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Raporti tremujor i politikés monetare, 2023/I

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 t& 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 inflacioni vjetor i cmimeve t& 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 1 tjera népérmjet té cilave ¢mimet
mund & ndryshojné, si pér shembull kanalin e kursit t& kémbimit, até té pritjeve
inflacioniste, dhe até t& pasurive financiare. Banka e Shqipérisé ka ndértuar
modele pér té parashikuar: ndryshimet né & gjitha elementet gé ndikojné ¢mimet;
dhe inflacionin deri né tre vjet. Kur parashikimet tregojné dominimin e presioneve
t& uléta inflacioniste, t& cilat mund té 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 gé i nevojitet ekonomisé té reagojé ndaj ndryshimeve né
normat e interesit.

Vendimet e Késhillit Mbikéqyrés mbi politikén monetare merren né bazé té njé
shuméllojshmérie informacioni, pérfshiré vlerésimet mbi zhvillimet ekonomike,
parashikimet pér inflacionin, ecuriné e tregjeve financiare, rreziget dhe pasigurité
qé rrethojné parashikimet. Konsideratat dhe gjykimet mbi kéto informacione gjenden
né Raportin e Politikés Monetare, i cili éshté pérbérési kryesor i vendimmarrjes pér
politikén monetare. Duke gené se Banka e Shqipérisé synon té komunikojé me
transparencé politikén monetare 1€ saj, 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 i radhés né vijim pérmban té dhéna qé datojné deri né 23
janar 2023. Ai u shqyrtua dhe v miratua nga Késhilli Mbikéqyrés né mbledhjen e
datés 1 shkurt 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

Inflacioni vijoi t& mbetet i larté né ekonominé shgiptare edhe gjaté fremujorit 1&
katért & vitit 2022, duke ushqyer pasiguring e bizneseve pér t& ardhmen, duke
gérryer fuqginé blerése € familieve, dhe duke kushtézuar ¢do aspekt & jefés
ekonomike té vendit.

Megjiithaté, informacioni i ri i pérftuar gjaté kétij remujori ka gené pérgjithésisht
mé i miré se prifjet fona.

Sé pari, pér heré t& paré pas pothuaj 12 muajve, inflacioni i ¢mimeve &
konsumit shénoi rénie gjaté muajve néntor e dhijefor & vitit 1& kaluar. Ky éshté
nié sinjal i paré inkurajues se trajekiorja e inflacionit ka shénuar njé piké kthese
gjaté késaj periudhe. Megjithése rénia e inflacionit u pércakiua né masén mé
& madhe nga rénia e ¢mimit t& nafés, ne besojmé se ky tregues do 1€ vijojé 1&
bieré edhe gjaté muajve né vijim.

Rénia e inflacionit né vend do t& mbéshtetet nga stabilizimi i cmimeve né tregjet
ndérkombétare, nga ecuria e miré e kursit t& kémbimit, nga rishikimi pér poshté
i pritieve pér inflacionin, por edhe nga efektet e kursit normalizues t& politikés
soné monetfare. Ky normalizim, i fransmetuar népérmijet njé rritieje graduale
drejt njé niveli neufral & normés bazé t& inferesit, ka krijuar premisa pér njé
balancim mé € miré t& kérkesés dhe ofertés né ekonomi. Pér rrjedhojé, bazuar
né frendet akiuale, inflacioni pritet & kthehet n& objektivin toné prej 3.0%,
brenda gjysmés sé paré té vitit t& ardhshém.

Sé dyti, ekonomia shgiptare ka shfaqur njé rezistencé € miré ndaj goditieve t&
huaja & ofertés dhe shiréngimit t& kushteve monetare, né vend dhe né boté. E
nxitur nga dinamizmi i sektorit privat, rritja ekonomike e vitit 2022 pritet t& jefé
rreth nivelit 4% dhe té kefé njé shpémdarie & miré sekioriale. Po ashtu, punésimi
dhe pagat kané pasur rritie t& shpejta, ndérkohé gé norma e papunésisé éshté
né nivele minimale historike. Ndonése norma e rrities pritet t& shénojé njé rénie
& lehté, ekonomia shqiptare do t€ vijojé t€ gjenerojé vende € reja pune dhe
norma pozitive rritieje gjaté vitit 2023.

Sé trefi, tregjet financiare mbeten relativisht 1€ gefa, edhe né prani t€ shiréngimit
global t& kushteve & financimit, dhe bilancet e sekiorit bankar paragiten &
shéndetshme. Politika joné monetare ka filluar t& gjejé nié fransmefim mé t&
ploté né tregijet financiare, por fluksi i kredive vijon t& mbetet pozitiv dhe sekfori
bankar shgipfar vijon € furnizojé ekonominé shqiptare me fondet e nevojshme
pér zgjerimin e akfivitetit dhe pér mbulimin e nevojave pér likuiditet. Paralelisht
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me 1&, kursi i kémbimit t& lekut mbetet i forté, duke dé&shmuar dhe mbéshtetur
stabilitefin e pérgjithshém ekonomik dhe financiar t& vendit.

Bazuar né kéto konkluzione 1€ shtjelluara né Raport, Késhilli Mbikéqyrés vendosi
t& mos ndryshojé géndrimin e politikés monetare né mbledhjen e datés 1
shkurt 2023. Né gjykimin e Késhillit, kushtet monetare mbefen t& pérshtatshme
pér kihimin e inflacionit n& objekfiv, me kosfo sa mé & pakia mbi akfivitefin
ekonomik.

Megijithate, Késhilli Mbikégyrés theksoi dhe njé heré nevoién e vijimit t&
normalizimit & géndrimit t& politikés monetare gjaté vitit 2023, dhe gatishméring
e tij pér t& vazhduar né kété drejtim.
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1. INFLACIONI DHE QENDRIMI | POLITIKES MONETARE

Ekonomia dhe tregjet financiare shgiptare vijojné té jeté nén ndikimin goditjes
s& huaj, t& shfaqur né formén e inflacionit t& larté né vend dhe né boté, t&
pasigurisé sé shtuar 1€ agjentéve ekonomiké dhe & shiréngimit t& kushteve
financiare. Rritja ekonomike e vendit ishte relativisht solide né gjysmén e dyté
t& vitit 2022, ndérkohé qé inflacioni i ¢mimeve 1€ konsumit shénoi rénie né
muaijt néntor e dhjetor. Projeksionet e kétij Raporti sugjerojné vijimin e kétyre
trendeve edhe né t& ardhmen. Bazuar né kéto konkluzione, Késhilli Mbikéqyrés
i Bankés sé Shqipérisé vendosi t& mbajé t& pandryshuar géndrimin e politikés
monetare né mbledhjen e datés 1 shkurt 2023. Megjithaté, Késhilli Mbikéqyrés
konstatoi se presionet e brendshme e t& huaja inflacioniste mbeten té larta,
duke diktuar nevojén pér njé normalizim t& métejshém t& géndrimit t& politikés
monetare, né funksion & respektimit t& objektivit t& stabilitetit t& cmimeve.

Aktiviteti ekonomik botéror i tremujorit t& fundit t& vitit t& shkuar rezultoi mé
i miré se pritjet. Inflacioni shfagi shenja ngadalésimi, si pasojé e rrities mé &
ngadalté t& ¢gmimeve t&€ mallrave bazé dhe reduktimit t& disa prej problemeve
1€ ofertés. Ndérkohg, rrifja ekonomike ishte e géndrueshme dhe tregu i punés
vijoi & shfagé tendenca pozitive. E njéjta ecuri u vu re edhe né Eurozoné, ku
inflacioni ra né& 9.2% né& muajin dhjetor dhe rrifia ekonomike e tremujorit &
freté rezulfoi mé e larfé se prifiet. Banka Qendrore Evropiane (BQE) ka vijuar
t& normalizojé géndrimin e politikés monetare, né pérgjigje t& normave té larto
& inflacionit dhe t& njé fregu pune & forté. Ndonése né redukiim, pasiguria
pér ecuriné e ekonomisé botérore mbetet e larté, né pasqyrim € pagartésive
mbi zhvillimin e luftés n& Ukraing, tensioneve & shtuara gjeopolitike, vijimit
f& problemeve t& ofertés dhe dilemave mbi ecuring e géndrimit t& politikés
monetare.

Mijedisi i jashiém ekonomik pritet 1€ mbetet sfidues edhe gjafé vitit 2023, i
karakterizuar nga inflacion i lartg, kushte financiare € shirénguara dhe pritie
pér aktivitet ekonomik né ngadalésim.

Inflacioni né Shqipéri erdhi né ngadalésim gjaté dy muajve & fundit & vitit
2022. Né ferma f& shportés, ecuria e inflacionit pasqyroi rénien e ¢mimeve
€ naftés dhe € disa arfikujve & ushgimeve, € diktuara nga redukfimi i kétyre
cmimeve né tregun ndérkombétar.

N& terma makroekonomiké, ecuria e inflacionit pasqyroi rénien e inflacionit
t& importuar dhe dobésimin e ndikimit direkt t& saj né ekonoming shqiptare.
Nga ana fietér, analizat tona sugjerojné se presionet e brendshme inflacioniste
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mbeten 1€ larta, & ushqyera nga kérkesa e géndrueshme pér mallra e shérbime,
nga pérciellja e rrities sé kostove t& prodhimit tek ¢mimet finale, si dhe nga pritiet
pér inflacion t& agjentéve ekonomiké dhe fregjeve financiare. Kjo dinamike
faktorésh pritet & vazhdojé edhe né t& ardhmen, duke sugjeruar se trajekioria
e inflacionit gjaté fremujoréve né vazhdim do & varet gjithnjé e mé shumé nga
presionet e brendshme inflacioniste dhe nga efekfet e raundit t& dyté.

Ekonomia shqiptare ka vijuar t& rritet né gjysmén e dyté t& vitit 2022. Pas
ngadalésimit né tremujorin e dyté, rritia ekonomike u pérshpejiua né 4% né
fremujorin e frete. Aktiviteti ekonomik rezultoi mé pozitiv se pritjet tona, duke
evidentuar njé kérkesé t& brendshme mé t& géndrueshme. Zgjerimi i akfivitetit
ekonomik u mbéshtet nga konsumi dhe investimet private, ndérkohé gé sektori
publik dhe kérkesa e huaj neto patén efekt frenues. Ky profil i kérkesés agregate
nxiti rritien e akfivitetit né sektorét e ndértimeve dhe té shérbimeve, ndérkohé gé
akfiviteti industrial u tkurr dhe prodhimi bujgésor ishte pothuajse i pandryshuar.

Rritia e kérkesés &shté shogéruar me rénien e papunésisé dhe rritien e
punésimit dhe & pagave. N& tremujorin e frefé t& vitit 1€ shkuar, puné&simi u rrit
me 4.2%, norma e papunésisé zbriti né minimumin e ri historik prej 10.6%,
ndérkohé gé paga mesafare né sekiorin privat shénoi njé rrifie viefore prej
12.4%. Ecuria pozitive e tregut t& punés krijon premisa pér géndrueshmériné e
rrities ekonomike né 1€ ardhmen.

Inflacioni i larté dhe rritja e pérgjithshme e presioneve inflacioniste kané sjellé
normalizimin e géndrimit #& politikés monetare. Banka e Shqipérisé rriti pesé
heré normén bazé 1€ inferesit gjaté vitit 2022, duke e sjellé até nga minimumi
historik prej 0.5% né fillim t& vitit, né nivelin 2.75% né& muajin néntor.

Normalizimi i géndrimit & politikés monetare ka gjetur pasqyrim né tregjet
financiare, ndonése ky pasqyrim shfaget i diferencuar né segmente &
ndryshme. Edhe pse normat e inferesit kané ardhur né rritie, tregjet financiare
mbeten likuide dhe me prime té pérmbo]furo rreziku, ndérsa kushtet e kreditimit
jané ende akomoduese. Tregu valutor éshté karakterizuar nga njé tendencé
mbicmuese e lekut kundrejt valutave kryesore, si pasojé e prurieve & larta
valutore gjaté kétij viti. Kjo ecuri pozitive e lekut ka ndihmuar né absorbimin e
nié pjese & goditieve & huaja né inflacion.

Kushtet financiare jané ende mbéshtetése pér ekonoming dhe kredia pér
sektorin privat vijon & rritet. Kjo kredi ka financuar konsumin dhe investimet
e familieve e bizneseve, si dhe ka mbuluar nevojat e tyre pér miete financiare
likuide. Qéndrueshméria financiare e sektorit bankar dhe pérqasja pozitive
e fij ndaj kreditimit krijojné premisa pér mbéshtetien e vazhduar me fonde &
ekonomisé.

Aktiviteti ekonomik né vend pritet t& zgjerohet gjaté viteve né vazhdim.
Megjithaté, ritmi i rrities pritet & vijé né ngadalésim gjaté vitit 2023 dhe 1
kthehet gradualisht normalitetit gjaté vitit 1€ ardhshém. Né afatin e shkurtér,
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ngadalésimi pritet t& reflekiojé nié rmitie mé & dobét & kérkesés s& huaj pér
mallra e shérbime, pasigurité ende € larta & agjentéve ekonomiké, si dhe
ndikimin negativ gé inflacioni i larté ka né fuginé blerése t& familieve. Né t&
kundért, redukiimi i pasigurive dhe rénia e inflacionit né afatin e mesém do t'i
hapin rrugé nié rifieje mé f& shpeijté ekonomike pas gjysmés sé paré té vitit

20238.

Inflacioni parashikohet & ulet gradualisht gjaté vitit 2023 dhe & kthehet né
objektiv né gjysmén e parg t& vitit 2024. Rénia e inflacionit pérgjaté vitit 2023
faktorizon rénien e pritur € inflacionit t& ushgimeve dhe & naffés né fregjet
botérore, si pasojé e efeklit bazé dhe e stabilizimit & ¢cmimeve t& [éndéve &
para. N&é té njgjtén kohé, normalizimi i politikés monetare né vend do 1€ krijojé
kushte mé té pérshtatshme monetare pér njé balancim mé & miré midis kérkesés
dhe ofertés né ekonominé vendase.

Rreziget pér perspektivén e rritjes ekonomike vijojné t& jené né kahun rénés,
vecanérisht né periudhén afatshkurtér, e lidhur me dinamikén e luftés né Ukraing,
dobésimin e ekonomisé s& huaj dhe shiréngimin e kushteve t& financimit.
Rreziget pér perspekiivén e inflacionit jané kryesisht né kahun e sipérm. Né
periudhén afatshkurtér, afo burojné nga njé kthesé e mundshme dreit rrities sé
cmimeve 1€ léndéve & para dhe energjetike, ndérsa né afatin e mesém, nga
nié rritie progresive e prifieve pér inflacionin dhe pasqyrimi i tyre né ecuriné e
pagave dhe t& kosfove né ekonominé vendase.

Né pérputhje me analizén dhe parashikimet e prezantuara né kété raport,
Késhilli Mbikéqyrés vendosi t& mbajé t& pandryshuar géndrimin e politikés
monetare.

Ky vendim &sht& konsistent me trendet e zhvillimit ekonomik t& vendit dhe me
respektimin e objektivit tong & inflacionit né afatin e mesém. Ai le m& shumé
kohé pér transmetfimin e ploté né tregjet financiare € vendimeve paraardhése
f& politikés monetare dhe mundéson nijé vlerésim mé koherent t& presioneve &
pérgjithshme inflacioniste.

Né & njgjtén kohg, Késhilli Mbikéqyrés thekson se — né gjykimin e tij -
normalizimi i métejshém i géndrimit t& politikés monetar mbetet njg parakusht
i domosdoshém pér respektimin e objektivit t& stabilitetit t& ¢mimeve né afatin
e mesém. Sa mé sipér, ai do & vazhdojé t& analizojé situatén, pér 1€ kalibruar
me kujdes ritmin e normalizimit t& politikés monetare me t& dhénat e reja pér
ecuring e inflacionit dhe 1€ rrifies ekonomike.
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2. MJEDISI | JASHTEM EKONOMIK

Miedisi i jashtém vijon t& mbetet i pafavorshém, i dominuar nga ngadalésimi
ekonomik né shumicén e vendeve dhe ¢cmimet e larta. Ekonomia botérore
vijon té jeté subjekt i pasojave t& luftés né Ukrainé, i masave shtrénguese né
Kiné dhe i normalizimit global t& géndrimit t& politikés monetare. Megjithaté,
zinxhirét e prodhimit e ato & transportit jané pérmirésuar né fundin e vitit, me
pérshtatien e agjentéve me kushtet e reja dhe reduktimin e pasigurive pér té
ardhmen.

Inflacioni kulmoi né tremujorin e fundit t& vitit, ndérsa ulja e ¢mimeve 1
energjisé diktoi prirjen rénése t& tij né muajin dhjetor. Megjithaté, normat
e inflacionit mbeten ndjeshém mbi objektivat e bankave gendrore, duke
déshmuar pér presione t& géndrueshme inflacioniste dhe praniné e efekteve
t& raundit t& dyté. Bankat gendrore pritet t& shtréngojné mé tej géndrimin e
politikés monetare gjaté vitit 2023.

Cmimete larta, reduktimi i hapésirés fiskale dhe shtréngimi i kushteve monetare
pritet t& pérkthehen né ngadalésim & shpenzimeve dhe 1€ investimeve né
periudhén afatshkurtér.

2.1.RRITJA EKONOMIKE

Ekonomia botérore ka vijuar t& ngadalésohet né tremujorin e katért t& vitit 2022.
Ecuria e aktivitetit ekonomik gjaté vitit éshté diktuar nga goditia e shkakiuar nga
lufta né Ukraing, por efekii i késaj goditieje né ekonomi &shté zvogéluar gjate
gjysmés sé dyté & vitit. Problemet me zinxhirét e prodhimit e ato € shpérndaries,
& cilat shkaktuan véshtirési né tregting botérore né gjysmén e paré, erdhén né
zbehije né tremujorin e katért. Po ashtu, shpenzimet konsumatore, t€ cilat vuaijtén
pasojat e pasigurisé pér t& ardhmen, jané ndihmuar nga stimujt e geverive e
jané pérmirésuar lehtas né tremujorin e kafért.

Normat e inflacionit duket se kané shénuar nié piké kthese né tremujorin e
katert, duke nisur tashmé nijé trajekiore rénése. Kjo dinamiké ka pasqyruar
ecuriné e ¢cmimeve 1€ energjisé dhe t& ushgimeve, t& cilat jané rritur mé pak
se pritiet né fundin e vitit. Megjithaté, inflacioni vijon t& mbetet ndjeshém mbi
objektivat e bankave gendrore. Né veganti, normat e inflacionit bazé vijojné
& jené t€ larta, duke déshmuar pér tejcimin e presionit 1€ ¢cmimeve t& energjisé
dhe ushgimeve edhe né kategorité e tiera & mallrave e shérbimeve.
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2023/I

Grafik 1.
Ritmi i rritjes s& aktivitetit ekonomik botéror ka vijuar té Trequesi paraprijés ka frenuar pérkeqésimin
ngadalésohet né tremujorin e trefé
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Nga kéndvéshirimi gjeografik, ekonomité e zhvilluara peréndimore jané rritur
me norma mé f& larfa se parashikimet né fremujorin e frefé t& vitit 2022.
Shpenzimet konsumatore dhe akfiviteti tregtar kané rezultuar mé pozitive se
pritiet, ndérsa prodhimi industrial ka vijuar t& vuajé problemet me zinxhirét e
prodhimit. N& t& njgjtin kah, ecuria ekonomike e fremujorit & fundit & vifit né
King, rezultoi gjithashtu mbi parashikimet, teksa eliminimi i masave shirénguese
pér ndalimin e pérhapjes s&¢ COVID-19 solli edhe pérmirésimin e prifieve pér
& ardhmen e afért.

Parashikimet tregojné se rritja ekonomike botérore do 1€ vijojé 1€ moderohet né
vitin 2023, me luftén né Ukraing, ¢mimet e larta, problemet ende 1€ pazgjidhura
né zinxhirét e prodhimit dhe normat mé t& larta & inferesit gé do € peshojné
né ekonominé botérore. Nga ana tiefér, ecuria e inflacionit pritef t& ndjeké njé
frajektore rénése, e ndikuar edhe nga baza mé e larté krahasuese e vitit 2022.

EKONOMIA E EUROZONES
Ekonomia e Eurozonés u rrit né terma vietoré edhe né tremujorin e frefé t€ vitit, por
me rittm mé t& moderuar rritieje (normé vietore 2.3%, nga 4.3% né tremujorin
e dyté). Rritia ekonomike u mbéshtet nga kérkesa e brendshme, vecanérisht
investimet dhe shpenzimet konsumatore, ndérsa kontributi i shpenzimeve
qgeveritare ka rezultuar thuajse neutral dhe rritia e importeve ka sjellé njé
kontribut negativ €& eksporteve neto. Té dhénat e térthorta sugjerojné pér nié
akfivitet ekonomik & ngadalésuar edhe né tremujorin e katért t& vitit, ndonése
mbi parashikimet e méparshme, 1€ cilat sugjeronin pér recesion né disa shtete
t& médha. Ecuria pozitive e shpenzimeve konsumatore éshté ndikuar edhe nga
moti relativisht i ngrohté, i cili ka ulur kérkesén pér produkte energjetike. Kjo ka
siellé dhe nijé rritie t& gmimeve 1& tyre mé & ulét se parashikimet e méparshme.
Norma e papunésisé ka ndjekur njé trajekiore rénése gjaté vitit, por ajo mbeti

e pandryshuar né muajin nénfor, né nivelin 6.5%.
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Norma e inflacionit né Eurozoné ka regjistruar rénie pér t€ dytin muaj me radhé,
duke regjistruar 9.2% né muajin dhjetor. Konfributi kryesor né inflacion mbeten
¢mimet e larta t& energjisé e & ushgimeve, t€ cilat kané ngadalésuar gjithashtu
ritmin e tyre t& rrifies. Nga ana fietér, norma e inflacionit bazé ka shénuar nijé
rritie né dhjetor, duke déshmuar pér presione inflacioniste né ekonomi.

Projeksionet e BQE-sé sugjerojné se rifia ekonomike e Furozonés do
ngadalésohet mé tej gjaté vitit 2023, dhe do t& pérmirésohet vetém gjaté vitit
2024. Gjithashtu, norma e inflacionit pritet t& ndieké njé trajektore rénése né

vitet 2023-2024, duke mbetur mbi objektivin e BQE-sé prej 2%.

Aktiviteti ekonomik éshté ngadalésuar né Inflacioni shénon viera 1€ larta, por ka kaluar pikun
tremujorin e katért

Indekse paraprirése & prodhimit dhe shérbimit né Eurozong
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EKONOMITE E RAJONIT?

Akfiviteti ekonomik né vendet e rajonit ka vijuar € jeté pozitiv né tremujorin e treté
& vitit 2022, i mbéshtetur kryesisht nga zgjerimi i shpenzimeve konsumatore.
Megijithaté, me pérjashtim t& Kosovés dhe Shgipérisé, rritia ekonomike u
ngadalésua gjaté késaj periudhe. Né Kosové, pérshpeitimi i rrities ekonomike
né fremujorin e frefé, u nxit nga shpenzimet konsumatore dhe eksportet nefo,
ndérsa ngadalésimi i investimeve ka frenuar aktivitetin ekonomik. Né Serbi,
ngadalésimi i rrities ekonomike u ndikua né pjesén mé t& madhe nga tkurrja e
investimeve dhe e shpenzimeve geveritare, ndérsa konsumi dhe eksportet neto
kané kontribuuar né kahun rrités. Ekonomia e Magedonisé sé Veriut ngadalésoi
ritmin e rrities, duke reflektuar tkurrjen e forté & shpenzimeve geveritare dhe
rritien e shpeijté t& importeve, ndérsa shpenzimet konsumatore dhe investimet
kané déshmuar rritie.

Normat e inflacionit n& muajin dhietor kané vijuar & regjistrojné vlera € larta
né t& gjithé vendet, me dinamika & ndryshme ndérmiet tyre. Ashtu si né vendet

Partnerét kryesoré tregtaré jashté Bashkimit Evropian (Kosova, Magedonia e Veriut, Serbial.
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parinere fregfare, normat e larta jané diktuar né pjesén mé & madhe té tyre nga
¢mimet e larta t& mallrave energietike dhe t& ushgimeve. Né Kosové, inflacioni
&shté rritur né muaijin dhjetor, pasi kishte njohur rénie nj¢ muaj mé paré. Né
Serbi, norma e dhieforit ishte e pandryshuar nga njé muaj mé paré, ndérsa né
Magedoning e Veriut, inflacioni ka shénuar njé ngadalésim né muajin dhjefor.
Normat e inflacionit né rajon gjykohet t& kené arritur pikun né fremujorin e katért
& vitit 2022 dhe pritet t& vijné né rénie né vijim, por duke mbetur gjithsesi né
nivele € larfa.

Tabela 1. Treguesit ekonomiké pér vendet e rajonit

Ndryshim vjefor i PBB Inflacioni vietor ~ Papunésia

2022 12 2022 T3 Dhietor 2022 T3 2022
ltali 5.0 2.6 12.3 7.8%
Creqi 7.1 2.8 7.6 11.4*
Magedoni e Veriut 4.0 2.0 18.7 14.3
Serbi 3.9 1.0 15.1 8.9
Kosove 2.1 3.3 12.1 20.5**
Shqipéri 2.6 4.0 7.4 10.2

Burimi: Institutet stafistikore pérkafése.

*Muaji néntor 2022, ** T2 2022

2.2. CMIMET E MALLRAVE NE TREGJET BOTERORE

Né pérgijithési, cmimet e mallrave né tregjet botérore kané vijuar € rriten né
fremujorin e kafért, por me ritme mé t& moderuara se né fremujorin e trefé. Kjo
ecuri ka pasqyruar si rénien e kérkesés dhe zbutien e disa faktoréve pengues
1& ofertés. Cmimi i naftés Brent shénoi 80.9$ /fuci né muaijin dhjefor - njg vierg
lehtésisht mé e ulét se né muaijin shiator, por rreth 9.1% mé e larté se fundi i vifit
€ kaluar. Ngadalésimi i akfivitetit ekonomik ka ndikuar né rénien e kérkesés,
duke ushtruar presion rénés né ¢mimin e naftés. Ky ¢mim pritet € géndrojé
prané nivelit aktual né periudhén afatshkurtér, por gjithsesi mé lart se pérpara

- Crafik 3. ‘
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lufiés né Ukraing.® Situata né tregjet e mallrave té tiera ka gené e ngjoshme.
Indeksi i gmimit t& ushgimeve ka ngadalésuar ritmin e rrities né gjysmén e dyte
& vitit, e né terma vijetoré u rrit me rreth ©.4% né muajin dhjetor. Indeksi i ¢mimit
€ mefaleve &shté tkurrur né terma vietoré gjaté gjithé gjysmés sé dyté & vitit,
por ka moderuar zvogélimin né muaijin dhjefor. Kjo ecuri éshté ndikuar nga
akfiviteti ekonomik né King, e cila éshté nj¢ ndér vendet mé t& réndésishme
pér kérkesén botérore pér kéto mallra. Cmimi i energjisé elekirike ka frenuar
ritien e forté né muaijt e fundit t& vitit, duke arritur né rreth 261.4 Euro/MWh
né muajin dhjefor né Bursén e Hungarisé*, shifér kjo vetém lehtésisht mé e larté
se njé vit mé pare.

2.3. TREGJET FINANCIARE BOTERORE

Kushtet financiare né tregjet ndérkombétare kané vijuar & shtréngohen né
tremujorin e katért, por pritiet pér ndikimin e tyre né frenimin e inflacionit
kané ulur pasigurité e agjentéve financiaré.

Bankat gendrore kané vijuar f& shiréngojné kushtet monetare edhe né tremujorin
e katért, népérmijet rities s& normés bazé & inferesit. Megjithaté, ato kané
paralajméruar se ritmi i rritjes s& normés bazé f€ inferesit do & ngadalésohet né
vitin 2023. Reagimi i shpeijté, i forté dhe i njgkohshém i bankave gendrore pritet
& jopé efekt né frenimin e presioneve inflacioniste gjaté vitit 2023. Gijithashtu,
¢mimet e larfa dhe rritjia e normave & inferesit po shfagen né ngadalésimin
e akfivitetit ekonomik, ndonése ky i fundit po rezulion mé rezistent sesa prite]
fillimisht.

Banka Qendrore Evropiane (BQE), Rezerva Federale (FED) dhe Banka e
Anglisé (BA] kané rritur pérkatésisht nga dy heré normat bazé té interesit —
nié heré me 0.75 piké pérgindie dhe nié heré me 0.50 piké pérgindje —
né tremujorin e katért. Gjaté vitit 2022, BQE-ja e ka rritur normén bazé me
2.50 piké pérgindje né nivelin 2.50%; FED-i e ka rritur até me 4.25 piké
pérgindje, né nivelin 4.50%; dhe BA-a e ka rritur normén e saj bazé me 3.25
piké pérgindje, né nivelin 3.50%. Bankat gendrore kané komunikuar se ritmi i
shiréngimit monetar do t& zbutet né vitin 2023. Né SHBA, inflacioni ka njohur
rénie edhe né komponentét bazé té tij, ndérsa t& dhénat ekonomike flasin pér
ngadalésim t& kérkesés. Né Eurozonég, sinjalet pér frenimin e inflacionit joné
ende t& dobéfa, ndérsa inflacioni bazé vijon &€ jet€ i larté. Kjo ka béré gé
fregjet t& faktorizojné disa rritie t€ tiera 1€ normés bazé né vitin 2023, por me
madhési mé t& vogla sesa ato t& vitit 2022. E niéjta situaté duket edhe me
Bankén e Anglisé, ku inflacioni vijon € jeté dyshifror.

Politika monetare dhe komunikimi i bankave gendrore éshté pércjellé né tregjet
financiare, ku normat e interesit t& instrumenteve financiare jané rritur né ményré
progresive gjaté vitit 2022. Yieldet e titujve sovrané kané njohur rénie & lehte

3 US Energy Information Administration, Short term energy Qutlook, janar 2023.

4 Hungarian Power Exchange (HUPX), ¢cmimi pér energjiné né profil bazé.
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né fillim & muajit janar. Gjithashtu, diferencat e tyre me fituj t& emetimeve 1€
korporatave jané ngushtuar, duke reflektuar rénie 1€ primeve € pasigurisé,
ndérsa ecuria ekonomike mé e miré sesa pritej né vitin 2022 ka mbaijtur tregjet
e aksioneve né nivele pozitive.

P&rmirésimi i zinxhiréve t& furnizimit, s& bashku me hegjen e masave kufizuese
anti-Covid né King, kané pérmirésuar ndjesiné e agjentéve ekonomiké. Shifrat
pér inflacionin kané dhéné sinjale ngadalésuese, por tregiet e punés dhe
mbéshtetja e konsumatoréve me masa fiskale po mbaijné presionet inflacioniste
né nivele t& larta. Té dhénat paraprake nga akfiviteti ekonomik, vecanérisht né
Eurozong, sugjerojné se ngadalésimi i pritur i akfivitetit ekonomik mund té jeté
mé i zbutur. N& kété kontekst, rreziget pér ecuriné e normave 1 interesit jané
né kahun e sipérm, BQEja mund t€ vijojé 1€ rrisé normén bazé mé gjaté dhe
kushtet financiare & shiréngohen mé shpejt edhe né vitin 2023.

Grafik 4.
\ Bankat gendrore kané vijuar 1é misin normén bazé t&  Shiréngimi i politikés monetare ka sjellé rritje té ‘
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3. TREGJET FINANCIARE DHE KUSHTET E KREDITIMIT

Tregu financiar né vend paragitet relativisht i geté dhe po reflekton normalizimin
e géndrimit t& politikés monetare. Ndryshimet e normés bazé jané pércjellé
menjéheré né tregqun ndérbankar dhe mé gradualisht tek normat e interesit
t& kredive dhe depozitave, ndérsa voldtiliteti i yield-eve né tregun primar
t& letrave me vleré t& geverisé po vjen drejt rénies. Né tregun valutor kané
mbizotéruar presionet mbicmuese, ndérsa kushtet e tregtimit mbeten brenda
parametrave normalé & tregut.

Kredia pér bizneset dhe familjet vijon t& rritet. Megjithaté, ajo ka shfaqur
ngadalésim té ritmeve 1& rritjes, e ndikuar si nga ecuria e kérkesés ashtu edhe
nga njé sjellie mé e kujdesshme e bankave né kredidhénie.

3.1. TREGU FINANCIAR VENDAS®

Normalizimi i politikés monetare &shté reflektuar né normat e interesit né

tregun financiar. Megjithaté, ky pasqyrim po ndodh me infensitet & ndryshém

né segmente t& ndryshme f€ fij, né pérputhje me vegorité e ¢do segmenti dhe

né linj¢ me kohévonesat e mekanizmit t& transmetimit & politikés monetare.

Transmetimi ka gené: i menjéhershém dhe i ploté né tregun ndérbankar; mé

i ngadalté né segmentin e depozitave me afat; mé i drejtpérdrejté né kredite

pér individé dhe afo pér biznesin e vogél; dhe e
ngadalté né kredité pér biznesin e madh. Ndérkohé, | gfik 5.
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Analiza né vijim bazohet mbi & dhénat e disponueshme deri né datén 23 janar.
Devijimi standard i interesit ditor né fregun ndérbankar ishte 0.42 né tremujorin e fundit, nga
0.26 njé tremujor mé paré.
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e Shqipérisé ka vijuar t& kryejé operacionet e rregullia né kahun e injekfimit
€ likuiditetit né sistem, me ané f& insfrumentit t& saj kryesor, repos nigjavore.
Krahas repove javore, jané kryer edhe injektime népérmiet repove me maturitet
3-mujor. Shuma totale e likuiditefit 1€ injektuar né kété tremujor ka gené e afért
me afé t& tremujorit & kaluar.

Grafik 6.
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

Normat e interesit n trequn ndérbankar pércollé
menjéheré mitjet e fundit fé normés bazé dhe mbeten
1é ankoruara prané saj

4%

35%:

3.0%:

25%

20%

1.5%

1,0%1‘

0%

05/19

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

08/20  10/71

Shénim: Té dhénat tregojné ecuriné ditore ¢ normave 18 interesit 16
tregut ndérbankar, krahas normés bazé dhe normave té depozités dhe
kredisé njéditore.

Burimi: Banka e Shqipérisé.

N& tregun valutor vijojné t& mbizotérojné presionet mbigmuese mbi monedhén
vendase, ndérsa kushtet e tregtimit mbeten brenda parametrave normalg. Né
muait tetor dhe néntor, kursi eur/lek géndroi prané nivelit mesatar & fremujorit
& frefé 1€ vitit, prej 117.1 leké/euro. Kursi eur/lek zbriti né 114.9 leké/euro
né muajin dhjefor, me njé mbicmim vietor & lekut prej 4.9%. NE& tre javét e
para & muajit janar, euro &shté kuotuar me mesatarisht 116.4 leké/euro, duke
regjistruar njé prapésim t& pjesshém t& mbicmimit t& lekut gjaté muaijit dhietor,
por duke mbetur nén nivelet e regjistruara pérpara kétij muaiji.

Grafik 7.
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Sikurse déshmohet nga treguesi i anshmérisé’, tregu valutor éshté karakterizuar
nga presione mbicmuese & lekut kundrejt euros gjaté kétij viti, t& cilat joné
infensifikuar prej muajit gershor. Kéto presione duket se pasqyrojné ecuring
pozitive té bilancit t& pagesave t€ vendit gjaté vitit 2022, t& diktuara nga sezoni
i miré turistik dhe nivelet e larta & investimeve € huajo direkfe. Megjithaté,
kéto presione nuk jané shogéruar me crregullime né treg. Tregu valutor ka
funksionuar i gefé dhe me kushte normale tregtimi. Si luhatshméria e kursit
euro/lek ashtu edhe spread-i mes ¢mimit t& kuotuar né shitie dhe atij né blerje,
kané gené prané vlerave normale 1 tyre.

leku éshte mbicmuar edhe kundrejt dollarit amerikan gé pas dhjeteditéshit &
paré & muaijit néntor, né reflektim t& néngcmimit t& kétij t& fundit kundrejt euros né
fregun ndérkombétar. Perspektiva e nié rritieje mé pak agresive t& normave &
interesit nga Rezerva Federale pérkundreijt sa parashikohej dikioi njé prapésim
& mbicmimit 1€ forté & dollarit amerikan né tregun ndérkombétar. Kursi usd/lek
zbriti né mesatarisht 108.5 leké né muajin dhjetor, nga 119.3 leké gé ishte né
muajin tetor, dhe ka vijuar € luhatet prané kétij niveli edhe né tre javét e para
t& muaijit janar. Lleku mbetet i néngmuar kundrejt dollarit amerikan krahasuar me
vitin e méparshém, por né njé masé mé & zbutur prej 1.4%.

Yield-et e letrave me vleré t& geverisé shénuan rénie né pjesén e fundit t& vitit
t& kaluar, duke reflektuar zbutien e presioneve rritése mbi to. Q& prej fillimit
& ciklit shiréngues t& politikés monetare, yieldet jané karakterizuar nga luhatie
& theksuara, duke shfaqur shpesh njé¢ mbireagim ndaij rritieve 1€ normés bazé.
Dinamika e tyre ka reflekiuar pasigurifé e agjentéve né kontekstin e pérshpeitimit

' Grafik 8.
v VYieldet né tregun primar jané stabilizvar dhe kané Kurba e yield-gve éshté zhvendosur lart, ndérsa }
v shfaqur pririen rénése pierésia e saj nuk ka ndryshuar i
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3 R N o o Shénim: Té dhénat fregojné norma interesi £ fitujve 16 borxhit f6
| Shénim: Té dhénat fregojné normat e interesit (mesatare mujore) 8 qeverisé, sipas maturiteteve ¢ ndryshme, 1é llogaritura sipas modelit
3 bonove dhe obligacioneve é qeverisé t¢ emetuara né fregun primar. Nelson Siegel.
| Burimi: Banka e Shqjpéiisé. Burimi: Banka e Shqipérisé. |

Treguesi i anshmérisé pér mbicmim,/néngcmim llogaritet si raport i numrit € ditéve kur kursi
éshté mbicmuar kundrejt numrit t€ ditéve kur kursi éshté néngcmuar, né njé horizont kohor
réshqités gé mund 16 variojé, p.sh. nga 22 dité njé muaj kalendarik) deri né 250 dité (njé
vit kalendarik). Vlera 1 e kétij frequesi pérfagéson vlerén ekuilibér, ku numri i ditéve qé kursi
&shté mbicmuar Eshté i barabarté me numrin e ditéve kur kursi éshté néncmuar, dhe fregon se
né treg nuk ka pasur anshméri pér mbicmim apo néncmim. Nése vlera e kétij trequesi éshié
mbi 1 (nén 1), atéheré né treg mbizotérojné presionet mbicmuese (néncmuese) mbi kursin.
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& inflacionit dhe pritieve pér ritien e normés bazé. Ulja e inflacionit né muaijin
e fundit dhe rikthimi i kérkesés sé larfé pér instrumentet e borxhit & geverisé
frenuan pririen ritése t& yieldeve dhe u materializuan me ulie t& yield't t& bonos
12-mujore. Diferenca e tij ndaj normés bazé po i afrohet mesatares historike,
ndonése distanca ndérmiet vlerave maksimale dhe minimale t& primeve t€ kérkuara
né ankande evidenton akoma shenja pasigurie. Yieldi bonos 12-mujore shénoi
5.0% né ankandin e fundit né muaiin janar, nga 5.8% gé ishte né muajin néntor.

Kio prirje rénése éshté shiriré dhe tek obligacionet, ku yieldet e realizuara né
ankandet e fundit konfirmojné si rrifien e kérkesés sé investitoréve, ashtu edhe
ulien e primeve t& kérkuara. Pjesémarria e bankave dhe raporti i mbulimit &
ankandeve té letrave t& borxhit &shté rritur dukshém, si tek bonot, ashtu dhe tek
obligacionet. Yieldi i obligacionit 2-vjecar, i cili ka emetime té rregullta mujore,
ka shénuar ulie né muajin dhjetor dhe janar, duke zbritur né 5.8%, nga 6.5% i
arritur né muajin néntor. Ndérkohé, yieldi obligacionit 10~viegar rezultoi 7.6%
né ankandin e fundit (janar), duke gené i njgjté& me vlerén e tij né muaijin fetor.

Diferenca e yield-t t& obligacionit 15-vjecar ndérmjet dy emetimeve & kryera
né muajin shtator dhe néntor rezultoi 0.5 piké pérgindje, duke gené mé e vogél
se rritja e repos né kéfé periudhé (1.0 pp). Rezultatet e arritura tek instrumentet
afatgjaté 1€ borxhit jané njé fiefér shenjé e zbuties s& presioneve rritése tek
yieldret dhe rikthimit & ecurisé sé tyre prané normalitetit. Kurba e yieldeve ka
pasqyruar kéto zhvillime, ku, pérvec zhvendosies sé saj né njé nivel mé 1€ larté,
nuk ka pasur ndryshime 1€ pjerrésisé.

3.2. KUSHTET E KREDITIMIT

Normat e interesit pér kredité dhe depozitat e reja né leké vijojné té rriten
né ményré graduale. Interesi mesatar pér kreding e re né leké dhéné biznesit
rezultoi /% né fremujorin e katért & vitit t& kaluar, nga ©.2% né tremujorin e
freté 1€ tij dhe 5.7% né gjysmén e paré 1€ vitit. Analiza e interesit t& kredisé
sipas shumés sé lévruar evidenton se interesat pér kredité e vogla (deri né 35
min lek&) kané njohur rritie mé t& forté né kété tremujor. Ndérkohé, rritia e
interesave t& kredive & mesme dhe t& médha (mbi 35 min lekg) éshté vérejur
vefém né katér muaijt e fundit, duke shfaqur njé reagim mé t€ vonuar krahasuar
me interesin e kredive & vogla pér biznese. Rritia e interesave éshté mé e
pranishme tek kredité me normé fillestare t& fiksuar pér vitin e paré, i cili éshté
edhe segmenti qé pércjell mé shpejt [évizjet e politikés monetare.

Interesi i kredisé pér individé ka shfaqur pércjellie mé t& forté t& ciklit normalizues
& politikés monetare. Ai rezultoi mesatarisht 8.0% né tremujorin e katért té vitit,
nga 7.6% gé ishte né tremujorin e treté dhe nga 6.7% né gjysmén e paré 1é fij.
Rritia e fremujorit 1€ fundit ka gené e pranishme kryesisht né krediné hipotekare,
ndérkoh& gé inferesi mesatar i kredisé konsumatore ka mbetur i pandryshuar
nga fremujori i méparshém.
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2023/I

1 Grafik 9.
" Krahas inferesave pér kredité e vogla té bizneseve dhe Interesi i kredisé né euro éshté rritur lehtas tek }
" kreditg pér individé, kané filluar ¢ riten edhe interesat pér  bizneset, ndérsa vijon 1 luhatet né viera ¢ ulta
" kredité e médha pér biznese pér kredité hipotekare !
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Interesat e kredisé sé re né euro kané shfaqur njé rritie mé & ngadalté krahasuar
me interesat e kredisé né leké. Ato filluan & rriten prej muaijit shtator, dhe kané
vijuar rritien né fremujorin e katért. Interesi mesatar pér kredite pér biznese
rezultoi 5.4% né kété tremujor, nga 4.8% né tremujorin e trete dhe 4.6% né
gjysmén e paré & vitit. Interesat jané rritur kryesisht tek kategoria e kredive
mbi 250 mijé euro dhe me normé fillestare interesi t& fiksuar deri njé vit. Tek
individét, interesi i kredisé né euro pér blerje banese rezultoi 3.4%, duke mbetur
prané niveleve f& uléta t& vérejtura gjaté ketij viti. Rrifia mé e shpejté e normave
& inferesit t& kredisé né leké, krahasuar me rritien e interesave pér kredité né
euro, ka cuar né zgjerimin e diferencialit 1 interesit. N& gjysmén e dyté 1€ vitit
2022, ai géndron mesatarisht né 2.7 piké pérgindje, pérkundrejt mesatares
prej 1.9 piké pérgindjeje € gjysmés s& paré & tij dhe t& vitit & méparshém.

HAPE§IRE INFORMUESE 1: KUSHTET E OFERTES DHE KERKESA PER KREDI
GJATE TREMUJORIT TE KATERT 2022'

Kushtet e pérgjithshme né ofertén e kredisé pér agjentét ekonomiké mbetén
t& shtrénguara né tremujorin e fundit & vitit 2022. Politikat e kreditimit né
kété tremujor reflektuan kujdesin e shtuar t& bankave pérballé pasigurive mbi
ecuriné ekonomike dhe mbi aftésiné paguese té kredimarrésve né t& ardhmen.
Standardet e kreditimit u shtrénguan pér té gjitha kredité e reja akorduar
bizneseve e individéve né tremujorin e fundit. Pérqasja mé konservatore e
bankave né kreditim u shpreh edhe né rritjen e shkallés sé kredive té refuzuara
pér té gjithé agjentét. Ndérkohé, nén trysniné e konkurrencés sé larté né sistem,
banka individuale aplikuan kushte e terma mé té lehtésuar vetém né segmentin
e individéve. Pér bizneset, kushtet e termat e kreditimit mbetén té shtrénguar.
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2023/I

Grafik 1 HI 1.
Kushtet e ofertés sé kredisé u shrénguan
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Burimi: Banka e Shqipérisé.
Vlerat né grafik pérfagésojné balanca neto. Vlerat pozitive pér standardet e kushtet tregojné lehtésim dhe anasjelltas. Vierat pozitive pér shkallén e
refuzimeve fregojné rritie 1€ saj, dhe anasjellfas.

Grafik 2 HI 1.
* Kerkesa pér kredi u perceptua né rritie pér bizneset dhe né rénie
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| Burini: Bnka ¢ o | Analiza mbéshtetet né Vrojtimin e Akfivitetit Kreditues, i cili

| Vlerat né grafik péirfagésojné balanca nefo. Vlerat pozitve tregojné nifie 1§ kérkesés pér | kryhet me fr e/<'uen cé tremujore dhe publikohet né adresén www.
| kred, ato negative rénie é kérkesés. | bankofalbania.org

Bankat kané filluar t& rrisin gradualisht normat e interesit pér depozitat pas
fillimit & normalizimit & politikés monetare. Interesi mesatar pér depozitat me
afat né leké ka arritur né 1.5% né& muaijin dhjefor, me njé rritie kumulative prej
0.9 piké pérgindje krahasuar me mesataren e tremujorit t& paré & vitit. Té
niéjtén tendencé kané shfaqur edhe interesat e depozitave né euro, & cilat
kané arritur né 0.7% né muaijin dhjetor, nga nivelet nén 0.2% 1€ katér viteve &
méparshém. Interesat e depozitave né leké dhe ato né euro po rriten thuajse
me & nigjfen shpeijtési, duke ruajtur diferencén mes tyre prané mesatares prej
0.5 piké pérgindjeje té tre viteve t& méparshme.
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3.3. KREDITIMI | SEKTORIT PRIVAT?®

Kredia pér sektorin privat shfagi ngadalésim t& ritmeve & rrities né tremujorin
e fundit. Késhtu, pasi kulmoi né& 14% né tremujorin e frefé, norma viefore e
rities sé& portofolit t& kredisé u ngadalésua né 10.6% né muaijin dhijetor”. Ky
ngadalésim pasqgyroi ngadalésimin e kredisé si né segmentin e bizneseve dhe
né afé t& individéve. Sipas monedhave, vihet re se ngadalésimi i kredisé ka
reflektuar rénien mé & shpejté té ritmeve 1€ rrities sé kredisé né valuté krahasuar
me até né leké. Megjithaté, kreditimi né valuté ka pasur njé ecuri mé & miré
gjaté vitit 2022, ku norma vietore e rrities sé fij shénoi vlerén 15.3%, ndérsa
ajo e kredisé né leké ishte 6.3%.

v Grafik 10.
v Kredia pér sektorin privat éshté ngadalésuar e ...0j0 ka reflektuar shlyerjet e larta 1 bizneseve dhe }
v ndikvar nga reduktimi mé i shpejté i normave té moderim gradual 1 kreditimit 1& individéve }
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] Burimi: Banka e Shqipérisé. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Ngadalésimi i kredisé pér biznese né 8.5% ka reflekiuar ecuriné e dobét 1€
kredisé pér likuiditete dhe & asaj pér investime, té cilat u ritén pérkatésisht me
11.2% dhe 6.5% - rreth 4 piké pérgindje mé pak se né tremujorin paraardhés.
Shiréngimi i kushteve t& ofertés pér kredi, i shogéruar me pérmirésime né
likuiditetin e bizneseve'®, kané ndikuar rritien mé t& ngadalté t& kredisé pér
biznese né fremujorin e fundit. Ndérkohg, gjaté késaj periudhe, kredia pér
individé éshté zgjeruar me 14.5%, rreth 1.3 piké pérgindje mé ulét se rritja
maksimale prej 15.8% gé shénoi né muaijt e verés. Ky ngadalésim ka reflektuar
frenimin e kredisé pér blerje banese (norma vietore e rrities sé t& cilés mbetet

¢ Andliza e kredisé bazohet né setin e ri t& informacionit t& pérgatitur nga Departamenti i

Statistikave, né linjé¢ me metodologjiné e BQE-sé pér flukset “reale” 1& kredisé, & pastruar
si nga lévizjet e kursit 1& kémbimit, ashtu edhe & kredive & nxjerra nga bilanci. Si pasojé e
ndryshimeve metodologjike, vlerat akiuale jané mé & larta se normat e rrities sé analizuar
deri né vitin 2021. Pavarésisht ndryshimeve, t€ dyja serité fregojné ecuri fé njéjté né kohé 1&
kredlitimit. Né muayjin shtator, Departamenti i Statistikave ka rishikuar kéfo seri pér periudhén
201 8-shtator 2022.

Zhvillimet e kredisé pér biznese né muajin dhjetor jané ndikuar nga shlyerja e parakohshme
e njé kredie pér investime né leké né njé banké. Duke pérjashiuar efekiin e njéhershém &
késaj kredie, rritia e kredifimit do ishte e moderuar.

Sikurse vihet re nga ecuria e depozitave 1é bizneseve.
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gjithsesi e larté, né 16.4%) pérkundrejt ritmeve 1€ géndrueshme t& kredisé
konsumatore (9.3%). Bazuar né vrojtimin e akfivitefit kreditues, vihet re se
segmenti i individéve ka reaguar ndaj shiréngimit t& ofertés pér kredi, duke u
freguar mé 1€ kujdesshém né kérkesén pér financim né banka.

Nga ana e fondeve & bankave, normalizimi i kushteve monetare ka vazhduar
f& nxisé zhvendosjen e depozitave drejt depozitave me afat, veganérisht né
ato me maturitet mbi dy viet. Késhtu, ngadalésimi i normave té rritjes vietore
& depozitave pa afat né 11.6% (22% né fillim t& vifit), &shté kompensuar nga
forcimi i ritmeve té rrifies sé depozitave me afat né 6.6% (2.7% né fillim t& vitit).
Kontribuuesi kryesor né kété ecuri ka gené rritja e forté e depozitave mbi dy
viet, rritie e cila éshté pérforcuar mé shumé mbas muajve & verés. Zhvendosja
e kursimeve drejt depozitave me afat me maturitefe t& gjata, si né leké ashtu
edhe né valuté, éshté e ndikuar nga oferfat e shumta € bankave né kéto
produkfe, por edhe nga preferenca e individéve pér kthime mé € larta.

Sipas agjentéve ekonomiké vihet re se depozitat e individéve jané rritur
me 7.9% vit mbi vit n& fremujorin e fundit, duke u ngadalésuar me 1 pike
pérgindje krahasuar me fremujorin e trefé. Qéndrueshméria e normés sé rritjes
& depozitave né fofal prej 9.4% éshté ndikuar nga depozitat e bizneseve, rritia
viefore e 1€ cilave shénoi 16% (nga 13.5% né T3), duke reflekiuar kryesisht
likuiditetet mé 1€ larta né monedhé té huaj té kétij grupi. Ndérkohé, kompozimi
i depozitave sipas monedhés tregon pér ngadalésim 1é rritjes & depozitave né
leké, si pasojé e kursit konsolidues & politikés fiskale dhe e rrifies sé& interesit pér
investime né letra me vleré t& geverisé gjaté fremujorit 1€ fundit. Nga ana fiefér,
depozitat né valuté kané shfoqur pérmirésim € normave & rrities né 17.3%,
duke ju rikthyer normave té larta t€ rrities sé tyre né muait e verés.

v Grafik 11,
1 Depozitat kané shfaqur qéndrueshméri né normat e rrities ~ Né reflektim té normalizimit 1é kushteve, vihet re se ritig
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4. RRITJA EKONOMIKE

Rritia e PBB-sé u pérshpejtua né 4.0% gjaté tremujorit 1& treté t& vitit 2022, si
pasojé e rigjallérimit t& aktivitetit né sektorin e ndértimit dhe e vijimit t& trendit
pozitiv & sektoréve t& shérbimeve. Nga piképamja e kérkesés agregate,
rrities ekonomike u mbéshtet nga ecuria pozitive e konsumit dhe e investimeve
pozitive, si dhe nga rritja e eksportit t& mallrave e shérbimeve, ndérkohé qé
zgjerimi i importeve dhe ritmi i ulét i realizimit t& investimeve publike vepruan
né kahun frenues. Kéto dinamika pasqyruan bilancet e shéndosha financiare
t& bizneseve e familjeve, rritien e pagave e t& punésimit, si dhe mbéshtetjen
e vazhdueshme me kredi bankare. Rritia ekonomike pér tremujorin e katért
pritet t& jeté né nivele t& ngjashme me até & tremujorit t& méparshém.

Kérkesa relativisht e géndrueshme pér mallra e shérbime ka sjellé rritje t&
punésimit dhe t& pagave né ekonomi, duke sugjeruar presione né rritjie
inflacioniste nga ekonomia e brendshme.

Projeksionet tona sugjerojné se ekonomia shqiptare do & vijojé & rritet né
afatin e mesém. Ritmi i rrities ekonomike pritet t vijé né ngadalésim gjaté
vitit 2023 dhe t'i kthehet normalitetit gjaté vitit 2024, duke krijuar premisa t&
pérshtatshme pér respektimin e objektivit t& inflacionit.

4.1. PRODUKTI | BRENDSHEM BRUTO

PBB-ja shénoi njé rritie vietore prej 4.0% né tremujorin e treté 1€ vitit 2022,
duke regjistruar pérmirésim krahasuar me tremujorin paraardhés.'' Sektori i
shérbimeve vijon t& sigurojé mbéshtetien kryesore né zgjerimin e PBB-sé&, me
nié kontribut prej 3.4 pikésh pérgindjeje né rritie. Nga ana fiefér, pérmirésimi
i ritmit t& rrities pasqyroi rigjallérimin e sekforit t& prodhimit, kontributi i t& cilit
né zgjerimin e PBB-sé arriti né 0.8 piké pérgindje, nga -0.7 piké pérgindje njé
fremujor mé paré. Ndérkohé, kontributi i taksave neto kaloi né territor negativ
me 0.2 piké pérgindje (grafiku 12, maijtas).

Gijallérimi i sektorit prodhues u ndikua nga pérshpejtimi i fort¢ i degés
"Ndértim”. Aktiviteti ekonomik né kété degé shénoi njé rritie vietore prej
10.7%, duke dhéné nié kontribut prej 1.0 pike pérgindjeje né rritien vietore

Rritia ekonomike pér fremujorin e dyté éshié rishikuar né 2.6%, nga 2.2% né publikimin e
méparshém nga INSTAT.
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' Grdfik 12 :
i Pérshpejtimi i mitjes ekonomike éshté drejtuar Sektori i shérbimeve dha kontributet kryesore né i
' kryesisht nga aktiviteti ndértues, krahas rritjes sé rritie, ndérkohé gé prodhimi ka gjeneruar efektin |
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t& PBB-sé.'? Degét e tiera t& prodhimit nuk kané dhéné kontribute né rritje.
“Industria” vazhdoi t& ngadalésohet né terma vietoré (-1.4%), e ndikuar
nga tkurrja e aktivitetit né néndegén e “Industrisé nxjerrése”. Ndérkohg,
"Bujgésia” vijoi t& shénojé norma rritieje prané nivelit zero (0.2%). Sektori
i shérbimeve dha konfributin kryesor né rritie pér tremujorin e trefé t& vitit
2022, kontribut i cili rezultoi 0.4 piké pérgindje mé i larté se né tremujorin
e méparshém. Kontributet kryesore brenda sektorit t& shérbimeve vijuan
t& burojné nga dega e "Tregtis€, transportit, akomodimit dhe shérbimit
ushgimor”, ku spikat néndega “Akomodim”, né pasqyrim té ecurisé sé miré
t& sekforit turistik gjaté tremujorit & treté t& vitit 2022. Mé tej, pérshpeitimi
i rrities sé& sekforit t& shérbimeve, gjaté tremujorit t& treté, u dikiua nga
zgjerimi i aktivitetit t& degéve "Pasuri t& paluajtshme” dhe "Arte, argétim,
¢clodhije”.

Mbéshtetur né t& dhéna 1€ térthorta dhe € pjesshme pér tfremujorin e kafért
& vitit 2022, rritia ekonomike pritet t& jefé né nivele 1€ péraférta me ato t&
tremujorit paraardhés. Ndikimet kryesore né rritie pritet 1 vijné nga kérkesa e
brendshme, si dhe nga sektori i turizmit dhe akfivitetet e lidhura me €.

4.2. KERKESA AGREGATE

Rritja e kérkesés agregate erdhi né pérmirésim né tremujorin e treté té vitit
2022. Ky rigjallérim pasqyroi rritien e forfé € investimeve, t& materializuar né
zgjerimin e akfivitetit ndértues (grafik 13, majtas). Paralelisht me €, “Konsumi
i popullatés” vijoi t& shénojé kontribute € larta dhe & géndrueshme né rritien

12 Gjaté tremujorit 1& dyté t& vitit 2022, "Ndértimi” v ngadalésua me 3.5%, duke pércakiuar
ngadalésimin e pérgjithshém 1& rrities ekonomike krahasuar me fremujorin e paré & vifit, ku
rritia shénonte vlerén e larié prej 6.4%.
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ekonomike. Né kah t& kundért, kontributet né rritien ekonomike t& “Konsumit
publik” dhe t& “Eksporteve neto” vijuan t& géndrojné né ferritor negativ.

Kérkesa e brendshme u rrit me 6.9% né terma vietoré né tremujorin e freté t&
vitit 2022, nga 3.7% njé tremujor mé paré. Ky pérshpeijtim erdhi nga ecuria
mé e miré e "Investimeve”, té& cilat regjistruan njé rritie vietore prej 7.1%.1° Kjo
ecuri pasqyroi zgjerimin e investimeve private, ndérkohé gé investimet publike
vijuan 1é regjistrojné tkurrje viefore. Pérkundreit tyre, konsumi i popullatés shénoi
rritie & krahasueshme me afo 1€ njé fremujori mé paré (rreth 8.1%), duke ruajtur
konfributet e larfa & kéfij komponenti né zgjerimin e akfivitetit ekonomik. Né
t& kundért, konsumi publik vijoi t& shénojé rénie vietore, por me ritme mé t&
ngadalta krahasuar me gjysmén e paré té vitit.

Grafik 13.
Pérshpejtimi i kérkesés agregate erdhi nga Kérkesa e brendshme ka dhéné pothua gjithé
“Investimet” dhe kontributet e larfa nga kontributet né mitjen e kérkesés agregate pér tremujorin
“Konsumi i popullatés”: ndikimet e eksporteve e treté 1 vitit 2022
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Konsumi privat u rrit me 8.1% né tremujorin e trefé té vitit, pas rrities me 8.4%
dhe 8.6% né dy tremujorét paraardhés. Rritia e konsumit privat né fremujorin e
frefé u mbéshtet nga stabilizimi i pasigurisé, nga rritja e punésimit, nga zgjerimi i
pagave né ferma realg, si dhe nga ecuria pozitive e kredisé konsumatore. Rritja
e konsumit u pasqyrua né kategorité e shérbimeve dhe t& mallrave ushgimore,
ndérkohé gé blerjet e mallrave € géndrueshme patén nié ecuri mé t& ngadalté

(grafik 14, djathtas).'

Konsumi privat pritet 1€ japé kontributin kryesor né rritien ekonomike edhe gjaté
fremujorit & kafért.

13 | njéjti komponent ndikoi né ngadalésimin e dukshém & rrifies ekonomike né tremujorin e dyté
t& vitit 2022, ku investimet rané me 5.2%.

4 Analiza e konsumit privat sipas kategorive bazohet né t€ dhéna fé indeksit fé tregtisé me
pakicé, vrojtimet e besimit, si dhe 1& dhéna nga PBB-ja e matur me metodén e prodhimit.
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Grafik 14.

Konsumi privat vijoi mritien né tremujorin e treté Shpenzimet, kryesisht pér shérbime dhe mallra ushgimore,
v mitén, ndérsa blerjet e médha v ngadalésuan

Treguesi i pasigurisé konsumatore (bd) ——Indeksi tregfisé, ushgime
——Konsumi privat, vy, (bm) ——Indeksi tregtisé, blerje té médha
Vlera e shtuar, shérbime
Shénime: Treguesi i pasigurisé konsumatore matet nga Vrojtimi i
Besimit Konsumator dhe shprehet né balancé neto né piké pérgindje. Shénime: Treguesit jané shprehur né ndryshime vjetore, né %.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Grafik 15.

. ) o o Investimet totale iu rikthyen normave pozitive t&
Investimet totale né ekonomi iu rikthyen rrities né tremujorin e trefé Y P

rrities né fremujorin e freté, duke u rritur me 7. 1%, t&

5013 ndikuara nga investimet private (grafik 15). Té dhéna
o nga importi i mallrave si dhe nga Vlera e Shiuar Bruto
30—§ sipas sektoréve tregojné pér rrifie & investimeve private
n. né dy kategorite kryesore, ndértim dhe makineri e
mj pajisie. Giendja financiare mbi mesataren historike,

shfrytézimi mé& i larfé i kapaciteteve prodhuese,
T 7 pérshiatia né kohé me situatén e ¢mimeve 1& rritura,
o si dhe kérkesa e géndrueshme konsumatore, jané
Tl m m s omom o omomom s e om faktoré g& kané nxitur bizneset pér & investuar né

=533 3583538833838 fremujorin e freté (grafik 16, majtas). Nga ana tietér,

—Invesine. 4T messhk. komponenti publik i investimeve ka vijuar t& jopé

kontribut negativ né rritien e tyre.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.
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Treguesit e disponuar pér investimet né tremujorin e katért sinjalizojné njé
profil t& ngjashém té rrities sé tyre. Importi i makinerive dhe paijisjeve ka vijuar
rritien né terma realé, duke sugjeruar rritie 1 investimeve té bizneseve né kété

kategori (grafik 16, djathtas).

Eksportet neto vazhduan t& japin konfribut negativ né
ritie edhe gjaté tremujorit 1€ frefé & vitit (grafik 17).
Kjo ecuri pasgyroi, nga njéra ané, ngadalésimin
e ritmit 1€ rrities sé eksporteve reale (né 0.8%) dhe
nga ana fiefér, vijimin e frendit mités & importeve.
Ngadalésimi i eksporteve u ndikua nga rénia né
ferma vieforé e eksportit 1€ shérbimeve (-2.7%), me
gjithé konfributin e forté t& turizmit né rritie. Si dhe né
fremujorét e méparshém, kjo lidhet me vierat mjaft &
larta t& deflatoréve t& eksportit, si pér mallra ashtu
edhe pér shérbime, krahasuar me importet.

Té dhénat e tregtiseé sé jashime t& mallrave pér
fremujorin e katért, fregojné pér ngadalésim t&
normave f& rrities, si pér eksportet ashtu edhe pér
importet. Kjo lidhet si me njé ritie t& ngadalésuar
& ¢cmimeve ndérkombétare ashtu edhe me zgjerim

' Impakti negativ nga eksportet neto éshté thelluar gjaté tremujorit
1€ treté 1 vitit 2022
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wsmporte (kontribut né pp)
Eksporte (kontribut né pp)
—Eksporte reale neto ndaj kérkesés agregate (né pp)

Shénime: Kontributet e eksporteve dhe importeve né rritien ekonomike.
Burimi: INSTAT dhe vierésime 1& Bankés sé Shqipérisé.

€ lehté 1€ sasive & tregtuara. Ngadalésimi éshté shénuar mé i dukshém né
rastin e importeve, e lidhur kjo edhe me njé efekt & forté negativ nga importet
e energjisé elekirike. Pér rriedhojé, deficiti tregtar nominal rezultoi né rénie me
5.1%, njé ecuri e kundért nése krahasohet me zhvillimet e 9-mujorit 1€ paré t&

vitit, kur deficiti zgjerohej me ritme dyshifrore.

Eksportet e mallrave u rritén me 16.8% né terma vietoré gjaté fremujorit 1€ katért
& vitit 2022, normé kjo e ngadalésuar krahasuar me tremujorin e méparshém
(27.2%) (grafiku 18, maijtas). Konfributet kryesore né kété rritie i kané dhéné

' Grafik 18
1 Ritia vietore e eksporfeve éshté ngadalésuar gjaté Rritia e importeve éshté ngadalésuar ndjeshém, pér
L tremujorit 1§ katért 1 vitit 2022, kryesisht si pasojé shkak 1¢ kontributeve negative nga “energjia elektike”
' ndikimit né rénie nga “Materialet e ndértimit dhe metalet”  dhe nga kategori  lidhura me sekforin ndérfues !
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kategorité "Minerale, léndé djegése, energji elekirike” dhe "Tekstile dhe képuce”.
Ndérkohé, ngadalésimi i rrities s& eksporteve ka ardhur si pasojé e kontributeve
negative nga kategoria "Materiale ndértimi dhe metale”, njé kategori e cila
kishte ngadalésuar ndjeshém ritmet e rrities gé né tremujorin e méparshém.

Importet e mallrave shénuan rritie vietore prej 4.1% né tremujorin e katért,
normé kjo dukshém e ngadalésuar krahasuar me tremujorin e méparshém
(23.7%) (grafiku 18, djathtas). Kontributet pozitive erdhén kryesisht nga
kategorité “Makineri, pajisie, pjesé kémbimi” dhe “Minerale, 1€ndé djegése,
energji elekirike”. Né rasfin e dyt€, rritja ishte mjaft e ngadalésuar krahasuar
me fremujorin e méparshém, pér shkak t& efekiit negativ nga energjia elekirike.
Ndérkohé, kategorité e lidhura me sektorin ndértues, pérkatésisht “Materiale
ndértimi dhe metfale” dhe “Produkte kimike dhe plastike”, dhané kontribute
negative, duke ngadalésuar edhe mé tej rritien e importeve.

Ngé ferma t& parineréve kryesoré fregfaré, ritia e eksporteve &shté ndikuar nga
partnerét anétaré t& Bashkimit Evropian, kryesisht ltalia dhe Spanja. Kontribute
pozitive kané ardhur edhe nga vendet fginje. Pér sa i pérket importeve, kontributet
negative kané ardhur si nga vendet e Bashkimit Eviopian ashtu edhe nga vendet
fqinje. Ndikimet pozitive kané buruar nga vende 1 tiera, kryesisht Turgia dhe Kina.

Politika fiskale ka pasur njé natyré konsoliduese gjaté vitit 202213, t& pasqyruar
né njé suficit fiskal, i cili ka gené prezent gjaté pjesés mé t& madhe t& vitit.
Kio politiké ka frenuar ritmet e zgjerimit & kérkesés agregate, por, nga ana
fieteér, ka pérmirésuar freguesit e géndrueshmérisé fiskale. Megjithaté, brenda
késaj filozofie, politika fiskale &shté kujdesur 1€ marré masa mbéshtetése pér 1€
amortizuar pjesérisht efektet negative 1€ rrities s& ¢mimeve t& brendshme e t&
huaja mbi bilancet e familieve dhe bizneseve.

- Grafik 19.
1 Impulsi fiskal mbeti né terren negativ... ... Si pasojé e suficiteve fiskalé ¢ krijuara gjaté vitit
80;
1 o NNV L §
| |
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T |
3 Shénime: Neryshimi i raporfit ¢ deficitit primar pér 12 muaj ndaj PBB-sé, Shénime: Deficiti buxhetor ndaj PBB-sé. Llogaritjet bazohen !
v nga njé vit mé paré. Vierat pozitive 1 ket reguesi fregojné gé politika 116 flukse tremujore. Vlerat pozitive fregojné deficit, e afo ‘
! fiskale ka gjeneruar impuls té shtuar né ekonom. negative suficit buxhetor. 1
| Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé; llogaritie DPM-sé. Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé. |

19 Té dhénat mé & fundit & publikuara pér sekiorin publik deri né datén e pérgatities sé raportit
i pérkasin muajit néntor. Tremujori i katért i vitit, i shénuar me T4* né grafiké, tregon ecurinég
e secilit prej freguesve gjaté muajve tetor e néntor.
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Impulsi fiskal'® né muajin nénfor u vlerésua né rreth -2.9 piké pérgindije t& PBB-
sé. Vlerat negative t& impulsit fiskal i afribuohen ritmit & ngadalté t& realizimit
& investimeve publike!”, t& cilat sollén vlera pozitive pér balancén fiskale deri
né fund t& muaijit néntor. Balanca buxhetore ishte pozitive né 9.2 miliardé leké
né fund t& muaijit néntor, ose mreth 0.5% e PBB-s&'®.

Huamarrja nefo né tregun e brendshém & fitujve u shiua me 22 miliardé leké
né fremujorin e katért'?. Hezitimi i akloréve t& tregut pér t& investuar né fitujt e
qgeverisé pas fremujorit f& paré f& vitit, zhvendosi né fremujorin e fundit pjesén mé
& madhe t& huamarries shtesé t& planifikuar pér vitin 2022. Totali i huamarrjes
sé& re né leké pér vitin 2022 rezultoi 30.1 miliordé leké. Shtesa né bono
thesari ishte rreth 32.4 miliardé leké, ndérkohé gé pakésimi i huamarries sé
re né leké né obligacione t& maturiteteve t& ndryshme ishte 2.3 miliardé leké.
Politikat e investimit 1€ aktoréve kryesoré t& fregut né tituj geveritaré, sidomos
pas fremujorit 1€ paré & vitit, u orientuan drejt instrumenteve afatshkurtra, duke
diktuar njé pérshtatie t& strategjisé s& huamarrjes s& geverisé me preferencat e
tyre kohore. N& kété ményré, portofoli i fitujve 1& geverisé pérgjaté vitit 2022
u shtua vefém né instrumente afafshkurtra, t€ cilat kané zévendésuar piesérisht
dhe afo afatgjaté.

Huamarrja neto e huaj deri né fund & muaijit néntor ishte rreth 9.7 miliardé
leké, si pasojé e shérbimit & borxhit t& jashtém né masé mé € madhe sesa
hyriet né valuté nga jashté pér financimin e deficitit buxhetor. Piesa mé e madhe
e hyrieve né valuté gjaté kéfij viti - reth 17.1 miliardé leké - kané gené e formés

Grafik 20.
Huamarja e brendshme u shtua vetém né bono Individét shfaqén interes 1 larfé pér investimin né
thesari bono thesari
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Shénime: Deficiti buxhetor sipas tremujoréve dhe ményra e financimit
16 1ij, né miliardé leké.
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé.

blerésve, né miliardé leké, flukse tremujoré.
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé, Banka e
Shqipérisé.

N& llogaritiet e impulsit fiskal nuk jané pérfshiré fondet e mbéshieties pér energjiné, duke gené
se éshié njé masé e pérkohshme dhe nuk ka ndikim & pérhershém né pozicionin fiskal.

Nijé vit mé paré, investimet publike formuan pjesén mé t& madhe & rrities sé totalit t&
shpenzimeve qeveritare gjaté gjithé vitit.

18 Me supozimin gé plani vietor prej 84 miliardé lekésh t& plotésohet, vetém muaiji dhjetor duhet
t& mbarté njé deficit prej 93 miliardé lekésh.

Bazuar né 1& dhénat operacionale 1€ ankandeve 1€ zhvilluara deri né datén 30 dhjefor.
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s& mbéshteties buxhetore nga insfitucionet ndérkombétare. Ecuria e suficiteve
fiskale pérgjaté vitit dhe ecuria e huamarries né tregun e brendshém e até t&
huaj joné fakforizuar né teprica miaft t& larta likuiditeti & geverisé, njé piesé e
€ cilave &shté transferuar pér t'u pérdorur né financimin e shpenzimeve gjaté

vitit 2023.

Mbaitésit kryesoré t& borxhit t& brendshém t& geverisé mbeten bankat tregtare,
€& cilat zotérojné rreth 0% t& borxhit t& brendshém publik. Megjithaté, njé
piesé e konsiderueshme e shtesés s& huamarrjes né fremujorin e fundit t& vifit
u pérballua nga individét. Kéta t& fundit shiuan ekspozimet e tyre né fituj
qeverifarg, si pasojé e rrities sé shpejté t& normave 1€ kthimit nga investimet né
letra me vleré afatshkurira.

Shpenzimet buxhetore né muaijt tetor e nénfor ishin rreth 104 miliardé lekg,
me njé rritie vietore prej 18.4%. Gjysma e rrities u formua nga mbéshtefia pre;
8 miliardé lekésh gé geveria i akordoi sektorit energjetik pér t& mundésuar
amortizimin e pjesshém t& kostove & ¢mimit t& larté & importeve € energjisé
elekirike. Fondi i mbéshteties pér kété sekior deri né fund t& muaijit néntor ishte
rreth 24 miliardé leké, nga 28 miliardé leké i planifikuar pér gjithé vitin 2022.
Megjiithaté, edhe zérat e fieré t& shpenzimeve kané dhéné kontribute pozitive
disi mé té larta sesa né fre tremujorét e méparshém té vitit, duke sugjeruar njé
ndikim pozitiv t& tyre né zgjerimin e pritur pér kérkesén agregate né tremujorin
e fundit.
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Investimet publike, sikurse edhe né fre tremujorét e tieré, vijuan t& shénojné
tkurrje né terma vietoré - rreth 16% né muait tefor e néntor. Realizimi i ulét |
tyre pérgjaté pjesés mé t& madhe & vitit, mund 1€ rrisé intensitetin e kryerjes sé
shpenzimeve né muajin dhjetor pértej sezonalitetit gé karakterizon kété muaj.
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Shpenzimet gjaté 11 muajve 1€ paré té vitit ishin meth 514 miliardé lekg, ose
rreth 4.5% mé 1€ larfa se e njéjta periudhé njé vit mé paré. Profili i rritjes sé
shpenzimeve nuk ka shfoqur ndryshime & genésishme pérgjaté vitit. Késhtu,
ritia e shpenzimeve éshté dominuar nga mbéshtetia gé geveria i ka dhéné
sekiorit energjetik. Investimet publike, nga ana fiefér, kané gérmyer ritien e
fofalit 1€ shpenzimeve, duke dhéné njé kontribut negativ me rreth 4.9 piké
pérgindje.

Té ardhurat ishin rreth 97 miliardé lek& n& muait tefor e néntor, ose 6.6%
mé t& larfla nga e niéjfa periudhé njg vit mé paré. Rritja e t& ardhurave u
ngadalésua né piesén e fundit t& vitit, nga mesatarisht 16.5% né fre fremujorét
e paré. Ndikimin kryesor e kané dhéné & ardhurat nga TVSH-ja mbi importet
e mallrave, t& cilat kontribuuan me -0.6 piké pérgindje né rritien e fotalit t&
€ ardhurave, nga mesatarisht +6.7 piké pérgindie né fre tremujorét e paré.
Zérat gé mbéshtetén zgjerimin e t& ardhurave gjaté muaijve fetor e néntor ishin:
kontributet pér sigurimet sociale, me rreth 2.8 piké pérgindje; tatimi mbi &
ardhurat personale, me rreth 1.3 piké pérgindje; dhe tatimi mbi fitimin, me rreth
1.2 piké pérgindie.
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Grafik 22.
Té ardhurat u rritén me ritme 1€ ngadalta...
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s Grante+Jo-tatimore  —T¢ ardhura fiskale, ndryshim viefor —Tatimi mbi t& archurat personale —TVSh !

Shénime: Riitja vietore, né %, e zérave kryesoré fatimoré, sipas
Shénime: Kompozimi i rrities sé 1& ardhurave sipas tremujoréve. tremujoréve. 1
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé. Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé.

Per 11 muajt e paré té vitit, & ardhurat arriten né rreth 523 miliardé leke,
ose rreth 14.1% mé t& larfa nga nié vit mé paré. Pavarésisht zhvillimeve t&
dy muajve t& fundit, € ardhurat nga TVSH-ja kané& dominuar rritien e fofalit t&
t& ardhurave pér vitin 2022, duke formuar reth gjysmén e tyre. Zhvillimet né
kahun e t& ardhurave gé vilen mbi importet kané reflektuar né njgé masé € larte
ritien e shpejté & ¢mimeve né tregjet ndérkombétare pérgjaté vitit 2022, si
edhe efektin e néncmimit t& monedhés vendase kundre]f dollarit, mesatarisht

?.9%2°.

20 Gruprmallrat e importit 1& cilat kuotohen né dollaré, t€ fillé si, léndét diegése, metalet efj. zéné
njé peshé té konsiderveshme né tofalin e importeve né vieré.
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5. INFLACIONI, CMIMET DHE KOSTOT NE EKONOMI

Inflacioni mesatar vjetor shénoi vlerén 7.9% né tremujorin e katért & vitit 2022,
duke rezultuar i njéjté me normén e tremujorit paraardhés. Rritia e gmimeve
té léndéve té para dhe e mallrave ushgimore deri né muajin tetor, zgjeroi
inflacionin total pérmes kanalit t& importuar dhe zinxhirit ¢mimformues nga
prodhimi drejt konsumit final. Kurba e inflacionit erdhi né rénie né dy muaijt
e fundit 1 vitit, kryesisht nga zbutja e presioneve t& huaja. Nga ana fjetér,
presionet e brendshme inflacioniste u paraqitén mé t& géndrueshme.

Inflacioni pritet t& ndjeké njé trajektore rénése gjaté vitit 2023, i ndikuar nga
rénia e presioneve né tregjet e huaja dhe normalizimi i géndrimit t& politikés
monetare, i cili ndihmon né zbutien e efekteve t raundit t& dyté dhe né
ankorimin e pritjeve inflacioniste.

5.1. CMIMET E KONSUMIT

Inflacioni mesatar vietor rezultoi 7.9% né tremujorin e katért t& vitit 2022,
duke géndruar pothuajse né t€ njgjtat vlera mesatare si njé tremujor mé paré.
Mesatarja e inflacionit viefor gjaté vitit 2022, rezultoi 6./%, duke e zhvendosur
até 4.7 piké pérgindje mbi nivelin e vitit & kaluar (grafik 19, majtas). Pas njé
rrifieje progresive né harkun kohor t& rreth njé viti, inflacioni shénoi pér heré
f& paré rénie gjaté muajve nénfordhjefor?’. Ngadalésimi i forfé i ¢mimeve
€ naftes dhe rénia e kostove t& transportit & mallrave zbutén presionin mbi
cmimet né ferma globalé. Ky zhvillim éshté pasqyruar edhe né prirjen rénése t&
inflacionit né ekonominé shqjiptare. Kjo ecuri u verifikua né shumicén e vendeve
& Bashkimit Evropian dhe atyre t& rajonit (grafik 23, djathtas).

Niveli mé i ulét i inflacionit né Shqipéri, krahasuar me vendet e rajonit e mé
gjeré, éshté rezultat i mbaijties sé pandryshuar f€ farifés sé energjisé elekirike pér
familjarét, i rritjes sé ofertés sé prodhimit vendas pér ushgimet e papérpunuara,
si dhe i sjellies mbigmuese & monedhés vendase né tregun valutor. Efektet
normalizuese € politikés monetfare pritet & materializohen mé fej né frenim
& presioneve t& raundit 1€ dyté dhe né& ankorim & prifieve inflacioniste né njé
periudhé afatmesme.

21

Diferencat e para pér inflacionin vietor, pér dy muajt néntor dhe dhjefor sé bashku, rezuliuan
-0.9 piké pérgindje.
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Inflacioni vietor né tremujorin e kafért vijoi t& pércakiohet né ményré &
konsiderueshme nga kategoria “Ushqime t& pérpunuara” (43%). Megjithaté,
kontributi i késaj kategorie rezultoi me njé ngadalésim € lehté, siellie gé nuk
ndeshej gé nga tremujori i dyté i vitit & kaluar (fabelé 2). Brenda késaj kategorie
vihet re njé ngadalésim i pérgjithshém i nénkategorive t€ saj, me pérjashtim
f& nénkategorisé “qumésht, djathé dhe vezé” e cila vijoi t& demonstrojé rritje
& cmimeve. Kategoria “Ushgime t& papérpunuara” dha kontribut mé t& larté
se njé tremujor mé paré, por duke rritur inflacionin fofal me vetém 0.1 piké
pérgindjeje. Néngrupet “fruta” dhe “perime” demonstruan pririe rénése fé
kontributeve né& muaijin dhijefor, duke lehtésuar presionet gé vijné nga kérkesa
e rritur pér mallra 1€ késaj kategorie né kété muaj té vitit. Konfributi i kategorisé
“Mallra joushgimore” rezultoi -0.3 piké pérgindje mé i ulét se né tremujorin
paraardhés. Ky zhvillim ishte mé i spikatur né muaijin dhijefor, duke pasqyruar
ngadalésimin e ndjeshém & ritmeve rritése & ¢mimeve & léndéve t& para,
kombinuar me efektet nga néngmimi i dollarit amerikan né tregjet ndérkombétare
dhe né até t& brendshém valutor.

Cmimet e komponentéve 1é fieré mé t& géndrueshém t€ inflacionit, ku pérfshihen
kategorité “Shérbime, strehim dhe mallra”, rezultuan thuajse né € njgjtén vieré
& kontribufit né formimin e inflacionit, krahasuar me njé tremujor mé paré.
Kategoria “strehim” vijoi prirjien ritese, duke pércjellé edhe presionet e larta
nga ¢mimet e ndértimeve. Ndérkohé, kategoria “shérbime” regjistroi rénie &
kontributit, kryesisht pér shkak t& ¢mimeve mé t& uléta 1€ paketave turistike.
Krahas tyre, edhe ¢cmimet né nénkofegoriné "hotele, kafene dhe restorante”,
shénuan njé ngadalésim 1€ leht€, veganérisht né muajin dhjetor. Kategoria
e mallrave dhe e shérbimeve me “cmime t€ rregulluara” ruajti kontributet e
neglizhueshme né formimin e inflacionit total & fremujorit né analizé. Rol
pércakiues né kété zhvillim luajti mosndryshimi i gmimeve & energjisé elekirike

pér konsumatorét familjaré.
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Ushgime t& pérpunuara
Buké dhe drithéra
Qumésht, djathé dhe vezé
Ushgime t& papérpunuara
Fruta

Perime

Mish

Shérbime

Mallra me ¢mime t& rregulluara
Strehim (qira)

Mallra konsumi joushgimore
Karburant

Mallra konsumi afatgjaté
Inflacioni (%)

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

, / ’ g g ‘ ‘ /oo Inflacioni viefor
T1'21 7221 1321 T4'21 T1'22 T2'22 T3'22 T4'22 T4'22 (%)

0.6 0.4 0.6 0.9 1.4 3.0 3.5 3.4 15.1
0.1 0.1 0.1 0.2 0.4 0.7 0.6 0.6 16.1
0.2 0.1 0.1 0.2 0.3 0.9 1.0 1.2 243
0.3 0.9 1.0 1.0 1.5 1.2 1.7 1.9 10.8
0.2 0.1 0.1 0.4 0.2 0.1 0.0 0.1 2.6
0.0 0.6 0.8 0.4 0.9 0.5 0.6 0.8 12.9
0.1 0.1 0.1 0.2 0.4 0.7 1.0 1.0 12.7
0.1 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.5 3.9
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0
0.0 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.3 0.4 3.4
0.3 0.1 0.3 0.6 1.0 1.6 1.5 1.2 8.5
0.3 0.0 0.2 0.4 0.7 1.4 1.3 0.9 17.3
0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2 0.3 0.4 0.1

0.9 1.8 2.4 3.1 4.4 6.7 7.9 7.9 7.9

Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& BSH-s&.
*Ng tabelé paragiten kontributet né inflacion sipas kategorive pérbérése dhe disa prej artikujve
kryesoré 1& tyre. Gijithashtu, tabela paraget dhe vierén mesatare 1€ inflacionit né fremujorin

e katért 2022.

Ngadalésimi i inflacionit total gjaté dy muaijve t& fundit éshté pasqgyruar edhe né
nié rishpérndarie t€ artikujve pérbérés t& shportés sipas normave t& inflacionit??.
Né& muajin dhjefor éshté pakésuar pjesa e artikujve me inflacion né intervalin
1-3% dhe mbi 3%, me pérkatésisht 4 dhe 1 piké pérgindje. Né t& njgjtén
kohé &shté rritur me 5 piké pérgindje numri i artikujve t& shportés sé ICK-sé me
inflacion nén 1% (grafiku 24, maitas). Kétu vegohen zhvendosjet né intervalin
e poshtém 1& inflacionit & zérave "paketa turistike” dhe “shérbime argétim e
kulturé”. Me gjithé kété levizje, artikujt me inflacion t& géndrueshém kané vijuar
f& ruajné vlera t€ larta, duke pasqyruar intensitetin e larté & presioneve gjaté
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Burimi: INSTAT, vierésime ¢ BSH-sé. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Vlerésimi éshté béré mbi bazén e 1€ dhénave & inflacionit vjetor pér njé defajim né nivel
2-shifror sipas klasifikimit COICOP & artikujve 1& shportés sé ICK-s8, detajim me njé numér
total prej 96 mallrash dhe shérbimesh.
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vitit 2022. Ky vlerésim mbéshtetet edhe nga ecuria e matieve & inflacionit
nefo,? i cili mbeti mbi nivelin 3% (grafik 24, djathtas).

5.2. PERCAKTUESIT E INFLACIONIT

Frenimi dhe rénia e inflacionit gjaté tremujorit t& katért u pércaktua nga rénia
e presioneve té huaja direkte inflacioniste. Nga ana tjetér, presionet me
natyré t& brendshme mbeten relativisht 1€ larta, 1€ diktuara si nga pozicioni
ciklik i ekonomisé shqiptare, ashtu edhe nga efektet e raundit t& dyté. Kjo vihet
re né vlerat e larta t& inflacionit bazé dhe né kontributet e genésishme dhe t&
shtuara 1& inflacionit t& brendshém né tremujorin e katért & vitit 2022.

Kérkesa relativishte larté pér mallra e shérbime éshté pasqyruar né pérmirésime
t& vazhdueshme té treguesve té tregut t& punés gjaté vitit 2022. Kéto tendenca
vijuan edhe né tremujorin e treté. Punésimi shénoi rritje t& métejshme, norma
e papunésisé vijoi rénien né nivele t& uléta historike dhe norma e shfrytézimit
t& kapaciteteve géndroi dukshém mbi mesatare. Kéto zhvillime u shogéruan
me rritje dyshifrore & pagave né sektorin privat.

Pavarésisht ngadalésimit, inflacioni ruajti vlera & larta dhe mbi objektiv
gjaté tremujorit t& fundit & vitit 2022. Kjo ecuri pasqyron géndrueshméring
e komponentéve bazé dhe t& brendshém té tij, né vijim & materializimit t&
efekteve t& roaundit 1€ dyté dhe presioneve gé viiné nga fregu i punés dhe

pagat.

Formimi i inflacionit né fremujorin e katért & vitit 2022 u mbizoférua nga
ndikimet né rritie & komponentéve mé t& géndrueshém dhe me origjing té
brendshme. Pér € njgjtén periudhé, pérbérésit mé t& luhatshém dhe me origjing
& huaj shénuan kontribute lehtésisht mé & uléta pérgjaté tremujorit (grafik 25).
Inflacioni bazé dhe i brendshém rezultuan pérkatésisht 8.4% dhe 6%, duke
ndjekur trajekiore rritése, por mé t& ngadalté se mé paré. Né kété zhvillim
ndikoi géndrueshméria relative e ¢mimeve t& shérbimeve dhe € mallrave t€
pérdorimit mé afatgjaté. Rritja vietore e tyre, sipas mafies sé inflacionit bazé
nefo, rezultoi reth 3.8%, duke shénuar njg zgjerim mé t& moderuar se mé
paré? (grafik 26). Zhvillimet e mésipérme guan né kontribute mé t& larta nga
komponentét bazé dhe & brendshém, pérkatésisht 72.7% dhe 58.5%, kundrejt

nié reduktimi € lehté t& kontributeve nga komponentét jobazé dhe t€ importuar.

Kéto matje pérjashtojné efekiet e mallrave me ¢mime mé & luhatshme dhe vierésohen si
alternativa t& ndryshme té inflacionit bazé gé duhet t€ ndikohen mé drejipérdrejté nga
vendimmarrja e politikés monefare.

Inflacioni bazé neto pérjashton néngrupet e ushgimeve 1 pérpunuara (pérfshiré bukén dhe
drithérat] nga matja e inflacionit bazé. Inflacioni bazé neto merr né konsideraté 44.1% té
shportés aktuale 1 ICK-sé. Gjaté muajve t& fremujorit t& katért, inflacioni bazé neto, né terma
vietorg, ishte i géndrueshém prané vierés 3.8% né secilin muaj, duke u zgjervar me 0.5
piké pérgindje, krahasuar me njé tremujor mé paré. Né fremujorin e frefé, kjo matje shénoi
pérshpeijtim 1& ndjeshém me 1.2 piké pérgindje, kundreijt vilerés sé tremujorit paraardhés.
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Grafik 26.

Inflacioni bazé neto v mit mé ngadalé se mé paré, né pasqyrim té
qéndrueshmérisé sé cmimeve 1§ shérbimeve dhe té mallrave ofatgjata,

gjaté tremujorit 1é katért 2022
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Rénia e inflacionit t& ushgimeve dhe & naftés luajti njé
rol 1& réndésishém né ngadalésimin e komponentéve
jobazé dhe € importuar t& inflacionit né muajt néntor-
dhietor 2. Ata shénuan pérkatésisht vierat 6.7%
dhe 14.3% né tremujorin e katért & vitit, duke ulur
kontributet e tyre né inflacionin total.

Pozicioni ciklik. Vlerésimet sugjerojné pér pozicion
ciklik pozitiv gjaté tfremujorit t& frefé. Rritja e punésimit
u pérshpejtua, papunésia géndroi né nivelin mé té
ulét t& regjistruar dhe pagat né sekforin privat vijuan
rritien dyshifrore. Kjo ésht€ pasqyruar né norma &
larta t& inflacionit baz& gjaté gjithé gjysmés s& dyté

——Inflacioni bazé neto (pa arfikujt ushgimoré) (%) - té vitit 2022.

——Inflacion bazé (%)

Burm: NSTATdhe veésine 16 B51%. - Nlorma e shfrytézimit t& kapacitefeve né ekonomi

géndroi rreth nivelit 78.1% né tremujorin e katért vitit
2022, normé kjo mé e larté krahasuar me tremujorin e méparshém. Ky tregues
vijoi & géndrojé mbi mesataren afatgjaté.

Punésimi dhe papunésia. Punésimi ka vazhduar t& zgjerohet gjaté tremujorit t&
freté t& vitit 2022, me ritme t& ngjashme krahasuar me tremujorin e méparshém.
Rritia shénoi 4.2%, nga niveli 4.1% né fremujorin e dyté & vitit t& kaluar.
Kontribute me bazé t& gjeré erdhén nga € gjithe sekiorét e ekonomisé. Numri
i & punésuarve vijoi f& rritet pértej nivelit & parapandemisé, nivel gé ishte
tejkaluar prej fremujorit t& dyté t& vitit 2022,

2 Ngadalésim & forté t& inflacionit vietor paraqiti néngrupi “Mallra dhe shérbime pér mjetet
personale 1& transportit”, pér shkak 1& zérit “karburante”. Pér heré 16 paré né muajin dhjetor
2022, inflacioni vietor i kétij néngrupi rezulioi né vieré njéshifrore (6.4%), pas rritieve dyshifrore
rreth njé mesatareje prej 20.8% pér periudhén tetor'2 1-néntor'22.
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Norma e papunésisé vijoi & bjeré né minimume
€ reja historike. Papunésia ka réné né& nivelin
10.6%, norma mé e ulét e regjistruar. Krahasuar me
fremujorin e méparshém, ky tregues u tkurr me 0.5
piké pérgindje (grafik 28). N& terma vjeforé, norma
e papunésisé u reduktua me 0.7 piké pérgindie.

Pagat, produktiviteti dhe kostot e punés. Paga
mesatare né sektorin privat ka vazhduar t€ zgjerohet
me ritme dyshifrore gjaté fremujorit & frefé & vitit
2022. Rritia vietore arriti nivelin 12.3%, nga
11.9% nié tremujor mé paré (grafik 29, majtas).
Ndér kontributet sektoriale, spikatén né ményré té
vecanté degét e "Tregtisé, transportit, akomodimit
dhe shérbimit ushgimor”, “Industrisé”, “Administratés
publike” dhe “Informacionit dhe komunikacionit”.
Nga ana fjetér, ritmi i rrities sé pagés reale u
ngadalésua né 4.2% né tremujorin e treté, si pasojé
e pérshpeitimit t& inflacionit né kété periudhé.

Kostot e punés pér njési’® gjaté tremujorit & freté
jané rritur me ritme & ngjashme me fremujorin e
méparshém (3.6%, krahasuar me 3.4%). FEfekii
nga paga éshteé mé i forté se ndikimi nga rrifia
e produktivitetit, ashtu sikurse né tremujorin e
méparshém (grafik 29, djathtas). Kostot e punés pér
niési nisén tendencén zgjeruese, duke filluar nga
fremujorit i dyté i vitit 2022, pas njé ecurie tkurrése
qé zgjaste prej fillimit t& vitit t& kaluar. Kjo lidhet si
me rritien e forté t& pagave, ashtu edhe me rritien
mé t& ngadalté t& produkiivitetit t& punés. Kjo prirje
ka ardhur nga rigjallérimi mé i shpejté i punésimit
kundreijt zgjerimit t& vlerés sé shtuar bruto né sekforin
jobujgésor t& ekonomisé.

26

e Llogarive Kombétare, t€ punésimit dhe 1& pagave.

Banka e Shqipérisé

Pozicioni ciklik i ekonomisé vijoi 1€ géndrojé né nivele pozitive gjaté
tremujorit 18 trefé, duke u reflektuar né norma 1& lorta 1 inflacionit bazé.
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—Inflacioni bazé (né %)
Hendeku i prodhimit (né % & prodhimit potencial)
—Hendeku i shkallés s& papunésisé
—Hendeku i normés s& shfrytézimit t& kapaciteteve pér sektorin prodhues (né piké pérgindieje)

Shénime: Hendeku i prodhimit éshté mesatare e disa matieve, mbi fé cilén éshté aplikuar mefoda e mesatares lévizése.
Hendeku i normés sé shfrytézimit té kapaciteteve éshté llogaritur si devijim i vierés aktuale nga mesataria historike, dhe mé |
pas éshté zbatuar metoda e mesatares lévizése. Hendeku i shkallés sé papunésisé vierésohet si mesatare e hendegeve & |
papunésisé sipas 3 metodave, 1 cilat vlerésojné normeén ekuilibér 1é papunésisé. Ai shprehet si diferencé e shkallés ekuilibér té !
papunésisé me afé faktike dhe mé pas zbatohet mefoda e mesatares lévizése. 1

Grafik 28.

Rritia e vazhduar e punésimit ka nxitur rénie té métejshme né normés
sé papunésisé né nivele edhe mé 16 ulgta historike
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Burimi: INSTAT dhe vierésime té Bankés sé Shqipérisé.

Kosfot e punés pér njési vierésohen pér sekiorin privat jobujgésor, duke u bazuar né statistikat
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Grafik 29.

Paga nominale né sektorin privat vazhdon mitje Paga ka ndikuar mé tepér se produktiviteti né kostot e
dyshifrore, por inflacioni mé i larté vazhdon té punés pér njési, duke shkaktuar mitjen e tyre né terma
ngadalésofé rritien e pagés reale vietoré, ashtu sikurse edhe né fremujorin @ méparshém

15« ndryshime vietore, né %

R . == Ndikimi i produktivitetit 16 punés (p.p.) :
—Riitja nominale ~ —Rritia reale —Nkimi  pogés mesatore (p) :
—XKostot & punes (ndryshime vietore, %) |

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

Kostot e tiera prodhuese kané vazhduar & zgjerohen me terma dyshifroré gjaté
fremujorit t& freté t& vitit 2022. Cmimet e prodhimit industrial u pérshpejtuan me
20.9%, ku ato pér fregun vendas shénuan rritien 17.0% dhe ato pér eksport 30.2%.
Rritie & shpejté shénuan edhe kostot e prodhimit né ndértim, ku indeksi u zgjerua
me /.2% né terma vjeforé né tremujorin e trefé, nga 6.2% nié fremujor mé paré.

Presionet e huaja inflacioniste mbetén t& larta gjaté tremujorit t& katért & vitit
2022. Rritja viefore e freguesit t& Presioneve t& Huaja Inflacioniste (TPHI)?
arriti né 27.8%, nga 22.6% né fremujorin e freté & vitit 2022 (grafik 30).
Pérshpejtimi ka ardhur si pasojé e rrities mé 1€ forté t& cmimeve t& huaja, 37.4%
né fremujorin e katért, kundrejt 33.2% gjaté tremujorit t& freté. Kursi nominal
e efektiv i kémbimit ka vijuar tendencé mbicmuese,

G.’.Oﬁk 30. T — duke amortizuar né njg¢ masé t& konsiderueshme
Rritia e presioneve 1€ huaja inflacioniste mbetet e larté gjoté tremujorit presionef nga cmimet e huo]o. Mbicmimi né ferma

1é katért 1 vitit 2022, me njé pérshpejtim 1é lehté krahasuar me R o o o o
1o pestpet vietoré shénoi 9.7%, nga niveli 10.5% né tremujorin

fremujorin e méparshém
o e freté té vitit t& kaluar.

0
Zhvillimet né TPHI, gjoté tremujorit & frefé f& vitit

2022, kané gjetur materializim né nié reduktim t&
lehte t& kontributeve t& inflacionit t& importuar né
inflacionin total, gjaté fremujorit & kafért & viit.
Inflacioni i importuar vlerésohet & keté kontribuuar
me 41.5% né formimin e inflacionit total ose me rreth
3.2 piké pérgindje mé pak se sa njé tremujor mé
paré (grafik 25, djathtas), kundrejt zgjerimit t& lehté
dhe sjellies jokalimtare t& presioneve & brendshme
Burimi: INSTAT, Eurostat dhe vierésime 3 Bankés sé Shqipériss. | inflacioniste.

20

= KNEK
== (mimet e hucja t& mallrave
—TPHI

27 TPHIa llogaritet si rrifja vietore e indeksit t& cmimeve té huaja dhe indeksit KNEK pér muajin
pérkatés. Nga analizat korrelative 18 trequesve pérkatés me vonesa kohore & ndryshme,
TPHIa paraprin zhvillimet né komponentin e inflacionit t& importuar me rreth 3-5 mua;.
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Pritiet pér inflacionin mbetén né& nivele & larta historike dhe mbi objektiv edhe
gjaté fremujorit & katért & vitit 202278, Megjithaté, pritiet afatshkurtra pér
inflacionin nga bizneset dhe agjentét financiaré kané shénuar rénie né tremujorin
e katért, pas prirjes sé forfé rritése pérgjaté vitit 2022. Nga ana fiefér, prifief e
konsumatoréve kané vijuar té rriten né tremujorin e fundit. Konsumatorét presin
qé inflacioni pas njé viti t& jefé 11.0%.

Priiet e agjentéve financiaré jané rishikuar me 0.3 piké pérgindje mé poshte
pér horizontet kohore njé dhe dy vijet. Aktualisht, ato géndrojné pérkatésisht né
nivelet 5.7% dhe 4.4%. Pritiet e tyre pér inflacionin pas fre vitesh jané 4.0% -
rreth 0.1 piké pérgindje mé lart se né tremujorin e treté. Nga ana fietér, pritiet e
bizneseve u rishikuan pér poshté me 0.9 piké pérgindje né tremujorin e katért.

1 Grafik 31
v Pritiet pér inflacionin pas njé vifi 1é bizneseve dhe 1é Pritiet pér inflacionin té agjentéve financiaré sipas e
' konsumatoréve horizonteve kohore }
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8 Analiza e pritieve pér inflacionin bazohet né rezultatet e Vrojtimit t& Besimit 1€ Bizneseve dhe
t& Konsumatoréve, si dhe né Vrojtimin e Pritieve t& Agjentéve Financiaré.
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