rritjes 1€ mbéshtetura nga depozitat né valuté tyre né rritien e depozitave totale ka ardhur duke u shtuar
Ndryshim viefor depozifa tofale (vmv né %) Ndryshim vietor depozita totale (vmv né %)
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| gk@ == Voluté —Totali i depozitave == |ndividét == Biznese —Totali i depozitave
Shénim: Riitia e totalit té depozitave sipas monedhés né % té Shénim: Reitja e totalit té depozitave sipas agjentéve ekonomiké, né %
rregulluara nga évizjet e kursit. 1é mequlluara nga lévizjet e kursit.
Burimi: Banka e Shqipérisé. Burimi: Banka e Shqipérisé.
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4. RRITJA EKONOMIKE

Ekonomia shénoi njé rritje vijetore prej 3.2% né tremujorin e dyté t& vitit 2023,
normé kjo mé e larté krahasuar me tremujorin e méparshém, pavarésisht
kushteve mé t& shtrénguara té financimit dhe ngadalésimit t& kérkesés sé hua.

Rritja ekonomike u mbéshtet nga zgjerimi i kérkesés pér konsum e investime 1&
sektorit privat dhe ecuria e miré e eksportit t#& shérbimeve, ndérkohé qé politika
fiskale vijoi t& géndrojé né kahun konsolidues dhe eksporti i mallrave shénoi
rénie. Nga piképamja sektoriale, rritia e kérkesés pér mallra e shérbime u
pérkthye né zgjerim t& aktivitetit né sektorin e shérbimeve dhe t& ndértimit,
ndérkohé gé véllimi i aktivitetit né sektorin e industrisé shénoi rénie dhe ai né
sektorin e bujqésisé mbeti relativisht i pandryshuar.

Analizat e projeksionet tona sugjerojné vijimin e rritjes ekonomike, me norma
lehtésisht mé & larta rritjeje, edhe né gjysmén e dyté & vitit.

4.1. PRODUKTI | BRENDSHEM BRUTO

PBB-ja u rrit me 3.2% gjaté tremujorit t& dyté & vitit 2023, normé kjo mé e larté
se ajo e fremujorit t& méparshém (2.8%'°). N& terma sekforialg, pérshpejtimi
i mities ekonomike pasqyroi zgjerimin e shpejté t& akfivitetit né sektorin e
“Ndértimit” (grafik 15, maijtas), ndérkohé gé sekfori i shérbimeve ka vijuar
f& gjenerojé kontribut pozitiv, por né ngadalésim krahasuar me tremujorin

v Grafik 15.
1 Pérshpejtimi i mitjes ekonomike éshté drejtuar ...ndérkohé qé ndikimet nga shérbimet jané !
1 kryesisht nga aktiviteti i “Ndérfimit”... ngadalésuar lehtésisht !
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! Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérise. Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. :

10

Rritia ekonomike pér fremujorin e paré 1é vitit 2023 &shié rishikuar lehtésisht nga INSTAT né
2.8%, nga 2.7%.
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e méparshém. Taksat neto kané kaluar nga kahu negativ né até pozitiv t&
kontributeve (0.2 piké pérgindje]'!, duke ndikuar né pérshpeijtimin e rrities
ekonomike f€ kétij tremujori (grafik 15, djathtas).

Kontributi i sektorit prodhues u rrit n& 1.1 piké pérgindie, nga 0.9 piké
pérgindje njé tremujor mé paré. Pérshpeijtimi lidhet me ecuringé e degés sé
ndértimit, ritmi i rrities vietore & sé cilés u pérshpejtua né 14.6%, nga 4.8%
né fremujorin e paré. Krahas ecurisé pozitive €& akfivitetit & ndértimit, kjo rritie
e forté dyshifrore mbart edhe efektet statistikore t& bazés sé ulét krahasuese t&
njé viti mé& paré'?. Kontributi pérkatés né rritie u ngrit né 1.4 piké pérgindie,
nga 0.4 piké pérgindje né fremujorin e méparshém dhe -0.3 piké pérgindie
njé vit mé paré. Degét e tiera t& sektorit prodhues kané demonstruar ritme
negative vietore. “Industria” u tkurr me 2.4%, duke dhéné nié kontribut prej
0.3 piké pérgindjeje né rritien ekonomike. Ndikime negative kané buruar si
nga “Industria nxjerrése” ashtu edhe nga ajo “Pérpunuese”, né linjé me ecuriné
né rénie t& eksporfeve industriale gjaté késaj periudhe. “Bujgésia” dha nié
kontribut negativ prané nivelit zero.

Kontributi i sektorit t& shérbimeve né rritien ekonomike ishte 1.9 piké pérgindie,
i ngadalésuar krahasuar me fremujorin e méparshém. Ndikimet kryesore né
rifie sipas néndegéve kané buruar nga “Pasurité e paluajishme”, njgé degé e
lidhur ngushtésisht me akfivitetin ndértues né vend dhe me konfribute & shtuara
né vijimési. Paralelisht, vihen re ndikime € larta nga “Administrata publike,
mbrojtja, arsimi, shéndetésia”. Ngadalésimi i konfributit t& sektorit &shté nxitur
kryesisht nga degét e "Tregtisé, transportit, akomodimit” dhe “Arte, argétim dhe
clodhje”.

4.2. KERKESA AGREGATE

Zgjerimi i kérkesés agregate &shté mbéshtetur nga rritia e kérkesés sé
brendshme, ndérkohé qé& eksportet neto patén njé ndikim negativ né rritjen
ekonomike (grafik 16). Kontribute & shtuara buruan si nga “Konsumi” ashtu
edhe nga “Investimet”. Rritja e konsumit ka gjetur mbéshtetje & njgkohshme nga
zgjerimi i konsumit privat dhe publik. Nga ana tjetér, rritja e investimeve &shté
pércakiuar férésisht nga ritia e investimeve private, ndérkohé gé investimet
e sekforit publik regjistruan rénie. Pérkundrejt tyre, eksportet nefo dhané njé
kontribut negativ; rritja e eksportit t& shérbimeve nuk arriti & kompensojé rénien
e eksportit t& mallrave dhe zgjerimin e pérgjithshém t& importeve.

Kontributi né tremujorin e paré & vitit 2023, rezultoi -0.4 piké pérgindje.

Ndértimi shénoi normén vjetore prej -3.5% né tremujorin e dyié & vitit 2022, né reflektim 1&
véshtirésive né zinxhirét e prodhimit dhe & furnizimit pér shkak fé fillimit 1& luftés né Ukrainég,
si dhe 1& pasigurive & larta né lidhje me ¢mimet e léndéve & para dhe transportit né tregjet
ndérkombétare dhe né vend.

Noo—
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2023/IV

Grafik 16
Pérshpejtimi i rritjes ekonomike éshté nxitur nga kérkesa Reitia e kérkesés agregate éshté mbéshtetur nga
e brendshme, me kontribute ¢ shtuara nga konsumi kérkesa e brendshme né njé kohé kur gjo e huaj
dhe investimet éshté zvogéluar si pasojé e rénies sé eksporfeve
25, 40

20 303
153 I 2,
10 | | I 10,

‘ [ | B |
5. I I B ™ ! 0
I
5. I :
0 0,
151 00
S e e = e - sSsSsSsggssss8888g88s8ss
SSESSSSSSE8ESSSEB ESSSSSSSSSSSSESS889
ESESES5=858888§8 23332323232 ====3233238
-Konsum privat -Konsum publik =Kgrkesa e brendshme ~ =Kerkesa e huaj
Investime «Eksporte Neto —Kérkesa agregate
Shénime: Kontributet e komponentéve 1 kérkesés né rritien Shénime: Kontributet e brendshme dhe té huaja né mitjen vietore fé
ekonomike. kérkesés agregate.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipéisé. Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Rritja e kérkesés s& brendshme u pérshpejtua né 5.9% né tremujorin e dyté t&
vitit, nga 4.3% njé fremujor mé paré, e ndikuar nga rritiet me bazé & gjeré &
komponentéve pérbérés. “Konsumi i popullatés” u it me 4.0%, nga 3.4% nijé
fremujor mé paré. Pér & njgjtat periudha, "Konsumi publik” u zgjerua me 9.3%,
nga 4.1%, dhe “Investimet” u rritén me 11.0%, nga 7. 1%. Rritja e investimeve &shte
nxifur nga afo private, né njé kohé kur investimet publike paragiten t& ngushtuara.

Konsumi privat u rrit me 4% né fremujorin e dyt&, normé kjo mé e larté krahasuar
me fremujorin e méparshém (grafik 17, maijtas). Konsumi privat vijoi & mbetet
kontribuuesi kryesor né zgjerimin e kérkesés agregate. Shpenzimet familjare
u rriten pér mallrat e konsumit ofatshkurtér, ofatgjaté dhe pér shérbimet'
(grafik 17, djathtas). Rritia e konsumit u mbéshtet nga freguesit e pérmirésuar

Grafik 17.

Konsumi privat u pérshpejtua né tremujorin e dyté Reitie e shpenzimeve ishte me bazé 1é gjeré sipas
kategorive kryesore 1& konsumit
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Mbéshtetet né treguesit e férthorté nga indeksi i fregtisé me pakicé dhe matjet 1& PBB-sé sipas
metodés sé prodhimit.
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f& punésimit, rmitia e t& ardhurave nga pagat, zgjerimi i remitancave dhe i
kredisé konsumatore, si dhe nivelet e pérmirésuara 1€ besimit. Mbéshtetur né &
dhénat e disponueshme, konsumi privat pritet 1€ rritet me ritme t& ngjashme né
fremujorin e trefé.

e, Rrifja e investimeve totale u pérshpejtua né 11.0%
. Crafik 18. ' né tremujorin e dyte, kundrejt rrities 7.1% né
' Ritia e investimeve fofale  pérshpejtua né tremujorin e dyté fremujorin e paré (grafik 18). Bozuar mbi vierésime t&
. treguesve 1é térthorté t& disponuar, rrifja e investimeve
&shte mbéshtetur nga zgjerimi i investimeve private,
ndérkohé gé investimet publike kané dhéné kontribut
negativ. Pérshpejtimi i investimeve private lidhet
kryesisht me gjallérimin e investimeve né& ndértim,
reflektuar né rrifien e degés pérkatése, por t& dhéna
f& importeve sugjerojné pér rrifie t& investimeve edhe
né kategoriné e makinerive dhe paijisjeve.

Ciendja e miré financiare e bizneseve sugjeron njé
mbéshtetie mé & larté t& financimit & investimeve nga

———Investime  —— 4T mes.méshkit.

. fonde vetjake € biznesit dhe pérkon me njé zgjerim
Buini INSTT dhe Bnka o Shapeis, | M€ 1€ ngadalté 18 kredisé pér investime. Giithashtu,
”””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” njé mbéshtetie né rritje ka buruar edhe nga Investimet
e Huaja Direkte, rritia e flukseve € € cilave é&shté

pérshpejtuar gjaté fremujorit & dyté.

Treguesit e disponuar sugjerojné pér vijim & rrities sé investimeve edhe né

fremujorin e frefé. Rrifia e importit & materialeve € ndértimit dhe t& makinerive

dhe pajisjeve ka vazhduar gjaté késaj periudhe, duke sugjeruar kontribute

pozitive nga t& dy komponentét e investimeve (ndértimit dhe makineri e

pajisie). Sinjalet pozitive nga treguesit e gjendjes financiare dhe & likuiditefit

& bizneseve sugjerojné njé mbéshtetie edhe mé t&

”””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” larté t& financimit t& investimeve nga fondet vetjake
t& biznesit, ndérkohé gé kredia pér investime ka

ngadalésuar edhe mé tej normat e rritjes.

Eksportet neto vazhduan 1 japin kontribut negativ mé 1 thellé né
rritje gjaté tremujorit 16 dyté 1€ vitit 2023

Eksportet neto reale vazhduan t& japin kontribut
negativ né rritien e tremujorit t& dyté té vitit (grafik 19).
Ndikime negative kané ardhur si nga eksportet, ashtu
edhe nga importet. Eksportet reale & mallrave dhe
shérbimeve u pakésuan me 1.5%. Kjo ecuri pasqyroi
rénien me 26.8% t& véllimit t& eksportit t& mallrave,
rénie e cila nuk u kompensua dot nga zgjerimi me
Q.1% i eksporteve reale t& shérbimeve. Paralelisht
me &, ritia e importit € mallrave dhe shérbimeve
. reale rezultoi 2.4%, e mbéshtetur gjerésisht nga rritja
Shé'nim:Konﬂibufefeekspon‘evedheimporfevenérrif/'enekonomike.3 e imporﬂf t& shérbimeve me 8.4%. NgO ana T]efér,
Burimi: INSTAT dhe vierésime 16 Bankés sé Shapérisé. | rritia e importit 1& mallrave ishte pOThUO] 7610,

m|mporte Eksporte —Eksporte neto
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Eksportet dhe importet e mallrave né terma nominalé kané vijuar € tkurren
gjaté tremuijorit 1 treté 1€ vitit, duke rezultuar né njé reduktim t& deficitit fregtar.
Kio dinamiké pasqyron njé rénie mé t& shpejté t& importeve né raport me
eksportet. Faktor kryesor pas kéfij fenomeni vazhdon 1€ jefé rénia e cmimeve
ndérkombétare (grafik 20, maijtas). Nga ana tjetér, tkurrja e eksporfeve fé
mallrave pasqyron si efekiin e cmimeve ashtu dhe até & véllimit. Deficiti tregfar
i mallrave éshté pakésuar me 17.2%, ndérkohé qé gjaté tremujorit & dyté t€
vitit u rrit me 12.4%.

" Grafik 20.
- Eksportet jané tkurrur gjaté fremujorit fé frefé, me efekte  Tkurrja e imporfeve éshté thelluar, e lidhur kryesisht
. rénése si nga gmimet e huaja ashtu edhe sasité e me efektin e cmimeve dhe rénien e importit té 3
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Eksportet e mallrave u tkurén me 12.6% gjaté tfremujorit t& frefé € vitit 2023
(grafik 20, maijtas), ku konfributet kryesore negative i dhané kategorité
‘Materiale ndértimi dhe metfale” dhe “Tekstile dhe veshje”. Kontribute mé t€
uléta negative kané buruar nga kategorité e tiera. Gjaté tremujorit € treté spikat
kalimi i kontributeve & “"Ushgimeve, pijeve dhe duhanit” né ferritor negativ.
Kijo kategori gjeneronte ndikime pozitive gjaté tremujoréve & méparshém.
Megijithaté, rénia né terma vietoré e eksporteve pérkatése lidhet me prirjen
rénése & cmimeve dhe jo me afé t& sasive € eksportuara.

Importet e mallrave u tkurrén me 15.1%, ndérkohé gé rénia shénonte 3.4%
gjaté tremujorit t& dyté & vitit (grafik 20, djathtas). Konfributet negative jané
t& pérgendruara né kategoring “Minerale, 1éndé djegése, energji elekirike” e
lidhur kjo me rénien e importeve & energjisé elekirike. Gijithashtu, kontribute
negative né rritie kané ardhur nga “Materiale ndértimi dhe metale”, por kjo
lidhet me ecuriné rénése & ¢mimeve. Panoramé e ngjashme vihet re edhe pér
kategorité e fiera t& importeve.

Politika fiskale ruaiti tiparet konsoliduese edhe né tremujorin e treté. Suficiti
fiskal vijoi 1€ zgjerohej mé tej, duke arritur né nivelin e 52 miliardé lekéve, ngo
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46 miliardé leké né fund & gjysmés s& paré té vitit. Pérgjaté kétij viti, suficifi
buxhetor ka géndruar né nivelet mé 1€ larta historike & tij. Megijithaté, impulsi
fiskal'* u vlerésua pozitiv, né rreth 0.4 piké pérgindjeje t& PBB-s€, né fund t&
fremujorit & treté. Kjo vleré pozitive reflekion nivelin mijoft t& larté & deficitit
primar & vérejtur né fremujorin e katért & vitit 2022.

v Grafik 21.
Impulsi fiskal kaloi né territor pozitiv Suficiti fiskal éshté relativisht i larté
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Shpenzimet buxhefore t& tremujorit t& trefé 1& vitit 2023 ishin né nivelin e
152 miliordé lekéve, duke u zgjeruar me 4.2% né terma vietoré. Kontributin
mé t& larté né zgjerimin e shpenzimeve e dhané shpenzimet pér sigurimet
shogérore, t& cilat pasqyruan efektin e bazés sé ulét krahasuese € njé viti
mé paré, dhe shpenzimet pér personelin, né reflektim 1€ rrities s& pagave né
sekiorin publik. Shpenzimet pér personelin shénuan njé rritie vietore prej 24%,
duke regjistruar rritien mé 1€ larté t& shénuar brenda njé tremujori né 20 vitet e
fundit. Shpenzimet kapitale u tkurrén me rreth 27% né nivel vietor, duke ndikuar
negativisht rritien e totalit t& shpenzimeve me 3.5 p.p.

Né nénté muaijt e paré t& vitit 2023, niveli i realizuar i shpenzimeve ishte rreth
426 miliardé lekg, ose rreth 3.8% mé lart sesa njé vit mé paré. Profili i mifies
s& shpenzimeve ndryshoi pas fremujorit & paré t& vitit, duke u zhvendosur
nga investimet drejt shpenzimeve korrente. Né grupin e shpenzimeve korrente,
krahas shpenzimeve pér personelin, spikat kontributi i shpenzimeve pér pushtetin
lokal, si edhe ai i shpenzimeve per interesa mbi borxhin e marré. Faktori i fundit
reflekion ambientin me norma mé & larta interesi né tregun e brendshém dhe
t& huaj. Ritmi i ngadalté i rrities sé shpenzimeve pér vitin 2023 reflekion edhe
efektin e larté & bazés krahasuese & njé viti mé paré pér shpenzime t€ lidhura
me fransfertat pér sekforin energjetik.

Korrektimi i impulsit fiskal pér mbéshtefien dhe huané pér sekforin energjetik né shumén 28
miliardé leké, & kryera gjaté vitit 2022, éshté béré pér & matur mé sakié efektin direkt té
politikés fiskale né ekonomi.
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2023/IV

Shpenzimet v mitén né linjé me gjysmén e paré té vitit  Tkurja e shpenzimeve kapitale v pérshpejtua
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m Sh. 16 tiera —Ndryshimi vietor i shpenzimeve —Pushtefi lokal (bd)
Shénim: Reitia vietore, né %, e zérave kryesoré té shpenzimeve,
Shénim: Kompozimi i rities s shpenzimeve sipas tremujoréve. sipas fremujoréve.
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé. Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé.

Té ardhurat buxhetore né tremujorin e frefé t& vitit 2023 ishin rreth 157 miliardé
leké, duke ngadalésuar normén e rritjes vietore né 7.1%, nga 14.5% qé ishte
mesatarisht gjaté gjysmés sé& paré. Ngadalésimi i rities sé t& ardhurave, i
atribuohet kryesisht t& ardhurave mé & uléta t& mbledhura nga TVSH-ja mbi
importin e mallrave né vend, si dhe mungesés sé granteve, & cilat dhané
nié kontribut & genésishém né gjysmén e paré t& vitit. Té ardhurat e TVSH-sé
mbi importin e mallrave jané zvogéluar né nivel vietor pérgjaté gjithé vitit,
duke kulmuar né tremujorin e treté. Kjo ecuri reflekion mbicmimin e shpeité
& kursit t& kémbimit dhe stabilizimin e ¢mimeve t& mallrave bazé né tregjet
ndérkombétare.

Pér nénté muaijt e paré té vitit 2023, totali i t& ardhurave arriti né rreth 477
miliardé leké, me njé rritie vietore prej 12%. Rreth 30% e rritjes éshté formuar
prej & ardhurave nga granfet, si pasojé e disbursimit t& larté & tyre né
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= VSh = (ranfe-+Jo-fatimore Tofim i
wTatimore pa TVSh  —Té ardhura fiskale, ndryshim vietor —Tofimi mbi 5 ardhurat personale
Shénim: Kompozimi i rrities sé 1& ardhurave sipas fremujoréve. Shénim: Reitja vietore, né %, e zérave kryesoré tatimoré, sipas tremujoréve. |
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé. Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé.
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giysmén e paré f& vifit né projekte me fokus energjing. Té ardhurat nga TVSH-
ja kontribuuan negativisht me 0.1 piké pérgindje né rritien e & ardhurave, si
pasojé e ndikimit negativ té t& ardhurave mbi mallrat e importuara. Tatimi mbi
t& ardhurat personale ka kontribuar pozitivisht dhe né masé t& njétrajtshme
pérgjaté vitit né ecuriné e t& ardhurave. Kjo e fundit reflekion rritien e pagave
né sektorin privat dhe publik.

Suficiti buxhetor, né fund & tremujorit & treté, u zgjerua né 52 miliardé lekg,
nga 46 miliardé leké né fund t& gjysmés sé paré t& vitit 2023. Suficiti fiskal u
vlerésua né 3% ndaj PBB-s&, ose 2 p.p mé lart se e njgjta periudhé e njé viti
mé paré. Zgjerimi viefor i suficitit i afribuohet kryesisht niveleve mé t& uléta &
shpenzimeve né terma & PBB-sé.

Huamarrja neto né tregun e brendshém té titujve & geverisé u pakésua me rreth
11.5 miliardé leké né tremujorin e trefé. Niveli i huamarries pér nénté muait e
paré arriti né 22.1 miliardé lekg, nga 25 miliardé t& planifikuara pér & gjithé
vitin. Reduktimi i huamarries kété tremujor i atribuchet planit t& geverisé pér t&
reduktuar portofolin e fitujve afatshkurtér dhe shtimit t& atyre afafgjaté. Késhtu,
né fremujorin e treté huamarrja né tituj deri né njé vit u pakésua me rreth 18.7
miliardé leké, ndérkohé gé ajo né tituj afatgjaté u shtua me 7.2 miliardé leké.
Kio ecuri e huamarries neto né tregun e brendshém u reflektua né ekspozim mé
f& ulét t& bankave ndaj titujve geveritarg, duke gené se ato mbaijtén rreth 60%
f& rénies s& huamarrjes nefo. Individét po ashtu ulén portofolin né tituj me rreth
2.3 miliardé leké né tremujorin e frefé.

Grafik 24.
Huamarija neto né trequn e brendshém u reduktua
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Shénim: Deficiti buxhetor sipas fremujoréve dhe ményra e
financimit 16 tjj, né miliardé leké.
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé.

Shénim: Huamarija e geverisé né fituj & borxhit, sipas blerésve, |
né millardé leke, sipas remujoréve.
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé. !

Huamarrja neto né tregun e huaj rezultoi negative prej 6.6 miliardé lekésh né
fremujorin e treté, si pasojé e shlyerjeve t& principalit mbi borxhin e huaj né

masé mé & larté sesa disbursimet e fondeve nga jashté. Megjithaté, teprica e
likuiditetit t& geverisé mbetet né nivel t& larté, si pasojé e Eurobond-it t& emetuar
né fremujorin e dyté t& kétij viti, si edhe mities sé& ngadalté t& shpenzimeve
kundreijt rrities mé té shpeijté té t& ardhurave buxhetore.
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5. INFLACIONI, CMIMET DHE KOSTOT NE EKONOMI

Inflacioni mesatar u ngadalésua né 4.1% né tremujorin e dyté & vitit, nga
4.6% njé tremujor mé paré. Megjithaté, ritmet rénése rezultuan mé & uléta
se afo t& gjysmés sé paré t& vitit. Reduktimi i inflacionit t& importuar ishte
mé i pérmbaijtur, pér shkak té rrities sé cmimeve té naftés né tregjet botérore
dhe frenimit t& mbicmimit t€ kursit t& kémbimit né muaijt gusht e shtator. Nga
ana fjetér, ndonése né rénie, presionet e brendshme mbetén t& larta dhe
mbizotéruese né formimin e inflacionit gjaté tremujorit 1& treté.

Trajektorja e inflacionit né t& ardhmen pritet té vijojé kahun rénés, pér shkak
t& moderimit t& métejshém té kérkesés agregate, si pasojé e ciklit normalizues
t& géndrimit t& politikés monetare, & kostove mé té uléta globale & prodhimit
dhe transportit, si edhe & reduktimit t& pritieve pér inflacionin.

5.1. CMIMET E KONSUMIT

Inflocioni mesatar erdhi né ngadalésim né fremujorin e fref€, duke géndruar prané
vlerés 4.1% (grafik 25, maijtas). Profili i inflacionit né vend paragitet i ngjashém
me até & ekonomive f€ rajonit (grafik 25, djathtas), i pércaktuar kryesisht nga
rénia e gmimeve & ushgimeve né tregjet ndérkombétare. Ndérkohé, ¢mimet e
naftés kané rifilluar € rriten né tregjet ndérkombétare pér shkak 1€ kufizimeve 1€
ofertés. Kjo ka kontribuuar né zbutien e ritmeve rénése t€ inflacionit global dhe
afij né vend. Megjithaté, inflacioni né vend géndron mé poshté se ai i vendeve
& rajonit dhe & BE-sé, pér shkak t& efekieve lehtésuese nga mbicmimi i kursit
& kémbimit, mosndryshimit & ¢mimeve t€ energjisé elekirike pér bizneset dhe

Grafik 25.
Inflacioni ka vijuar 1& zbutet, megjithése jo me 1 Cmimet e naftés kané rifilluar 1 riiten duke kontribuar né
njétat ritme si né gjysmén e paré 18 vitit ngadalésimin e ritmeve rénése 1§ inflacionit global
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Ushgjime t& pérpunuara
Buké dhe drithéra
Qumésht, djathé dhe vezé

Ushgjime t& papérpunuara
Fruta
Perime
Mish

Shérbime

Mallra me gmime t& rreg.

Strehim (gjira)

Mallra joushgimore
Karburant

Mallra konsumi afatgjaté
Inflacioni (%)

konsumatorét familjaré, si dhe peshés sé redukiuar € naoftés dhe & produkieve
energjetike né shportén e konsumit.

Inflacioni vietor n& tremujorin e freté u pércaktua né ményré t& konsiderueshme
nga kategoria “Ushqgime t& papérpunuara” (55%) (tabelé 2). Prej muaijit
mars, kjo kategori &shté rikthyer né kontribuuesen kryesore t& inflacionit fofal.
Kategoria “Ushqgime t& pérpunuara” kontfribuoi me 0.5 piké pérgindje mé
pak se njé fremujor mé paré né formimin e inflacionit total. Pothuajse t& gjitha
nénkategorité pérbérése & saj dhané kontribute rénése. Konfributi i kategorisé
“Mallra joushgimore” shénoi viera mé & uléta negative né inflacionin total. Ky
zhvillim u drejtua pérséri nga ndryshimi fremujor né kontributin e néngrupit t&
karburanteve (+0.3 piké pérgindje), né pasqyrim té rritieve t& fundit mujore 1€
cmimeve & [éndéve t& para energjetike né tregjet e huaja dhe né até vendas.

Cmimet e komponenféve fe fieré me te qéndrueshém t& inflacionit - ku pérfshihen
shérbime, strehim dhe mallra konsumi afatgjaté - kontribuuan pothuajse me
f& niéjfen vleré né formimin e inflacionit. Brenda tyre, né muaj t& caktuar,
u regjistruan luhatje & ¢cmimeve né t& dyja kahet, né ményré t& vecanté né
¢mimet e mallrave industriale, por duke rezultuar né vlera thuajse t& njgjta si
njé tremujor mé paré. Giithsesi, cmimet e shérbimeve mbetén né nivele € larfa,
kryesisht pér shkak t€ kérkesés sé shtuar né sektorin e turizmit dhe 1€ akfiviteteve
€ tiera t& lidhura me 1€, si edhe & rritjes sé kosfove & punés, pesha e 1€ cilave
éshté relativisht e konsiderueshme né shérbime.

Tabela 2. Kontributi i kategorive kryesore tek inflacioni vietor (né piké
pérgindje] *
T4'21 T1'22 T2'22 T3'22 T4'22 T1'23 T2'23 T13'23 Inflacioni vietor

T3'23 (%)

0.9 1.4 3.0 85 3.4 2.8 1.3 0.8 4.1
0.2 0.4 0.7 0.6 0.6 0.6 0.2 0.1 2.4
0.2 0.3 0.9 1.0 1.2 1.3 0.8 0.6 104
1.0 1.5 1.2 1.7 1.9 1.9 2.5 2.3 185
0.4 0.2 0.1 0.0 0.1 0.1 0.4 0.3 7.4
0.4 0.9 0.5 0.6 0.8 0.7 1.1 1.3 22.2
0.2 0.4 0.7 1.0 1.0 1.0 0.9 0.7 Q.7
0.3 0.4 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 2.9
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.1
0.2 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 2.8
0.6 1.0 1.6 1.5 1.2 04 -06 -04 -3.1
0.4 0.7 1.4 1.3 0.9 00 09 06 -17.1
0.1 0.0 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 0.4 4.7
7.9 7.9 6.5 4.6 4.1 4.1

3.1 4.4 6.7
Burimi: INSTAT dhe llogaritie 1€ BSH-s&.
* Né tabelé paragiten konfributet né inflacion sipas kategorive pérbérése dhe disa prej artikujve
kryesoré 1é tyre. Gjithashtu, tabela paraget dhe vlerén mesatare t& inflacionit né tremujorin e

dyts 2023.

Rénia e inflacionit né fremujorin e frefé pasqyrohet edhe né shpérmdarjen e
arfikujve t& shportés sipas infervaleve & rrities. Numri i artikujve t€ cilét kané
shénuar inflacion mbi 3% éshté 49% né tremujorin e trefé. Kjo pérbén njé rénie
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26, majtas), peshé e cila éshté rishpémndaré né dy grupet e tiera me rritie &
inflacionit nén 1% dhe né& infervalin 1% - 3%.

10%

1 Grafik 26.
v Numri i artikujve me inflacion mbi 3% éshté ulur mé Inflacioni neto, kryesisht i shérbimeve, regjistroi }
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Kéto zhvilime u pasgyruan né ngadalésime t& matieve € ndryshme 1&
inflacionit neto. Ndér to, inflacioni neto (po Ushqime dhe energ]i), kryesish’r
ai gé pérfagéson shérbimet dhe mallrat me afat 1€ gjaté pérdorimi, rezultoi
me rénien mé f& lehte, duke konfirmuar praning e presioneve € brendshme
inflacioniste, ende 1€ larta dhe mbi objektiv (grafik 26, djathtas).

5.2. PERCAKTUESIT E INFLACIONIT

Gjendja ciklike e ekonomisé vijon t& mbetet pozitive. Punésimi ka vazhduar t&
rritet, norma e papunésisé ka réné, ndérsa hendekét e prodhimit, t& punés dhe
t& shfrytézimit t& kapaciteteve mbeten né kahun pozitiv. Kushtet e shtrénguara
né tregun e punés jané shogéruar me rritie mé t& forté t& pagave né sektorin
privat. Kéto zhvillime mbajné né vlera ende té larta inflacionin bazé, me
gjithé ngadalésimin e tij né tremujorin e treté. Nga ana tietér, presionet mbi
¢mimet nga tregjet e huaja mbeten t& pranishme, por transmetimi i tyre né
ekonominé shqiptare éshté amortizuar nga forcimi i kursit t& kémbimit.

Edhe pse né ngadalésim, inflacioni vijon t& mbetet mbi objektiv, i ndikuar
mé sé shumti nga presionet e brendshme. Efektet e politikés monetare po
normalizojné gradualisht kéto presione, reflektuar edhe né sjelljen ankoruese
t& pritieve inflacioniste drejt objektivit afatmesém pér inflacionin.

Ngadalésimi i inflacionit total vijoi edhe gjaté tremujorit 1€ treté, por me njé
trajektore mé graduale se né dy tremujorét e paré té vitit 2023. Ky zhvillim u
pércaktua nga vlerat né rénie té inflacionit bazé dhe té brendshém, ndérkohé
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gé inflacioni jobazé dhe ai i importuar shénuan rritje t& lehta. Inflacioni bazé
dhe i brendshém rezultuan pérkatésisht 4.2% dhe 3.8% né tremujorin e treté,
duke u pakésuar respektivisht me 1.3 dhe 0.8 piké pérqgindjeje nga tremujori

i

kaluar. Megjithése né ngadalésim, komponentét bazé dhe & brendshém

t& inflacionit mbetén né vlera & larta historike, duke pércaktuar dhe nivelet
ende #& larta 18 inflacionit total (grafik 27). Ngadalésimi né kéta komponenté
reflekton edhe efektin e bazés sé larté krahasuese 16 vitit t& kaluar, periudhé
kur ata shénuan njé rritje & konsiderueshme'®.

-
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Grafik 27.
Inflacioni bazé dhe i brendshém v ngadalésuan, por Inflacioni i importuar dhe jo-bazé kontribuuan lehtésisht
ruajtén konfributet mbizotéruese né inflacionin fotal mé shumé se sa njé fremujor mé paré.
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Grafik 28.

matjo fietér bazé

Inflacioni bazé neto v ngadalésua shumé mé lehté se

Prania e presioneve t& larfa dhe relafivisht &
géndrueshme nga  ekonomia e  brendshme,
evidentohet mé qarté nga mafja e inflacioni bazé
nefo'®, vlera e t& cilit kéte tremujor rezultoi 3.5%.
Ngadalésimi ishte mé i zbutur dhe vlera pérkatése
vijoi t& shfagé géndrueshméri mbi mesataren e fre

inflacionin (grafik 28). Komponentét mé t& luhatshém

——Mesatare_bazé_neto T1:21-T3
Mesatare_bazé T1:21-13:23
—Mesatare deri T4:20

& inflacionit - ai jobazé dhe i importuar - shénuan
rritie gjaté tremujorit € frefé & vitit, pér shkak té efekiit
mé & buté redukiues nga ¢cmimet e nafés dhe rritjes
s& cmimeve & ushgimeve t& papérpunuara. Normat
vietore rezultuan rreth 3.8% dhe 5%, pérkatésisht me
rritie prej 1.0 dhe 0.5 pikésh pérgindjeje krahasuar

23 Inflacioni bazé neto
—Inflacion bazé

/ N | vifeve 1& fundit, periudhé kjo me goditie t forta pér
%

Burimi: INSTAT dhe vierésime & Bankés sé Shqipérisé. . me n jé fremujor mé paré.

15

Inflacioni bazé u ngjit né vierén 7.9% né tremujorin e treté té vitit 2022, nga 6.3% njé tremujor
mé paré. Inflacioni i brendshém u rrit né 4.3%, nga 3.4% pér t& njgjiét tremujoré. Kércimi i
paré dhe mé i forté ndodhi me fillimin e pushtimit t& Ukrainés nga Rusia, ku inflacioni bazé
dhe i brendshém shénuan viera afro dy heré mé 1€ larta se njé tremujor mé paré.

Inflacioni bazé matet mbi rreth 69. 2% 16 shporiés sé ICK-sé; inflacioni bazé nefo gé pérjashton
néngrupet e ushgimeve 16 pérpunuara (pérfshiré bukén dhe drithérat], matef né mbi rreth 44.6%
fé saj.
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Pérmirésimi i kérkesés né ekonomi, presionet e
i Grafik 29.
shtuara nga tregu dhe kostot e punés, si edhe pritiet + " S S
1 Pozicioni ciklik i ekonomisé paragitet pozitiv edhe gjaté tremujorit ¢
e inflacionit mbi objekfiv, mbajné vlerat e inflacionit et 1 vift 2023

fofal ende 1€ larta, t& drejtuara nga konfributet e
genésishme té& inflacionit bazé dhe t& brendshém né
formimin e inflacionit fofal edhe gjaté tremujorit &

frefé t& vitit 2023 (pérkatésisht 71 dhe 76%).

Ekonomia ka vijuar t& operoje mbi pofencial gjoté | sz zz=zZ=z3333
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fremujorit f& freté t& vitit (grafik 29), cka pasqyrohet
né norma té uléta papunésie, véshtirési pér & siguruar
fugi punétore nga bizneset, rritie 1€ shpejté pagash
dhe norma t& larta shfrytézimi kapacitefesh. Norma

! — Inflacioni bazé (né %)

| Hendeku i prodhimit (né % t& prodhimit potencial)

! —Hendeku i shkallés sé papunésisé

; ~Hendeku i normés sé s%fryrenmn & kapaciteteve pér sektorin prodhues (né piké pérgindie)
Shénim: Hendeku i prodhimit éshté mesatare e disa matieve, mbi é cilén éshté aplikuar metoda e
i mesatares [6vizése. Hendeku i normés sé shfrytézimit té kapaciteteve éshté llogaritur si devijim i vierés
aktuale nga mesatarja historike, dhe mé pas éshté zbatuar metoda e mesatares lévizése. Hendeku i shkallés

e shfry‘rézimit te kO poci’re’reve né ekonomi rezu|‘roi 6 papunésisé vierésohet si mesatare e hendegeve 16 papunésisé sipas 3 metodave, 1 cilat vierésojné

. . . .. e ' normén ekuilibér 1 papunésisé. Ai shprehet si diferencé e shkallés ekuilibér té papunésisé me até fakfike
rreth nivelit 80.5% né fremujorin e freté f& vitit 2023, | dhe mé pas zbatohet metodo e mesatares lizése.
nivel i pérafért mé até t& tremujorit & méparshém, | Burimi: NSTAT dhe virésime 16 Bankés 3 Shjprisé.

duke mbetur mbi mesataren afatgjaté € treguesit.

Punésimi dhe papunésia. Punésimi u rrit me 2.7% gjaté tremujorit & dyté t&
vitit 2023 (grafik 30, maijtas). Kontributet pozitive jané térésisht t& lidhura
me sekforin e shérbimeve, ndérkohé gé raportohen ndikime negative nga
“Bujgésia” dhe “Industria”. Norma e papunésisé ra né 10.7%, krahasuar me
10.9% né tremujorin e paré t& vitit. Paralelisht me t€, norma e pjesémarries né
forcat e punés paragitet e zgjeruar, duke arritur né 75.8% né kété tremujor

(grafik 30, djathtas).
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Pagat, produktiviteti dhe kostot e punés. Rritia e pagés mesatare né sekforin
privat u pérshpejtua né 15.0% gjaté tremujorit 1€ dyté 1€ vitit 2023, nga 9.5%
njé tremujor mé paré. Kontributet pozitive rezultojné me bazé & gjeré, por &
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pérgendruara kryesisht né degét e "Tregtisé, transportit dhe hotelerisé” dhe
“Industrise”. Pérshpeijtimi i rrities s& pagés né sekiorin sugjeron pér kushte t&
shirénguara t€ tregut & punés. Pérshpejtimi i dukshém né terma nominalé i
pagés né sektorin privat dhe ngadalésimi i inflacionit krahasuar me tremujorin
e paré té vitit, u pasqgyruan né rritie mé & shpejté t& pagés reale. Pér tremujorin
e dytg, rritja reale e pagés né sekiorin privat arriti né 10.4%, nga rreth 3.0%
né fremujorin paraardhés (grafik 30, maijtas).

Grafik 31.
Reitia e pagés né sektorin privat éshé riitur me ritme mé ~ Kostot e punés pér njési u zgjervan me ritme mé 1 shpejta
1€ shpejta si né terma nominalg ashtu edhe realé gjaté tremujorit 16 dyfé, si pasojé e efekit 1§ pagés
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Shénim: Kontributi pozitiv i produktivitetit té punés (PP-sé) né llogaritien ‘

e ndryshimeve viefore ¢ freguesit 1§ kostos sé punés pér njési (KPNj),

Burim: INSTAT. tregon se indeksi PP ka rezultuar me norma negative vietore. |
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Kostot e punés pér njési'” u pérshpejtuan né& 7.1% né tremujorin e dyté t& vitit
2023 krahasuar me fremujorin e méparshém (3.9%), né reflekiim t& rrities sé
pagés né sektorin privat (grafik 31, djathtas). Nga ana fietér, produktivitefi i
punés ka shfaqur tendencé negative, duke nxitur edhe mé tej rritien e kostove
e punés pér niési.

Kostot e tiera prodhuese jané rritur me ritme t& ngadalésuara krahasuar me
fremujorin e méparshém. Cmimet e prodhimit u rriten me 6.9%, nga 9.4%
né fremujorin e paré, ku ato pér tregun vendas u ngadalésuan mé pak se
sa ¢mimet e prodhimit pér eksport. Cmimet e prodhimit pér vend dhe pér
eksport u rriten me 8.3% dhe 4.6%, duke géndruar pérkatésisht 1 dhe 4.5 piké
pérgindje mé poshté sé sa né tremujorin e paré. Sé fundi, indeksi i kushtimit né
ndértim u rrit me 4.7%, nga norma 5.3% e njé tremujori mé paré.

Rritia e gmimeve t& naffés né fregjet e huaja gjaté fremujorit € treté t& vitit &shte
reflektuar né zgjerim né 24% & kontributit & inflacionit t& importuar né formimin
e inflacionit fofal, nga 19% njé tremujor mé paré (grafik 27, djathtas). Sjellio
mbicmuese e kursit t& kémbimit ka ndihmuar né lehtésimin relativ t& pérciellies
s& presioneve nga rritjia mujore e gmimeve f€ naftés né inflacionin e vendit.

17" Kostot e punés pér njési vierésohen pér sekforin privat jobujgésor, duke u bazuar né 18 statistikat
e llogarive Kombéfare, t€ punésimit dhe 1& pagave.
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. Grafik 32.
' Ruitia e Presioneve 16 Huaja Inflacioniste ka kaluar né ferritor negativ
gjaté tremujorit 16 trefé 16 vitit 2023

Presionet e huaja inflacioniste kané kaluar né territor
negativ gjaté tremujorit t& treté té vitit 2023. Treguesi
i Presioneve & Huaija Inflacioniste (TPHI) &shté tkurrur
me 4.2% gjaté kéfij tremujori, nga rmitia 3.3% né
fremujorin e dyté té vitit (grafik 32). Kjo lidhet me prirjen
ngadalésuese 1 rrities sé ¢mimeve t€ huaja dhe me
siellien mbigmuese t& kursit & kémbimit. Cmimet e
huaja u rritén me 12.4% gjafé tremujorit t& frefé, ngo
16.2% né tremujorin e dyté té vitit. Paralelisht, kursi
nominal efektiv i kémbimit u mbicmua me 16.5%,
nga 13.0% njé tremujor mé paré, duke reduktuar
presionet e huaja inflacioniste. Zhvillimet e inflacionit
f& importuar priftet & transmefohen né inflacionin e

pérgjithshém né periudhat e mévonshme'®. e KNEK = (mimet ¢ hugjo 8 mollve  —TPH
Pritiet pér inflacionin t& agjentéve financiaré kané Buim: INSTAL Furostu dhe vdsim 15 Bankds 53 Shypésé.

vijuar rénien né fremujorin e dyté, ndérkohé gé pritjet

e bizneseve dhe t& konsumatoréve regjistruan rritie!”. Pritiet e bizneseve pér
inflacionin pas njé viti u rritén né 8.4%, kundrejt normés sé tremuijorit t& kaluar
prej 6.6%. Edhe konsumatorét presin gé inflacioni pas njé viti t& jete 10.1%,
nié rritie kjo rreth 1.2 piké pérgindje nga tremujori i paré.

Agijentét financiaré presin gé inflacioni pas njé vitit & jete 4.4%, me rénie
kundrejt vlerés 5.3% t& pritur né tremujorin e paré (grafik 33, djathtas). Prifiet
pér inflacionin pas dy dhe fre vitesh jané né nivele mé t& uléta, pérkatésisht

4.0% dhe 3.7%.

' Grafik 33
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18

TPHHa llogaritet si rritja vietore e indeksit t& ¢mimeve té huaja dhe indeksit KNEK pér muajin
pérkatés. Nga analizat korrelative t& trequesve pérkatés me vonesa € ndryshme kohore,
TPHIa éshté njé tregues paraprijés pér zhvillimet e ardhshme afatshkurira 1€ komponentit 16
inflacionit t& importuar (me 1-2 fremujoré).

Andliza e pritieve pér inflacionin bazohet né rezuliatet e Vrojtimit t& Besimit t& Bizneseve dhe
t& Konsumatoréve, si dhe né Vrojtimin e Pritieve t& Agjentéve Financiaré.
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