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PARATHENIE!

Objektivi kryesor i politikés monefare t& Bankés sé& Shgipérisé éshté arritjo
dhe ruajtja e stabilitetit t& cmimeve. Stabiliteti i ¢cmimeve nénkupfon arritien e
normave t& uléta, por pozitive, t& inflacionit dhe ruajtien e tyre né kéfo nivele
pér njé periudhé relativisht t& gjaté. Né terma sasioré, Banka e Shgipérisé
e ka pérkufizuar stabilitetin e gmimeve si njé inflacion viefor i ¢mimeve &
konsumit né nivelin 3.0% né afatin e mesém. Népérmief ruajties sé stabilitetit
t& cmimeve, Banka e Shqipérisé ndihmon né kriiimin enje ambienti monetar &
géndrueshém dhe i vien né& ndihmé familieve dhe bizneseve shgiptare pér t&
planifikuar konsumin dhe investimet e veta.

Keshilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé mblidhet teté heré né vit pér te
marré vendime té politikés monetare, té cilat kané pér géllim arritien e objektivit
& stabilitetit 1€ ¢mimeve. Késhilli Mbikégyrés cakton normén bazé té interesit.
Ndryshimet né normén bazé t€ inferesit ndikojné - me njé kohé vonesé - normat
e fiera t& inferesit né tfregun financiar, si pér shembull yieldet e lefrave me vleré
t& geverisé dhe normat e interesit t& kredisé. N& vijim, kéto ndryshime sjellin
rritien apo ulien e kérkesés pér mallra dhe shérbime, népérmijet njé zinxhiri
qé njihet me termin “mekanizmi i fransmisionit”. Ndryshimet né kérkesén pér
mallra dhe shérbime sjellin rritie apo ulie & ¢mimeve t& kétyre mallrave dhe
shérbimeve.

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

Vendimet e Késhillit Mbikégyrés mbi politikén monetare merren né bazé & njé
shuméllojshmérie informacioni, pérfshiré vlerésimet mbi zhvillimet ekonomike,
parashikimet pér inflacionin, ecuriné e tregjeve financiare, rreziget dhe
pasigurite gé rrethojné parashikimet. Konsideratat dhe gjykimet mbi kéto

Kuadri i politikés monefare né Bankén e Shqipérisé pérshkruhet né Dokumentin e Politikés
Monetare, i disponueshém né adresén htfps: //www.bankofalbania.org,/Politika_Monetare,/
Objekiivi_dhe_strategjia/
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informacione gjenden né Raportin e Politikés Monetare, i cili éshté pérbérési
kryesor i vendimmarrjes pér politikén monefare. Duke gené se Banka e
Shqjipérisé synon & komunikojé me transparencé politikén monetare t€ saj, ajo
e publikon rregullisht kété raport dhe e vé né dispozicion & publikut.

Raporti i Politikés Monetare publikohet ¢do tremujor. Al pérgatitet nga
Departamenti i Politikés Monetare né Bankén e Shgipérisé dhe miratohet nga
Késhilli Mbikeqyrés. Raporti né vijim pérmban t& dhéna gé datojné deri né 3
maj 2024. Ai u shgyrtua dhe u miratua nga Késhilli Mbikégyrés né mbledhjen
e dafés 8 maj 2024.
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FJALA E GUVERNATORIT

Ekonomia shqipfore e mby||i vitin 2023 me njé bilanc pozitiv.

Pérballé njé ambienti sfidues ekonomik, € karakterizuar nga ¢mime, pasiguri
dhe kosto financimi relativisht t& larta, véllimi i akfivitetit ekonomik u rrit me
3.4%, duke tejkaluar pritiet fillestare. Paralelisht me t&, punésimi dhe pagat
shénuan rritie, duke ndihmuar fuqiné blerése t& fdmi|ieve, inflacioni erdhi né
rénie progresive, ndérsa freguesit kryesoré t& ekuilibrave makroekonomiké
erdhén né pérmirésim.

Té dhénat e tremujorit & paré sugjerojné se ky moment pozitiv zhvillimi ka vijuar
edhe gjaté vitit aktual.

Akfiviteti ekonomik ka vijuar t& rrifef, i nxitur nga zgjerimi i konsumit dhe i
investimeve té& sekforit privat, si dhe nga rritja e t€ ardhurave 1 turizmit. Gjithashtu,
inflacioni i cmimeve t& konsumit shénoi rénie, duke zbritur né nivelin mesatar
prej 2.7%. Kjo rénie u diktua nga nié stabilizim relativisht i shpejté i cmimeve
t& ushgimeve, i cili né vetvete pasqyroi njé ecuri t& ngjashme fé tyre né tregun
ndérkombétar. Né gjykimin tong, ky éshté njé zhvillim inkurajues pér garantimin
e stabilitetit & cmimeve né vend. Megjithaté, analizat tona sugjerojné se ecuria
e inflacionit mbetet ende e luhatshme dhe kihimi i géndrueshém i inflacionit né
objektiv do t& kérkojé ende kohé.

Politika e kujdesshme monetare e Bankés sé Shqipérisé ka pasur njé kontribut
& réndésishém né pérballimin me sukses & goditieve gé ekonomia shgiptare
ka pésuar gjaté dy viteve & fundit.

Normalizimi i géndrimit t& politikés monetare ka ndihmuar né kontrollin
e presioneve inflacioniste, duke mundésuar reduktimin gradual — por t&
vazhdueshém e € géndrueshém € tij — gjaté dy viteve & fundit. N& & njgjtén
kohé, kujdesi g& kemi ushtruar né kalibrimin e politikés monetare, ka béré gé
reduktimi i inflacionit & mos démtojé perspekfivén pozitive 1€ rrities ekonomike.
Ky kujdes déshmohet nga nivelet relativisht 1€ uléta t& normave & inferesit dhe
& kosfove t& financimit né vend, si dhe nga rritjia e vazhdueshme e kredisé
bankare né mbéshtefie 1€ konsumit dhe & investimeve.

Politika joné monetare ka gené dhe do t& mbefet konsistente me stabilitetin e
¢mimeve, e orientuar nga e ardhmia, si dhe e harmonizuar me t€ gjithé faktorét
qé ndikojné né inflacion.
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Duke paré nga e ardhmia, pérditésimi i parashikimeve na sugjeron se trendet
akiuale ekomomike do t& vijojné edhe né horizontin afatmesém. Ekonomia
shqiptare do t& vijojé & rritet gjaté tre viteve t& ardhshme — me ritme relafivisht
f& ngjashme me ato té vitit 2023, duke gjeneruar vende 1€ reja pune, ritie
pagash dhe pérmirésim t& mirégenies sé shogérisé. Po ashtu, inflacioni do
f& vijojé t& luhatet rreth objektivit toné prej 3%. Né gjykimin toné, baza e
faktoréve gé mbéshtesin njé stabilitet ¢mimesh né linjé¢ me objektivin toné &
inflacionit do té vijé duke u zgjeruar né vazhdim.

Né gjykimin ton&, géndrimi akiual i politikés monetare ofron ekuilibrin mé &
miré midis respektimit t& objektivit toné t& stabilitefit t& ¢mimeve dhe nxitjes sé
rities ekonomike.

@
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2024/I1

1.  INFLACIONI DHE QENDRIMI | POLITIKES
MONETARE

Informacioni i ri i pérftuar gjaté tremujorit t& paré ka qené, né pérgjithési,
né linjé me pritjet tona. Inflacioni i ¢mimeve & konsumit ka vijuar t& bjeré,
aktiviteti ekonomik ka vijuar té rritet, tregjet financiare kané funksionuar t&
qgeta, dhe aktiviteti kreditues ka ardhur né rritje.

Pérditésimi i parashikimeve rikonfirmon pritjet tona t& méparshme. Ekonomia
shqiptare do t& vijojé & rritet né afatin e mesém, e nxitur si nga zgjerimi
i sektorit 1€ turizmit ashtu edhe nga rritia e konsumit dhe e investimeve #&
sektorit né vend. Zgjerimi i konsumit dhe i investimeve & sektorit privat do
t6 mbéshtetet nga bilancet e shéndosha financiare t& ekonomisé, ambienti
akomodues monetar e financiar, si dhe besimi pozitiv pér t& ardhmen.
Paralelisht me to, inflacioni pritet t& luhatet prané objektivit toné. Goditjet
aktuale & ofertés, & cilat kané sjellé njé rénie mé té shpejté t& inflacionit
krahasuar me parashikimet tona, vlerésohet t& kené njé natyré kalimtare.
Mé tej, ecuria e balancuar e kérkesés dhe ofertés, si né tregun e mallrave
e shérbimeve edhe né até t& punés, pritet t& pasqyrohen né géndrueshméri
¢mimesh né linjé me objektivin toné t& inflacionit.

Né kéto rrethana, Késhilli Mbikéqyrés gjykoi se kushtet monetare aktuale jané
t& pérshtatshme pér respektimin e objektivit t& inflacionit dhe vendosi t& mbaijé
t& pandryshuar normén bazé 1€ inferesit, né nivelin 3.25%.

Perspektiva e ekonomisé globale ka ardhur né pérmirésim dhe inflacioni
ka vijuar t& shénojé rénie, duke iu afruar objektivave t& bankave gendrore.
Inflacioni né Eurozoné ra né 2.4% né muajin mars. Rénia e inflacionit éshte
ndihmuar nga rénia e ¢mimeve t€ léndéve energjetike dhe t& ushgimeve,
normalizimi i kushteve t& ofertés, si dhe nga shiréngimi i politikés monetare.
Ky shiréngim ka ndikuar né ngadalésimin e aktivitetit ekonomik, por rreziku i
recesionit duket i fejkaluar. Banka Qendrore Evropiane (BQE) pret kthimin e tij
né objektivin 2% né vitin 2025. Megjithaté, ajo thekson se normat e inferesit
do t& mbeten né nivele shirénguese, pavarésisht fillimit & ulieve potenciale t&
normés bazé, né rast se t& dhénat e reja mbéshtesin kété vendim. Rreziget ndaj
perspekiivés globale jané t& balancuara si pér aktivitetin ekonomik ashtu edhe
pér inflacionin; ndér fo, rrifja e tensioneve gjeopolitike paraget nj¢ rrezik 1€
larté pér inflacionin dhe njé rrezik pér poshté pér rritjien.

Inflacioni né vend vijoi trendin rénés, duke pérshpejtuar ritmin né tremujorin e
paré & vitit 2024. Inflacioni zbriti né nivelin mesatar prej 2.7% né kéfé fremujor,
nga niveli 3.9% i regjistruar né tremujorin paraardhés. Rénia e tij u shkakiua
mé sé& shumti nga ulja e inflacionit & ¢mimeve t& produkteve ushgimore. Kjo
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pasqyroi njg ecuri & ngjashme né tregjet ndérkombétare, por efekfi i saj né
Shqjipéri ishte mé i madh, si pasojé e peshés sé larté t& ushgimeve né shportén
foné & konsumit. Efekfi rénés i késaj goditieje & ofertés né inflacion pritet t&
jeté i pranishém edhe gjaté periudhés né vijim, por t& mbefet gjithsesi kalimtar.
Nga ana tietér, rénia e inflacionit né kategorité e tiera t& shportés ka gené mé
e ngadalté.

Né aspektin makroekonomik, rénia e inflacionit pasqyroi rénien e inflacionit
g|oba|, mbicmimin e kursit t& kémbimit dhe normalizimin e qéndrimit te
politikés monetare. Dy fakforét e paré jané materializuar né rénien e inflacionit
& importuar, ndérsa efekfet e politikés monetare jané materializuar né zbutjen e
presioneve & brendshme inflacioniste dhe né ankorimin e pritieve pér inflacionin
prané obijektivit 3%. N& reflekiim t& tyre, inflacioni bazé ka ardhur né rénie dhe
luhatet rreth niveleve 3%. Megjithaté, ashtu sikurse edhe gjaté vitit t& shkuar,
ritmi i rénies sé kétij freguesi éshté i ngadalté, i ndikuar nga géndrueshméria e
kérkesés agregate dhe nga tregu i forté i punés.

Ekonomia u rrit me 3.4% gjaté vitit 2023, e mbéshtetur nga njé kérkesé e
forté e brendshme né gjysmén e paré t& vitit dhe nga njé kontribut né rritje
i kérkesés s& huaj né gjysmén e dyte. Né kéndvéshtrimin sekiorial, rritja
ekonomike pasqyroi rritien e akfivitetit 1€ sekforit t& shérbimeve dhe t& ndértimit.
Rritia e kérkesés u mbéshtet nga njé miedis financiar i géndrueshém, nga rénia
e inflacionit, nga tregu i forté i punés dhe nga rrifja e shpejté e t& ardhurave
nga turizmi.

Informacioni i disponuar nga sektori real, si dhe ata monetarg e fiskalg,
sugjerojné rritien e métejshme & aktivitetit ekonomik né tremujorin e paré
t& vitit 2024. Trendi pozitiv i zhvillimeve ekonomike vijon t& mbéshtetet nga
bilancet e shéndosha financiare, nga besimi i biznesit dhe konsumatorit, nga
zgjerimi i shpejté i kreditimit, si dhe nga rritja e t& ardhurave té turizmit.

Tregu i punés éshté karakterizuar nga rritja e vazhdueshme e punésimit dhe
e pagave. Shkalla e papunésisé ra né 10.7% né fund & vitit 2023, punésimi
u it me 1.5%, dhe pagat u rriten me meth 13% né sekforin privat dhe 17%
né sekforin publik. Mungesa e fugisé punéfore vijon t& identifikohet si nj¢ nga
faktorét kryesoré kufizues pér rritien e métejshme & akfivitetit nga kompanité
private, cka sugjeron se presionet pér ritien e pagave mund f€ vijojné. Rritja
e pagave ka mbéshtetur rritien e t& ardhurave t€ disponuara t& familjeve
shqiptare, duke financuar dhe zgjerimin e konsumit. Nga ana fiefér, ritja e
pagave ka rritur kostot e punés, duke ushtruar presion pér rritien e gmimeve.

Mijedisi financiar ka gené relativisht i geté gjaté tremujorit t& paré t& vitit. N&
vecanti, kushtet e financimit kané reflektuar si vendimet e politikés monetare
ashtu dhe primet e kontrolluara t& rrezikut. Norma bazé e interesit ka géndruar
e pandryshuar gjafé tremujorit 1€ paré, né nivelin 3.25%. Né pasqyrim & késaj
géndrueshmérie, normat e interesit & fregut jané luhatur prané niveleve t& fundit
& vitit 2023. Nga ana fiefér, kursi i kémbimit ka ruajtur kahun mbicmues, duke
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vijuar t& ilustrojé fendencat pérmirésuese t& shkémbimeve tregfare e financiare
me jashté.

Kushtet e financimit dhe rritja e kérkesés kané mbéshtetur zgjerimin e kredisé.
Vellimi i kredisé pér sektorin privat né fremujorin e paré ishte mesatarisht 11.6%
mé i larté se njé vit mé paré. Tendencat pozitive gé shogéruan kreditimin gjaté
vitit 2023 jané shtriré dhe né fillim & kétij viti. Késhtu, rritja e kredisé vijoi t&
kefé njé bazé t& gjeré, me diversifikim & larté né géllimet e pérdorimit dhe me
mbéshtetie kryesore nga rrifia e kredisé né leké. Kéto tipare sugjerojné rritien e
géndrueshme dhe 1 shéndefshme & saj né vijim.

Parashikimet ekonomike pér & ardhmen mbeten pozitive. Aktiviteti ekonomik
né vend pritef t& rrifet mé tej né horizontin afatmesém, i mbéshtetur nga rritja
e konsumit dhe e investimeve private, si dhe nga zgjerimi i vazhduar i t&
ardhurave nga turizmi. Ritmi i rritjes pritet t& ngadalésohet disi né vitin 2024,
si pasojé e dobésisé ekonomike né Eurozoné dhe e shiréngimit t& kushteve t&
financimit gjate dy viteve té fundit, brenda dhe ]oshfé, dhe t& normalizohet
né horizontin afatmesém. Nga ana fiefér, inflacioni parashikohet € jeté nén
ndikimin e goditieve & ofertés né ¢mimet e produkteve ushgimore né afatin e
shkurtér. Né& afafin e mesém, géndrueshméria e inflacionit 1€ shérbimeve dhe
afij bazé do € ndihmojé kthimin e géndrueshém 1€ inflacionit né obijektivin 3%
gjaté vitit 2025. Kéfo t& fundit do t& ndikohen nga njé ecuri mé e balancuar e
kérkesés dhe ofertés né ekonomi.

Rreziget ndaj inflacionit jané né pérgjithési t& balancuara, por pasiguria
mbetet e larté dhe e pranishme né & dy kahet. N& kahun e sipérm, renditen
rrezige & cilat lidhen me goditie t€ reja t& ofertés né ambientin e huaj né prani
& tensioneve gjeopolitike. N& kahun e poshtém, renditen rrezige té cilat lidhen
me njé impuls mé t& madh dezinflacionist se pritiet nga mbigmimi i kursit &
kémbimit dhe / ose nga rénia e vazhdueshme e cmimeve t€ ushgimeve.

N& pérputhje me analizén dhe parashikimet e mésipérme, Késhilli Mbikéqyrés
vendosi t& mbajé t& pandryshuar normén bazé 1€ interesit, né nivelin 3.25%.
Kushtet akiuole monetare dhe financiare jané konsistente me respektimin e
objekiivit toné t& stabilitetit & cmimeve né afafin e mesém. Vendimet e ardhshme
t& politikés monefare do € udhéhigen nga t& dhénat e reja, duke synuar t&
reagojné né kohén dhe né kahun e duhur, si ndaj balancés sé pérgjithshme
& presioneve inflacioniste ashtu edhe goditieve € mundshme, t€ brendshme
apo t& huaja. Né ¢do rast, vendimmarria joné do & synojé & krijojé kushte
f& pérshtatshme monetare pér garantimin e stabilitetit monetar & vendit dhe
mbéshtefien e stabilitetit financiar.
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2. MJEDISI | JASHTEM

Aktiviteti ekonomik botéror u ngadalésua né gjysmén e dyté t& vitit 2023,
si pasojé e ngadalésimit t& kérkesés agregate né pérgjigje t& kushteve t&
shirénguara monetare né vendet e zhvilluara e né zhvillim. Megjithaté, t&
dhénat me frekuencé té larté dhe parashikimet e tregut sugjerojné njé zgjerim
mé & shpejté té aktivitetit ekonomik né tremujorét e ardhshém.

Normat e inflacionit kané vijuar & ruajné njé prirje pérgjithésisht rénése, por
ato mbeten ende mbi objektivat e bankave gendrore. Kéto t& fundit pritet &
ruajné njé kurs 1€ pandryshuar 1€ politikés monetare edhe pér disa muaj, pér
t& mundésuar kthimin e géndrueshém #& inflacionit né objektiv.

2.1. MJEDISI EKONOMIK

Aktiviteti ekonomik botéror &shté rritur me ritme € ngadalta né tremujorin e
fundit t& vitit 2023, kryesisht si pasojé e normave t& uléta & rrities né disa pre;j
vendeve f& zhvilluara. N& vecanti, ekonomia e Eurozonés u zgjerua me 0.1%
né nivel vietor, njé ritém rritieje ky i ngjashém me afé t& fremujorit paraardhés.
Té dhénat paraprijése € ekonomisé sé Eurozonés sugjerojné pér njé ecuri
lehtésisht mé t& miré né fremujorin e paré té vitit 2024. Nga ana fiefér, aktivitei
ekonomik né SHBA vijoi t& zgjerohet me ritme t& shéndetshme gjaté tremujorit
& fundit t& vitit 2023. Ritmi i rriies vietore u pérshpejtua né 3.1% nga 2.9%
nié tremujor mé paré. Té dhénat paraprijése tregojné pér nié vijim & ecurisé
pozitive edhe né fremujorin e paré té vitit 2024.

Grafik 1.
+ Akfiviteti ekonomik ka rezultuar i dobét, por... ...Irequesit paraprijés me frekuencé 1é larté sugjerojné
1j& ecuri lehtésisht mé & miré.
300, |
I 105
00 104
| 103 |
100 | 102
10
00 I 100 |
P00 9
| ! 98 !
o200 97 |
! | 9% |
L3001 95 |

116102

—Eurozoné  —Gjermani - —Mbretéri e Bashkuar SHBA —Gjermani —SHBA  —Itali  —Kina  —Mbretéri e Bashkuar
Shénim: Treguesi i pérbéré parapriiés (CL1), i cili kap sinjale

Shénim: Reitja vietore e PBB-sé. afatshkurtra € ndryshimeve cilésore né ciklet e biznesit.

Burimi: Institutet statistikore pérkatéise. Burimi: OFCD.
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Kushtet e shirénguara financiare kané vijuar t& zbusin kérkesén pér mallra dhe
shérbime né nivel botéror. Normat e inferesit kané géndruar né nivele € larta
dhe kreditimi bankar ka vijuar t& zvogélohet. Kjo prirje éshté mé e theksuar pér
vendet e Eurozonés.

Normat e inflacionit jané zvogéluar mé tej gjaté fremujorit & paré € vitit 2024,
né reflektim 1€ uljes sé gmimeve té léndéve 1€ para né tregun ndérkombeétar dhe
1€ kérkesés relativisht t& dobét né shumicén e vendeve t€ zhvilluara, ku presionet
inflacioniste me natyré t& géndrueshme mbeten ende 1€ larta, duke i detyruar
bankat gendrore kryesore & mbajné t& pandryshuara normat e inferesit né
mbledhjet e muajve mars dhe prill.

Aktiviteti ekonomik botéror parashikohet & ruajé ritme t€ ngadalta rritieje né
periudhén afatmesme. Sipas parashikimeve & fundit & FMN-sg, akiivitefi
ekonomik botéror parashikohet t& zgjerohet me 3.2% né vitet 2024 e 2025,
nié ritem ky i ngjashém me até t& regjistruar gjaté vitit 2023. Megjithaté,
ekonomité e vendeve né zhvillim prifet 1€ zgjerohen me ritme mé t& shpeita sesa
afo t& vendeve & zhvilluara. Normat e inflacionit pritet & ulen gradualisht né

vitet 2024 dhe 2025.

EKONOMIA E EUROZONES
Ekonomia e Eurozonés u zgjerua me 0.1% né terma vijetoré né tremujorin e
fundit t& vitit 2023. Ritmi i rrities ekonomike ishte heterogjen midis vendeve 1€
Eurozonés, ku PBB-ja u kontraktua né Giermani, u rrit minimalisht né Itali dhe mé
shpeijt né Greqi. Té dhénat paraprijése t& ekonomisé sé& Eurozonés sugjerojné
nié zgjerim mé & shpejté & ekonomisé né tremujorin e paré té vitit 2024,
ndonése ritmet rritése vijojné & mbeten & uléta né kontekstin historik.

Vrojtimet e biznesit & kryera né muajin mars tregojné se sektori i prodhimit
éshté i ndikuar negativisht nga rritja e kostove dhe nga kérkesa e dobét, ndérsa

akfiviteti n& sektorin e shérbimeve &shté pérmirésuar mé tej krahasuar me dy

Grafik 2.
. Aktiviteti ekonomik mbefet relativisht i dobé. Inflacioni shénoi rénie né tremujorin e paré 2024.
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Burimi: Indekset PMI.

Burimi: Furostat.
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muajt e méparshém. Tregu i punés vijon t& mbetet i forte. Norma e papunésisé
shénoi nivelin mesatar prej ©.5% né dy muaijt e paré t& vitit 2024. Té dhénat e
fremuijorit & fundit t& vitit 2023 tregoiné pér njé rritje 1€ punésimit me 1.2% dhe
& pagave me 3.1% né nivel vietor.

Inflacioni né Eurozong zbriti né nivelin mesatar prej 2.6% né tremujorin e paré
& vitit 2024, nga 2.7% né tremujorin paraardhés. Njé matje e inflacionit bazé
- e cila pérjashton ¢gmimet e energjisé, t& ushgimeve, t& duhanit dhe t€ pijeve
alkoolike — tregon se ai éshté ngadalésuar né 3.1%, nga mesatarisht 3.7%
né fremujorin e fundit t& vitit 2023. Megjithaté, ky ngadalésim mbefet ende
i pamjaftueshém pér 1€ rikthyer né nié kohé& 1€ shpejté inflacionin né objekfiv.
Pér rriedhojé, BQE-ja e ka mbaijtur t& pandryshuar normén bazé té inferesit né
nivelin 4.5%, né mbledhjen e fundit & muaijit prill & vitit 2024.

Parashikimet mé t& fundit 1€ BQE-s&? pér vitin 2024 sugjerojné nié rritie mé &
dobét ekonomike dhe nijé normé mé t& ulét inflacioni. Ky i fundit parashikohet
& ndjeké njé trajekiore rénése, por & mbetfet mbi nivelin e shénjestruar prej
2.0% edhe gjaté vitit 2024. Pasigurité rreth kétyre parashikimeve jané té larta.
Intensifikimi i konflikteve gjeopolitike, ndryshimet né koniunkturat e furnizimit me
léndé t& para dhe rritja e ¢mimeve né fregjet ndérkombeétare, mund 1€ sjellin
zhvillime t& ndryshme ekonomike nga kéto parashikime.

EKONOMITE E RAJONIT?

Ekonomité e rajonit kané shfaqur ritme t& pérshpejtuara & zgjerimit &
aktivitetit ekonomik né raportimet e tyre t& fundit. Pérjashtim k&tu bén vetém
Magedonia e Veriut, ritmi rrités i ekonomisé & sé cilés u ngadalésua né 0.9%
né fremujorin e fundit t& vitit 2023, nga 1.1% njé tremujor mé paré. Ndikimin
kryesor né kété ecuri e dha rénia e forté e investimeve. Ekonomia e Kosovés u
zgjerua me 4.0% né fremujorin e fundit 1€ vitit 2023 nga 3.0% njé fremujor mé
paré. Ritmi rrités i PBB-sé né Serbi u pérshpejtua né 3.8% né tremujorin e fundit
& vitit 2023 nga 3.6% né tremujorin paraardhés.

Inflacioni ka vijuar tendencén rénése né shumicén e vendeve & rajonit gjaté
fremujorit t& paré t& vitit 2024. Pérjashtim kétu bén Magedonia e Veriut dhe
Creqia, ku normat e inflacionit vietor jané rritur né tremujorin e paré fé vitit 2024
dhe Kosova, ku ato kané& mbetur € pandryshuara. Presionet nga inflacioni
bazé mbeten né nivele relativisht € larta, mbéshtetur nga tregjet e shirénguara
& punés dhe nga normat e papunésisé né nivele t& uléta historike.

Parashikimet mé té fundit* tregojné pér njé ngadalésim t& métejshém t& normés
sé& inflacionit pér vitet 2024 e 2025, ndérsa akiiviteti ekonomik parashikohet
f& rritet me ritme mé t& shpejta gjaté késaj periudhe.

2 Parashikimet e stafit t& BQE-sé tregojné se ekonomia do & rritet 0.6% né vitin 2024 dhe
1.5% né vitin 2025. Inflacioni mesatar pér vitin 2024 parashikohet rreth 2.3%, dhe ai pér
vitin 2025 né nivelin 2.0% (Burimi: Projeksionet Makroekonomike 1€ stafit t& BQE-s&, mars
2024).

S Parinerét kryesoré fregtaré jashté Bashkimit Evropian (Kosova, Magedonia e Veriut, Serbia).

4 Sipas “World Economic Outlook”, & publikuar nga FMINFa né muaijin prill 1& vitit 2024.

Banka e Shqipérisé




Tabela 1. Treguesit ekonomiké pér vendet kryesore parinere tregtare

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

2023T3 202374  2023M12  2024MO3  Publikimi i fundit

ltali 0.5 0.6 3.7 3.4 7.5
Creq 2.1 1.2 0.5 1.3 11.0
Kosové 3.0 4.0 2.3 2.3 11.5
Magedoni e Veriut 1.0 0.9 3.6 4.0 13.0
Serbi 3.6 3.8 7.6 5.0 9.1
Shaipé 3.8 3.8 4.0 2.3 10.7

Burimi: Institutet statistikore pérkatése.

2.2. CMIMET E MALLRAVE NE TREGJET BOTERORE

Indeksi i gmimeve t& léndéve bazé’ ruajti njé prirje rénése edhe né tremujorin
e paré t& vitit 2024, duke u zvogéluar me rreth 6.9% né nivel vietor, i ndikuar
nga rénia e gmimit & ushgimeve dhe 1€ metaleve. Cmimi i naftés Brent u kuotua
rreth nivelit mesatar 85.4 $/fuci gjaté kétij tremujori, me njé rritie vietore prej
rreth 9%. Kjo ecuri ka reflekiuar tensionet gjeopolitike né Lindjen e Mesme dhe
pasigurité né fransportin defar pérgjaté kétij rajoni, efekt i cili ka rezultuar mé i
forté se sa rénia e kérkesés nga vendet e zhvilluara®.

Rénia e ¢cmimeve t& mallrave bazé né tregjet botérore ka ndikuar né ulien e
normés sé inflacionit né ekonomité e zhvilluara dhe né ato né zhvillim. Pér
fremujorin e paré t& vitit 2024, indeksi i ¢gmimeve t& ushgimeve ra me rmeth
9.5% né nivel viefor, duke pérshpeijtuar ritmet krahasuar me fremujorin e fundit
& vitit 2023. Ecuria e kétij indeksi ka pasqyruar si kérkesén mé t& ulét nga
vendet e zhvilluara dhe afo né zhvillim, ashtu edhe reduktimin e problemeve t&
ofertés. Nga ana fiefér, ritmi i rénies vietore & indeksit & ¢mimeve t& mallrave
energjetike u ngadalésua né 6.9%, nga 22.8% né tremujorin paraardhés, né
pasqyrim & rénies s& ¢cmimeve 1€ energjisé elekirike dhe rrities s& cmimeve &
naftés.

Crafik 3.

Cmimet e mallrave bazé né tregjet ndérkombétare jané Forcimi i kursit t& kémbimit e ka zbutur pércimin e
tkurrur né nivel vietor. rrities sé cmimif né fregun ndérkombétar.

200 Cmimet né tregjet ndérkombétare (%, vi)

]50.013
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50,0

—FEnergji Ushgime ~ —Metale w= (mimi i naftés joshté Kursi USD/LEK
— Cmimi i naftés né vend
Shénim: Indekset kiyesore 1& gmimeve & mallave bazé, ndlyshim Shénim: Nryshime vietore 1 freguesve. (mimi i naftés né vend '
o vehor '(%l pérafrohet me indeksin e cmimit 1€ naftés né shporfén e konsumit. |
Burimi: Banka Botérore. Burimi: INSTAT, llogaritie 16 stafit.

Indeks me frekuencé mujore i publikuar nga Banka Botérore.
US Energy Information Adminisiration, Short term energy Outlook, mars 2024.
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Pasigurité rreth ecurisé s& ¢mimeve t& mallrave bazé mbeten 1€ larta. Kérkesa
e ulét nga vendet e zhvilluara pritet 1€ vijojé € ushtrojé ndikim rénés né ecuring
e ¢mimit & mallrave bazé. Nga ana fietér, fakioré t& ofertés - si ndryshimet
klimatike, tensionet gjeopolitike dhe véshtirésité né transportin detar pérgjaté
Detit t& Kug - priten t& ushtrojné presione & kahut rrifés.

2.3.NORMAT E INTERESIT

Kushtet financiare né tregjet ndérkombétare jané t& shtrénguara. Ato
reflekiojné nivelin e larté t& normave bazé & inferesit, né pérgjigje € normave
& inflacionit ende mbi objekfivat e bankave kryesore gendrore. Kéto & fundit
kané ndaluar rritien e normave 1€ interesit qé prej muaijit shiafor & vitit 2023
dhe kané sinjalizuar ruajfien e niveleve akiuale, derisa presionet e géndrueshme
inflacioniste 1€ gjykohen konsistente me arritien e objektivave pérkatés. Yieldet
e fitujve publiké 2-viegaré jané rritur disi gjaté tremujorit t& paré té vitit 2024,
né reflekiim t& pasigurisé sé fregut p&r momentin e nisjes s& ndryshimit &
kursit t& politikés monetare. Kushtet e shirénguara financiare jané pérciellé né
ngadalésimin e kérkesés agregate.

Tregjet e shirénguara & punés dhe vijimi i rrities sé pagave né sektorin privat
jané njé burim kyg i presioneve t& géndrueshme inflacioniste. Té dhénat mé
& fundit tregojné se normat e papunésisé mbeten né nivele t& uléta dhe se
punésimi &shté rritur me ritme & shéndetshme. Megjithaté, kérkesa agregate
né shumicén e vendeve 1€ zhvilluara ka rezultuar e dobét dhe inflacioni bazé
ka vijuar t& bjeré. Duke faktorizuar kété informacion makroekonomik, t& gjitha
bankat gendrore kryesore i kané mbaijtur normat e tyre bazé & interesit t&
pandryshuara gjaté mbledhjeve té fundit.

Grafik 4.

Normat bazé 16 interesit joné té pandryshuara g€ prej Yield-et 2-vjecare kané pérjetuar njé rritie 1 lehté.
muajit shtator 1 vitit 2023.
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Shénime: Normat bazé té interesit pér bankat kryesore té médha me Shénime: Yieldet e titujve 2- dhe 10-vjecaré té qeverive.
ndikim né tregjet ndérkombétare. Burimi: Bankat qendrore pérkatése.

! Banka e Angliss —FED —BQF  —BQE/ depozita 1d —SHBA 10+vjegare —Gjermani 2-viegare
—Gjermani 10-vjesare —SHBA 2-vjegare

Burimi: Bankat gendrore pérkatése.
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Késhtu, Banka e Anglisé dhe Rezerva Federale, gjaté mbledhjeve t& muaijit
mars, dhe Banka Qendrore Evropiane, gjaté mbledhjes sé& muaijit prill,
ruajfén & pandryshuara normat pérkafése & interesit bazé. Kéto norma jané
pérkatésisht 5.25%, 5.25%5.50% dhe 4.50%. Te gjitha kéto banka gendrore
kané komunikuar se rritja e pérgjithshme e normave & interesit &shté pérciellé e
po ndikon akfivitetin ekonomik dhe kthimin e inflacionit né objektivat pérkatés.
Vijimi i konvergimit t& inflacionit né objektiva né ményré t& pandérpreré do té
kérkojé njé rishikim t& géndrimit & politikés monetfare. Konsensusi i fregjeve
sugjeron se kursi i politikés monetare do t& ndryshojé kah brenda vitit 2024.
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3.  TREGIJET FINANCIARE DHE KUSHTET E
KREDITIMIT

Tregu financiar ka gené i geté né tremujorin e paré 1é vitit, i karakterizuar nga
norma 1& uléta interesi dhe prime & kontrolluara rreziku. Yield-et né tregun
primar & letrave me vleré t& geverisé u luhatén né nivele t& géndrueshme, pas
reflektimit 1 rritjes sé fundit t& normés bazé né muajin néntor 2023. Normat
e interesit t& kredisé kané vijuar & rriten né segmentet kryesore, por ato
mbeten t& uléta kundrejt niveleve t& diktuara nga cikli normalizues i politikés
monetare, si rriedhojé e reduktimit t& primeve t& rrezikut dhe t& marzhit t&
ndérmjetésimit.

Kursi i kémbimit t& lekut ishte relativisht i géndrueshém né dy muaijt e paré 1
tremujorit, por ai filloi t& forcohet né gjysmén e dyté t& muajit mars, si pasojé
e rritjes sé t& hyrave valutore nga turizmi.

Sektori bankar ka mbajtur kushte té favorshme financimi dhe ka rritur kreditimin,
né & gjitha kategorité, né reflektim t& kérkesés sé shtuar nga sektori privat.
Pérshpeitimi i ritmeve té rritjes 1€ kredisé ishte mé i dukshém né segmentin e
kredisé né leké dhe até pér biznese. Paralelisht me rritien e kredisé, bizneset
kané pérdorur dhe likuiditetet e akumuluara pér t& mbéshtetur aktivitetin e
shtuar, gjé qé ka ndikuar né dobésimin e ritmeve 1é rrities sé depozitave t&
tyre, ndérkohé qé depozitat e individéve kané vijuar & rriten me ritme #é
géndrueshme.

3.1. TREGU FINANCIAR VENDAS’

Rritja e fundit e normés bazé né muaijin néntor 2023 &shté pércjellé né tregun
financiar, por niveli i normave t& interesit né t& mbetet ende akomodues, duke
reflektuar primet e uléta t& rrezikut dhe konkurrencén e shiuar. Yieldet e letrave
me vleré & geverisé vazhdojné t& mbajné distancé € ulét historike kundrejt
repos, si rmiedhojé e nié rritieje mé 1€ shpeijté 1€ kérkesés né raport me ofertén si
dhe t& reduktimit t& primeve fé rrezikut t& normave té interesit. Paralelisht me t&,
normat e inferesit t& depozitave kané frenuar rrifien e tyre, né kushtet e situatés
sé miré té likuiditetit t& bankave. Nivelet e uléta t& kostove t& depozitave, t&
yieldeve, si dhe t& primeve t& perceptuara té mezikut t& kreditit, kané diktuar
njé rrifie t& ngadalté 1€ normés sé interesit t& kredisé.

7 Analiza né vijim bazohet mbi t& dhénat e disponueshme deri né datén 3 maj 2024.
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Grafik 5.
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Reitia e fundit e normés bazé ka gjetur pasqyrim né normat e interesit 1 frequt financiar, por primet e uléta té
rrezikut 1€ perceptuar nga trequ dikfojné ende diferenca 18 ngushta mes fyre.

Shénim: Ndryshimet kumulative prej marsit 2022 né normat e interesit né leké: repo, bono 12-mujore, depozita me afat dhe kred.
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

Interesat né tregun ndérbankar mbeten t& ankoruara prané normés bazg.
Ato vijojné t& karakterizohen nga diferenca minimale me normén bazg, duke

gené plotésisht né linje¢ me sinjalet e

politikés monetare. Po ashtu, treguesit e

luhatshmérisé® mbeten né nivele t& uléta, ndérsa primet e rrezikut & likuiditetit
né treg géndrojné né nivele minimale. Banka e Shqipérisé ka vijuar t& kryejé

operacione f& megullta injekiimi likuiditeti né treg, me ané & instrumentit t& saj
kryesor: repos nj€javore. Shuma e injekiuar gjaté tremujorit & paré ka gené
mé e vogél se ajo e tremujorit 1& kaluar, né linjé edhe me nevojat e tregut, por
niveli i likuiditetit ka gené i pérshiatshém pér pérciellien e sinjaleve t& politikés

monetfare né fregun e parasé.

Situata e likuiditetit 16 bankave paragitet e geté gjaté
muajve 1€ paré fé vifif.

véllimi nbankar

160 7-difore

repo 1/3 mujore

Shénim: Ecuria e likuiditetit 1& ofruar nga BSH me repo javore dhe 1-3
mujore, si dhe véllimi i tregtuar nga bankat.
Burimi: Banka e Shqipérisé.

Normat e interesit né frequn ndérbankar mbefen 1§
ankoruara prané normés baze.
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—Interesi 7-ditor
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Shénim: Ecuria e normave 18 interesit ¢ trequt ndérbankar, 16 normés
bazé dhe té depozités dhe kredisé nj-ditore.

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Devijimi standard i normave ditore dhe javore 1 interesit né frequn ndérbankar pér fremujorin

e paré ishte respekiivisht 0. 19 dhe 0.06 nga 0.23 dhe O.15 né tremujorin e fundit.
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Kursi i kémbimit &shté shfaqur i géndrueshém né dy muajt e paré t& vitit,
ndérkohé qé presionet mbigmuese mbi monedhén vendase jané rishfaqur,
duke filluar nga gjysma e dyté e muaijit mars. Kursi euro/lek rezultoi mesatarisht
103.9 né muait janar dhe shkurt, nga 102.8 g& ishte né muajin dhjetor®. Pasi
u luhat rreth kétij niveli né gjysmén e paré € muaijit mars, kursi filloi € bjeré né
javét gé pasuan. Gjaté muaijit prill, ai rezultoi mesatarisht 101.5 leké.

Grafik 7. |
Mbicmimi i lekut éshté rishfaqur né gjysmén e dyfé té Presionet mbicmuese u reduktuan né tremujorin e
muajit mars. paré 16 vitit dhe v intensifikuan né muajin prill
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Shénim: Té dhénat fregojné ecuriné difore 18 kursit t& kémbimit fé Shénime: Té dhénat paragesin frequesin e anshmérisé pér
lekut kundrejt euros dhe dollarit amerikan. mbigmim,/néncmim. ‘
1 Burimi: Banka e Shajpérise. Burimi: Banka e Shajpériss.

Ky mbigmim &shté né linjé me sjellien sezonale 1€ kursit, por mbicmimi i vérejtur
gjaté katér muajve t& paré t& kétij viti ishte mé i ulét se ai i regjistruar né t&
nigjtén periudhé t& njé vitit mé paré'®. Ndryshimi viefor i kursit eur/lek éshté
moderuar gjaté muajve t& paré t& kéfij viti, duke zbritur né 9.7% né prill, nga
10.6% gé ishte né muajin dhjetor t€ vitit t& kaluar.

Situata né tregun valutor ka gené pérgjithésisht e gefé gjaté katér muajve € paré
& vifit. Véllimet e tregtimit kané vijuar € jené & larta dhe spreadet bid/ask kané
rezultuar pérgjithésisht brenda infervalit normal € tyre. Megjithaté, mbicmimi i
lekut gjaté javéve f& fundit &shté shogéruar me episode té rrities sé spreadeve &
kuotimit dhe & luhatshmérisé né freg, duke déshmuar se ndjeshméria e agjentéve
f& tregut ndaj luhatieve & kursit 1€ kémbimit mbetet e larté.

Ecuria e kursit t& kémbimit t& lekut ndaj dollarit amerikan ka reflektuar si forcimin
e dollarit kundreijt euros né fregun ndérkombeétar, ashtu edhe dobésimin e késaj
& fundit né fregun vendas. Kursi usd/lek u shfaq pérgjithésisht i géndrueshém

Treguesi i anshmérisé pér mbicmim,/néncmim llogaritet si raport i numrit 1 ditéve kur kursi
&shté mbicmuar kundrejt numrit t& ditéve kur kursi éshté néncmuar, né njé horizont kohor f&
caktuar (p.sh., nga 22 dité (njé muaj kalendarik) deri né 250 dité (njé vit kalendarik)). Viera
1 e kétij trequesi pérfagéson vlerén ekuilibér, ku numri i ditéve gé kursi éshté mbicmuar éshié
i barabarté me numrin e ditéve kur kursi éshté néncmuar, dhe fregon se né treg nuk ka pasur
anshméri pér mbicmim apo néngcmim. Nése viera e kétij frequesi éshté mbi 1 (nén 1), atéheré
né treg mbizotérojné presionet mbicmuese (néncmuese) mbi kursin.

10" Mbicmimi i lekut gjaté prillit ‘24 kundrejt dhjetorit ‘23 éshté 1.3%. N& 1 njéjtén periudhé njé
vit mé paré ishte 2.2%.

igiﬂn“ Cn ﬂjiﬂg'
iy || i

Banka e Shqipérisé



Luhatshméria e kursit eur/lek ka gené e pérmbajtur né .....dhe spread-i i kuotimit ka qené kryesisht brenda
fremujorin e paré... intervalit mesatar.
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22+ditor, ku intervali pér rajonin éshté pércaktuar nga luhatshméria e 16 shifies 1& monedhés euro, mesatare rréshqitése 5-ditore. Intervali
kurseve t¢ kémbimit kundrejt euros pér monedhat e Cekisé, Hungarisé, éshté logarifur si mesatare +/- njé deviiim standard.

Polonisé dhe Rumanisé. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Burimi: Banka e Shaipérisé dhe bankat qendrore té vendeve pérkatése.

né fremujorin e paré t& vitit, duke u luhatur prané nié mesatareje prej 95.7
leké/usd. Né muaijin prill, forcimi i lekut rezultoi né njé kurs mesatar ndaj
dollarit prej 94.6 lekésh. Mbigmimi vietor i lekut ndaj dollarit amerikan ka
ardhur né rénie gjaté kétyre muajve, duke géndruar né 7.6% né prill, nga
13.2% qé ishte né fund € vitit & kaluar.

Yield-et e bonove dhe obligacioneve u rritén né tremujorin e paré té vitit,
né reflektim & rritjes s& normés bazé né muajin néntor 2023. Pasi reflektuan
plotésisht sinjalet e politikés monetfare, ato kané pésuar ndryshime minimale
gjaté késaj periudhe, ndérsa diferenca e tyre nga norma bazé mbetet e ulét.

" Grafik 9. !
 Yield-et e tregut primar u rritén né tremujorin e paré Kurba e yield-eve éshté zhvendosur lart né madhésing
! kundhejt tremujorit 1& méparshém, né reflektim 18 itjes e mifjes sé normés bazé, por pjerésia e saj nuk ka |
! S& normés bazé. ndryshuar. !
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v Shénim: Té dhénat tregojné normat e inferesit (mesatare mujore) 1é Shénim: Té dhénat tregojné norma interesi é fitujve 18 borxhit té |
1 bonove dhe obligacioneve 1€ qeverisé 1 emefuara né fregun primar qeverisé, sipas maturiteteve 1§ ndryshme, & logaritura sipos modelit
! Burimi: Banka e Shqipérisé. Nelson Siegel.

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Yieldi i bonos 12-mujore rezultoi mesatarisht 3.6% né tremujorin e paré t&
vitit, nga 3.3% gé shénonte né tremujorin e katért t& vitit t& kaluar, duke u rritur
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né linj¢ me ndryshimin e fundit t& normés bazé. Edhe yieldet e obligacioneve
kané shfaqur ecuri t& ngjashme me bonon 12-mujore, duke 1€né t& pandryshuar
pierésiné e kurbés sé yieldeve. Ndérkohé, gjaté mugjit prill, jané regjistruar
ndryshime né kahun rénés né yieldet e obligacioneve 3-, 5-dhe 10-viecare, me
mesatarisht 0.3 p.p. Kjo lévizje sugjeron moderimin e primeve f€ rrezikut dhe &
inflacionit, né reflektim t& zhvillimeve & lidhura me inflacionin kété fillimviti dhe
& kursit t& pritur nga tregu pér politikén monetare.

3.2. KUSHTET E KREDITIMIT

Normat e interesit né segmentet kryesore t& kredisé jané rritur muait e fundit,
né reflektim t& rrities s& normés bazé né muajin néntor & vitit t& kaluar.
Megijithat€, niveli i tyre mbetet i ulét. Diferencat e vogla & yieldeve kundreit
normés bazé dhe mungesa e presioneve pér ritie € inferesit & depozitave,
kané diktuar rritien e pérmbaitur t& normave t€ inferesit t& kredive. Krahas kétyre
faktoréve, edhe marzhet e tyre kundrejt yield-eve jané ngushtuar, si rrjedhojé
e konkurrencés sé larteé mes bankave dhe redukiimit t& primeve t& rrezikut t&
kredisé. Rénia e kétyre € fundit reflekion performancén e miré € ekonomisé,
bilancet e shéndetshme 1€ agjentéve ekonomiké dhe nivelet minimale t& kredive
me probleme né bilancet e bankave.

Shénim: T¢ dhénat tregojné diferencén e interesit 1 kredisé séi re

Shénim: Té dhénat fregojiné diferencén e inferesit 1é kredisé sé re né 16 leké kundet repos 1 dekompozuar né dy komponenté:

leke: kundet repos 16 dekompozuar né dy komponenté: diferencén marzhin e ndémmjetésimit, & shprehur i diferencé mes interesif té

i Grafik 10. 3
. Normat  uléta 16 interesit 1 kredisé reflektojng marzhet ..si dhe marzhin lehtgsisht né réni 1€ ndérmjefésimit |
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| primit té mezikut 6 kredisé... depozitave !
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- mes inforesit 1 kredisé dhe bonos 12-mujore dhe diferencén mes kredisé sé re né leké dhe interesit té depozitave me afat né leké,
| bonos 12-mujore dhe repos. dhe diferencén mes interesit & depozitave né leké dhe repos. |
e Burimi: Banko o Shaipéss. Burimi: Banko ¢ Shojprié.

Interesi mesatar pér krediné e re né leké dhéné biznesit rezultoi 6.6%, duke
regjistruar njé ritie margjinale nga tremujori i katért i vitit 2023. Rritja e
interesave t& kredisé pér biznese né kété tremujor &shté vérejtur kryesisht tek
kredite e vogla (shuma deri né 35 min leké), & cilat jepen pér biznesin e
vogél e & mesém, e mé pak fek kredité e médha. Q& prej fillimit & ciklit
normalizues & politikés monetare, norma e inferesit 1€ kredisé pér biznese éshté
rritur me 1.0 p.p. Interesi mesatar i kredisé hipotekare pér individé rezulioi mé
i larté né kété tremujor, né 4.3%, nga 4.0% qé ishte né tremujorin paraardhés.
Ndérkohg, interesi i kredisé konsumatore géndroi thuajse i pandryshuar nga
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fremujori i kaluar, né @.7%. Kéto norma inferesi jané rritur me pérkatésisht 0.8

p.p. dhe 1.4 p.p. kundrejt niveleve mesatare t€ tyre pérpara rritjes sé normés
bazé (viti 2021).

Grafik 11.
Normat e interesit né segmentet kryesore 16 kredisé né Interesat pér kredité né euro vijojné mifjen.
leké kané vijuar mitien margjinale.
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1 néshqitése é-mujore. néshqitése é-mujore.
1 Burimi: Banka e Shqipérisé. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Interesat e kredisé sé& re né euro pér bizneset shénuan rritie & métejshme né
fremujorin e paré té vitit 2024, mesatarisht né 7.0%, nga 6.8% né tremujorin
e katert 1€ vitit 2023 dhe nga 5.4% njé vit mé paré. Né ményré t& ngjashme,
edhe interesi i kredisé pér blerje banese pér individé vioi rritien, duke rezultuar
5.5% nga 5.0% gé ishte n& fremujorin e fundit t& vitit t& kaluar dhe nga 3.6%
nié vit mé pare.

Grafik 12.
Normat e inferesit pér depozitat me afat kané mbetur 16 Diferenciali i interesit lek /euro éshté né teritor negativ

qéndrueshme, si pér lekun, ashtu edhe pér euron pér kredité dhe mbetet né nivele 1& uléta pér depozitat
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me afat né leké dhe né euro, né %. euro, né piké pérgindje

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

Rritja mé e ngadalté e interesave 1€ kredive né leké kundrejt atyre né euro ka guar
né diferenca negative mes tyre. Ky fenomen u véreit fillimisht fe kredité hipotekare
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né fremujorin e dyté f& vitit & kaluar, dhe mé pas tek kredite pér biznese, né
fremujorin e katért. Né fremujorin e paré € vitit 2024, normat e interesit pér
kredité né leké jané meth 0.3 p.p. dhe 0.9 p.p. mé t& uléta krahasuar me
inferesat né euro pér bizneset dhe pér kredité hipotekare t& individéve. Ky zhvillim
ka orientuar gjithnjé e mé shumé kérkesén pér kredi né monedhé vendase, duke
reduktuar rrezikun e kredisé t& ekspozuar ndaj luhatjeve € kursit t& kémbimit dhe
duke zgjeruar sferén e ndikimit t& politikés monetare.

Inferesat pér depozitat me afat vijojné & mbeten né nivele 1€ uléta. Interesi mesatar
pér depozitat e reja me afat né leké rezultoi 1.9% né tremujorin e paré t& vitit
2024, duke ruaijtur nivelin mesatar & regjistruar né fremujorin e méparshém.
Inferesi i depozitave me afat deri né njé vit ka vijuar rritien graduale, ndérkohé
qé né kété tremujor vérehet pér heré t& paré, gé pas fillimit 1€ ciklit normalizues
f& politikés monefare, rénie e normés sé interesit 1€ depozitave me afat maturimi
mé & laré. Interesi mesatar pér depozitat e reja me afat né euro mbeti gjithashtu
i pandryshuar né kété tremujor né 1.1%. Edhe tek depozitat né euro vérehen
sinjale pér rénie & normés sé depozitave me afate € gjata maturimi, duke
reflektuar pritief e fregut pér mosrritie & normave bazé apo edhe rénie 1€ tyre né
t& ardhmen. Diferenca mes interesit & depozitave né leké dhe atyre né euro ka
mbetur e géndrueshme prané niveleve mesatare té vitit 1€ kaluar, prej 0.7 p.p.

HAPESIRE INFORMUESE 1:

KUSHTET E OFERTES DHE KERKESA PER KREDI GJATE TREMUJORIT TE PARE
2024

Kushtet e ofertés pér kredi nuk shfagén ndryshime t& qenésishme né tremujorin
e paré té vitit 2024. Bankat vijojné t& perceptojné njé perspektivé pozitive té
ekonomisé vendase, gjykim ky qé faktorizon bilancet e shéndosha financiare t&
bizneseve qé operojné né vend. Kérkesa e larté pér kredi e agjentéve ekonomiké
éshté akomoduar nga sistemi bankar, né kushtet e njé konkurrence té larté né
treg, mbéshtetur po ashtu dhe nga njé frymé optimizmi mbi nivelet e likuiditetit
t6 zotéruar nga kredimarrésit.

Pérqasja e bankave tregtare pér kreditimin e bizneseve gjaté tremujorit té
paré nuk shfagi ndryshime thelbésore nga njé tremujor mé paré. Standardet e
kreditimit nuk ndryshuan, si pér kredité né financimin e investimeve ashtu edhe
tek ato pér financimin e kapitalit qarkullues. Po ashtu, kushtet e termat e kreditimit
né kredité e reja akorduar bizneseve u mbaijtén & njéjta, pér té tretin fremujor
me radhé. Bankat nuk hezituan té ulin marzhet mbi kredité normale, sidomos
né kredité pér bizneset e médha, ndérkohé qé shtuan marzhet mbi kredité
e konsidervara me rrezik. Ndonése bankat vijojné t& mbeten t& kujdesshme
né vlerésimin e rrezikut, raporti i kredive té refuzuara pér bizneset ra né kété
tremujor, i nxitur prej sasisé sé likuiditetit dhe prej bilanceve solide qé bizneset
aktualisht zotérojné.

Kushtet e ofertés pér kredi té individéve ishin t& fragmentuara né kété tremujor,
t& shprehura né lehtésim té tyre pér kredité konsumatore dhe né shtréngim pér
kredité e dhéna pér financimin e blerjeve t& banesave. Bankat shirénguan
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disi elementet ¢mim, népérmjet aplikimit t& marzheve mé té larta, sidomos né
kredité lévruar individéve me qéllim blerjen e banesave. Nga ana tjetér, ato
kané akomoduar kérkesat pér kredi té individéve pér financimin e konsumit,
népérmjet shtimit t& madhésisé sé kredisé, aplikimit t& marzheve mé té uléta
dhe reduktimit t& komisioneve. Raporti i kredive t€ aprovuara ndaj totalit t&
aplikimeve pér kredi ishte mé i larté né kété tremujor, i nxitur prej perceptimit
t& bankave mbi aftésiné paguese té individéve dhe historikut té tyre té kreditit.

Grafik 1 HI' 1
Kushtet e ofertés pér kredi shfagén ndryshime minimale nga njé tremujor mé paré.

Shénime: Vlerat né grafik péifagésojné balanca nefo. Vierat pozitive pér standardet e kushtet tregojné lehtésim dhe anasjelltas. Vlerat pozitive pér
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Né linjé me pritiet e bankave, kérkesa pér kredi v raportua e larté nga té
gjitha segmentet e madhésisé sé biznesit dhe pér té gjitha llojet e pérdorimit té
kredisé. Bizneset, kryesisht ato t&¢ médha, kané shtuar kérkesén e tyre pér kredi,
nén frymén e pérmirésimit t& besimit dhe nén trysniné e nevojave té shtuara
pér financimin e investimeve dhe & kapitalit garkullues. Kérkesa pér kredi e
bizneseve vijon & raportohet e larté, prej mé shumé se dy vitesh, e mbéshtetur
si nga kredia pér mbulimin e nevojave afatshkurtra pér likviditet, ashtu edhe
nga ajo pér financimin e investimeve.

Grafik 2 HI'1

Kérkesa pér kredi u shfaq e larfé né 1 gjitha segmentet.
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Shénime: Vierat né grafik llogariten si pérgindje neto. Verat pozitive tregojné mitje té kéikesés pér kredi dhe anasjellas.
Burimi: Banka e Shqipérisé.
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Nga ana tietér, kérkesé e shtuar pér kredi u raportua edhe né segmentin e
individéve, pér té katértin tremujor radhazi. Faktorét gé mbéshtetén kéto zhvillime
lidheshin me nevojat e shtuara té tyre pér financimin e konsumit dhe té blerjes
sé banesave, si edhe me shuarjen e pasigurive dhe té luhatjeve t& normave té
interesit né tregun e brendshém e até t& huaj.

"' Analiza mbéshtetet né Vrojtimin e Aktivitetit Kreditues, i cili kryhet me frekuencé tremujore

dhe publikohet né adresén www.bankofalbania.org.

3.3. KREDITIMI | SEKTORIT PRIVAT"!

Financimi i bankave pér sektorin privat &shté rritur ndjeshém né tremujorin e
paré t& vitit 2024, né reflektim t& kérkesés sé larté nga agjentét ekonomiké dhe
& kushteve akomoduese té ofertés. Kredia pér sekforin privat u rrit mesatarisht
me 11.6% né fremujorin e paré, ose 3 p.p. mé e larté se né fundin e vitit
2023. Rritja fremujore prej 21 miliardé lekésh ishte mé e larta historike pér kété
fremujor, i cili pérgjithésisht karakterizohet nga njé ecuri e ngadalté sezonale.
Zgjerimi i kredisé pér sekforin privat ka gené kryesisht né leké; rritia vietore
e kétij portofoli u pérshpeijtua né mesatarisht 19.2%. Kjo ecuri pozitive &shté
mbéshtetur nga vazhdimi i fendencés sé zhvendosjes sé financimit né leké &
bizneseve, pérkrahur edhe nga kostot relative mé & uléta. Kredia né valuté ka
vijuar & ngadalésohet dhe norma e rrities sé saj prej 3.1% éshté lehtésisht mé
e ulét se ajo e vérejtur né fund t& vitit 2023. N& pasqyrim t& kétyre zhvillimeve
vihet re njé rritie me 7 p.p. e peshés sé kredisé né monedhén vendase ndaj
totalit, duke arritur né 57.2%.

Zgijerimi i kredisé ka gené mé i shpejté né segmentin e bizneseve, i mbéshtetur
nga nié kérkesé e larté pér t& gjitha kategorité. Rrifia viefore e kéfij portofoli
prej mesatarisht 10.3% ishte rreth dy heré mé e larté se mesatarja e shénuar né
vitin 2023. Ky zgjerim i shpejt€, kryesisht né leké, ka shérbyer pér financimin
e nevojave pér likuviditet dhe pér investime t& bizneseve. Kredia pér kapital
qarkullues shénoi njé normé rritieje vietore prej mesatarisht 6%, ndérsa ajo pér
investime me rreth 13.5% vmv.

Individét kané vijuar t& financohen me ritme & géndrueshme nga bankat.
Ne tremujorin e paré té vitit 2024, norma vietore e rritjes sé kredisé pér kété
kategori shénoi mesatarisht 13.5% - normé e ngjashme kjo me mesataren
e vitit t& kaluar. Né ndryshim nga viti i kaluar, kété tremujor u vu re njé
pérmirésim i kredisé pér konsum, e cila akordohet kryesisht né leké. Segmenti
i kredisé hipotekare shénoi nijé rritie vietore prej mesatarisht 15%, t& ngjashme
me rritien mesatare t& vitit & kaluar, pavarésisht se bankat sinjalizuan pér
shiréngim standardesh né kété segment.

I Andliza e kredisé bazohet né setin e ri 1 statistikave né linjé me mefodologjiné e BQE-sé pér
flukset “reale” té kredlisé, 1€ pastruar si nga lévizjet e kursit & kémbimit, ashiu edhe fé kredive
16 nxjerra nga bilanci.
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Lgjerimi i kredisé pér sektorin privat éshté pérshpejtuar e ndikuar nga pérmirésimi i rrities sé kredisé né leké dhe nga
rnitia e forté e kredisé pér biznese.
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Shénime: Té dhénat pérfagésojné ndryshimet vietore (%) té kredisé 1 pastruar nga lévizjet e kursit dhe nxjerrjet nga bilanci. |
Burimi: Banka e Shajpéiisé. |

Sektori bankar ka pasur burime € géndrueshme fondesh, né reflekiim &
likuiditetit & larté n& ekonomi dhe & forcimit t& marrédhénieve me bankat.
Depozitat e sekiorit privat shénuan rritie vietore me 11.4%, lehtésisht mbi
normén e rrities & shénuar njé fremujor mé paré. Kjo ecuri ka reflektuar norma
mé & larta rritieje pér depozitat né leké - prej 9.0% - t& cilat kané kompensuar
ngadalésimin e normave 1é rrifies t& atyre né valuté (13.5%). Kéfo € fundit mé
s& shumfi reflektuan pérdorimin e depozitave né valuté nga bizneset pér t&
mbéshtetur investimet private dhe perspekiivén pozitive makroekonomike. Pér
pasojé, strukiura sipas monedhave e depozitave totale ka shfaqur ulie me 1.3

p.p. fé raportit t& depozitave né valuté ndaj fofalit krahasuar me njé vit mé paré
né 52.9%.

Depozitat e familjeve vijojné t& rriten me norma t& géndrueshme dhe 1€
konfirmojné njé pririe pozitive g& nga muaiji shiator i vitit 2023, né pasqyrim

Depozitat kané shfaqur norma 1§ géndrueshme mitieje & mbéshtetura nga ecuria e miré e depozitave pér individé
dhe kryesisht né leké.

| Ndryshim vietor depozitat e sektorit privat (né %) Depozitat e sektorit privat (vmv né %) Flukse tremujore (né mld leks) |
| ! 14 5 |
| ! 20 1
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& rrifies sé aktivitetit ekonomik dhe pérmirésimit & vazhdueshém & punésimit.
Depozitat e familieve regjistruan njé rrifie viefore mesatarisht prej 10% né
fremujorin e paré 2024, krahasuar me 8.5% né tremujorin paraardhés dhe
7.5% njé vit mé paré. Né té njéjtén kohé, rritja vietore e depozitave & bizneseve
shfagi njé trend ngadalésues pérgjaté tremujorit, né 15% né muajin mars & vitit
2024, duke reflekiuar pérdorimin e likuiditet t& akumuluar t& bizneseve.
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4. RRITJA EKONOMIKE

Ekonomia shénoi njé rritie vjetore prej 3.8% né tremujorin e katért t& vitit
2023, normé kjo e ngjashme me tremujorin e méparshém. Rritja ekonomike
e vitit 2023 rezultoi né nivelin 3.4%. Kontributet né rritje kané ardhur si nga
kérkesa e brendshme ashtu edhe ajo e huaj. Kontributet kryesore né rritie nga
kérkesa e brendshme kané ardhur nga konsumi publik, pasuar nga konsumi
privat dhe investimet. Kontributet pozitive nga kérkesa e huaj jané pércaktuar
nga ecuria e miré e eksportit t& shérbimeve, né pasqyrim t& zgjerimit t&
aktivitetit #& turizmit. Nga ana fjetér, eksportet e mallrave kané vazhduar t&
bien, reflektuar kjo né thellimin e tkurrjes sé industrisé pérpunuese.

Né aspektin makroekonomik, zgjerimi i kérkesés agregate ka pasqyruar
bilancet e shéndosha financiare, pérmirésimin e besimit né ekonomi, kushtet
akomoduese financiare dhe rritien e kérkesés sé huaj pér shérbime. Kéta
faktoré pritet t& vijojné t& ushqgejné rritien ekonomike edhe gjaté vitit 2024.

4.1. PRODUKTI | BRENDSHEM BRUTO

PBB-ja u rit me 3.8% gjaté tremujorit & katért t& vitit 2023, normé kjo e
ngjashme me fremujorin e méparshém!'?. Kontributet kryesore né rritie kané
ardhur nga degét e shérbimeve, si “Administrata publike, arsimi, shéndefésia”,
" Akfivitetet profesionale dhe administrative” dhe “Pasurité e paluajtshme” (Grafik
15, djathtas), si dhe nga aktiviteti i “Ndértimit”. Nga ana tiefér, “Bujgésia” dhe

Grafik 15.
Rritia ekonomike dshté mbéshtetur nga degét e Kontributet nga shérbimet kané rezultuar 1 larta,
. shérbimeve dhe “Ndeirtimi”. ndérkohé qé ato nga prodhimi jané mjaft té uléta.

25| Kontributet e aktiviteteve ekonomike né ritien viefore té PBB-s& 25

«Bujgésia, pyjet dhe peshkimi  aNdérfimi ~ aTaksat neto wProdhimi wTaksa neto
Industria, energjia dhe uji Shérbime Shérbimet —Ruifia & PBB-s&

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




“Industria” kané vijuar t& gjenerojné kontribute negative né rritien ekonomike

(Crafik 15, maijtas).

Sektori prodhues kontribuoi me 0.3 piké pérqgindje né rritien ekomomike té
tremujorit t& katért t& vitit 2023. Aktiviteti i “Ndértimit” shénoi pérshpeitim 1€ ritmit
& rrities (10.8%) krahasuar me afé t& nié tfremujori mé paré dhe, pér rredhojé,
zgjerim me 0.6 piké pérgindje t& konfributit t& degés né rritien ekonomike &
kétij tremujori. Nga ana tietér, ecuria e sekforit t& “Bujgésisé” dhe “Industrisé”
vazhdoi t& jeté negative, sikurse edhe né tremujorin e méparshém. Konfributi
negativ nga “Bujgésia” u thellua né -0.7 piké pérgindje, nga -0.1 piké njé
fremujor mé paré. Paralelisht me 1€, kontributet negative dhe me bazé t€ gjeré
kané ardhur nga “Industria pérpunuese”, & kompensuara vetém pjesérisht nga
ritja e akfivitetit né degét e “Industrisé nxjerrése” dhe & “Energjisé elektrike”.

Sektori i shérbimeve kontribuoi me 3.8 piké pérgindje né rritien ekonomike
& tremujorit t& katért t& vitit 2023. Néndegét kryesore kontribuuese ishin
*Administrata publike, mbrojtia, arsimi, shéndetésia”, “Akfivitetet profesionale dhe
administrative” dhe “Pasurité e paluajtshme”, ndérkohé gé kontribute pozitive,
por mé & moderuara, kané ardhur edhe nga degét e fiera 1€ shérbimeve.

4.2. KERKESA AGREGATE

Rritja ekonomike e tremujorit t& fundit & vitit 2023 u mbéshtet si nga kérkesa
e brendshme ashtu edhe nga ajo e huaj, me kontribute relativisht t& ngjashme
(Crafik 16). Konfributet kryesore t& kérkesés sé brendshme kané ardhur nga
konsumi publik, i cili shénoi dhe pérshpeitim té& ritmeve t€ rrities. Paralelisht me
1€, edhe investimet totale shénuan kontribut pozitiv dhe pérshpejtim & ritmeve
fé rrities, 1€ nxitura né masén mé t& madhe nga zgjerimi i investimeve publike.
Sé fundi, konsumi privat dha — po ashtu = ndikim pozitiv, por mé & ngadalté
krahasuar me tfremujorin e frefé dhe me gjysmén e paré € vitit 2023.

. Riitia ekonomike éshté mbéshtetur njékohésisht singa  Kontibute pothuaj identike kané ardhur nga kérkesa
- kéikesa e brendshme ashtu edhe jo e huaj. e brendshme dhe e huaj.

110207

18202

=Konsum privat alnvestime s Kérkesa e brendshme —Kerkesa agregate
Konsum publik sEksporte Neto Kérkesa e hugj
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipéisé. Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.
Shénime: Kontributet e komponentéve 1 kérkesés né rritien Shénime: Kontributet e brendshme dhe 16 huaja né itien vietore
ekonomike. 16 kérkesés agregate.
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Kontributet pozitive nga kérkesa e huaj buruan nga rritia e eksportit t&
shérbimeve. Zgjerimi i tyre u nxit nga rritia e eksportit t& turizmit. Nga ana
fiefér, kontributi nga eksporti i mallrave mbetet né territor negativ, por mé té
moderuar krahasuar me tremujorin e dyté dhe € trefé t& vitit 2023.

Kérkesa e brendshme shénoi njé rritie prej 4.1% né tremujorin e katért 1€ vitit
2023, normé kjo mé e larté se né tremujorin e méparshém (3.1%). Pérshpejtimi
i normés sé rrities u ndikua nga konsumi publik dhe nga investimet. Késhtu,
konsumi publik shénoi rritie vietore 16.1%, nga 9.9% njé tremujor mé paré dhe
rritja e investimeve u ngjit né 5.2% nga 3.0% nié tremujor mé paré. Zgjerimi i
investimeve gjaté tremujorit & katért u ndikua kryesisht nga ritmet e pérshpeijtuara
ritése t& investimeve publike.

Konsumi privat u rrit me 1.6% né fremujorin e katért, njé rrifie kjo mé e ngadalté
krahasuar me fremujorin e méparshém (Grafik 17, majtas). Bazuar né ecuring e
freguesve 1é térthorté t& disponuar, rritjia e konsumit u pasqyrua si né kategoriné
e mallrave ashiu edhe né até & shérbimeve (Grafik 17, djathtas). Indeksi
i tregtise me pakicé pér mallra ushgimore dhe pér bleriet e médha shénoi
rriie reale & pérshpejtuar né tremujorin e katért. Edhe tregues té térthorté pér
shpenzimet né shérbime sugjerojné vijim & trendit rrités & tyre's.

Né aspektin makroekonomik, rritia e konsumit privat u mbéshtet nga rritja e
t€ ardhurave nga puna dhe remitancat, nga rritia e kredisé konsumatore, si
dhe nga rritja e besimit konsumator né tremujorin e katért. Kéta faktoré pritet t&
kené mbéshtetur rritien e konsumit edhe né tremujorin e paré € vitit 2024. Ky
giykim mbéshtetet edhe nga ecuria pozitive e treguesve 1€ térthorté sasioré dhe
cilésoré t& disponuar pér kété tremujor.

Grafik 17. !
Konsumi privat v ngadalgsua né tremujorin e katért. Kontribute pozitive nga 1€ tre kategorifé e konsumit !
privat. }
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Treguesi i pasigurisé konsumatore, diff nga mesatarja —Indeksi i tregtisé, ushgime
—Konsumi privat, vmy, né % Vlera e shtuar, shérbime !
—Indeksi i tregtisé, blerje té médha

Shénim: Treguesi i pasigurisé konsumatore matet nga vroftimi i
besimit konsumator dhe shprehet né balancé neto né piké pérgindje. Shénim: Treguesit jané shprehur né ndryshime vigtore, né %.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipéisé. Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. !

Analiza pér konsumin e shérbimeve mbéshtetet né trequesin e férthorté 1 rrities sé vierés sé
shiuar né sektorin e shérbimeve, sipas PBB-sé me metodén e prodhimit.
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Ritmi i rrities s& investimeve totale u pérshpejtua né& 5.2% né fremujorin e
katért, kundrejt rrities me 3.0% nié tremujor mé paré (Grafik 18). Rritia e
investimeve u mbéshtet thuajse térésisht nga zgjerimi i investimeve publike.'* Té
dhéna té térthorta sugjerojné se kontributin kryesor né zgjerimin e investimeve
e kané dhéné investimet né ndértim, ndérkohé gé investimet né makineri dhe
pajisie kané dhéné po ashtu njé kontribut pozitiv, por mé & ulét. Zgjerimi i
investimeve publike pasqyroi pérgendrimin e shpenzimeve geveritare né kété
periudhé, ndérkohé gé zgjerimi i investimeve private vijon t& mbéshtetet nga
norma e larté e shfrytézimit t& kapaciteteve prodhuese, nga gjendja e miré
financiare e bizneseve, si dhe nga kushtet akomoduese financiare (Grafik 19,
maitas).

v Crafik 19
- Norma e shfrytézimit & kapaciteteve dhe gjendja Treguesit sasioré nga importet dhe kredia bankare }
\ financiare e bizneseve géndrojné mbi mesataren sinjalizojné mitje 1§ investimeve !
L afatgjoré !
| ! P 100 1140
Lo ! 60 | 1120
| ! | 50 1 1100
Lo ls 40 | 180 |
! | ! 30! 160
S IS~ T Y | 20| 140
| -~ 10 10 120 !
[ E ! 0 b 100
| ! b 0 120
L35 ! 20! 140
‘ ! ! 30 160
booss S0 40 180 |
—Gjendja financiare e bizneseve (bm) Importi makineri dhe paiisie, vmv, né%
*— Norma e shfrytézimit té kapaciteteve né sektorin prodhues (bd) —Kredi pér investime, vmv, né % (bd)
| Shénime: Gjendja financiare e bizneseve éshté mesatare balancash Shémime: Treguesit jané ndryshime viefore né
nga viojtimet e besimit. Norma e shiryfézimit té kapaciteteve éshté pérgindje.
16 pérgindje 18 kapacitetit ¢ plofé. Trequesit jané diferencé nga |
mesatarja afatgjofé. Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

INSTAT nuk i publikon investimet & dezagreguara sipas llojit. Analiza lidhur me ecuriné e
investimeve private e publike dhe sipas kategorive bazohet né vierésime 1& brendshme gjykuar
mbi fregues 1& térthorté 1€ disponuar.
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Treguesit e disponuar pér investimet né fremujorin e paré sugjerojné pér vijim
& rrifies sé investimeve. Norma e shfrytézimit t& kapaciteteve & bizneseve dhe
giendja financiare e tyre vijon té regjistrojé vlera € larta edhe né tremujorin
e paré, duke mbetur mbi mesataret pérkatése historike (Grafik 19, maijtas).
Gijithashtu, t& dhénat nga tregtia e jashime né mallra déshmojné nié rritie mé
& larté 1€ importeve t& makinerive dhe paijisieve. Sé fundi, kredia pér investime
éshté zgjeruar me ritme t& shpeijta gjaté tremujorit t& paré t€ vitit 2024 (Grafik
19, djathtas).

Grafik 20.
Eksportet neto vijuan kontributin pozitiv né mitjen ekonomike 1§ tremujorit 16 katért té vitit 2023.
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Burimi: INSTAT dhe vierésime 1& Bankés s& Shqipérisé.
Shénim: Kontributet e eksporteve dhe importeve né rritien ekonomike.

Eksportet reale neto t& mallrave dhe shérbimeve vijuan t& japin kontribut pozitiv
né rrifie edhe gjaté tremujorit & katért t& vitit 2023 (Grafik 20). Eksportet e
mallrave dhe shérbimeve u rritén me 15.1%, t& ndikuara nga rritjia me 22.8%
e eksportit t& shérbimeve. Kéto & fundit lidhen ngusht€é me flukset e larfa hyrése
turistike. Nga ana tjefér, eksportet e mallrave kané vazhduar té tkurren. Pér
fremujorin e katért, rénia e eksportit t& mallrave ishte 3.8%. Kjo normé rénieje
paragitet mé e ngadalté krahasuar me fre tremujorét e méparshém té vitit 2023

(-20.5%).

Importet reale t& mallrave dhe shérbimeve u pakésuan me 0.9% né tremujorin
e katért & vitit t& kaluar. Kjo rénie pasqyroi tkurrien me 9.4% t& importit t&
mallrave, ndérkohé gé importet e shérbimeve u zgjeruan me 23.8%, t& ndikuara
nga shérbimet dalése turistike.

Té dhénat e tregtisé sé mallrave né vleré pér tremujorin e paré t& vitit 2024
fregojné nié rénie t& métejshme t€ eksporteve dhe rritie t€ lehté t& importeve. Ky
kombinim ka shkaktuar zgjerim t& deficitit tregtar né masén 32.8%.

Eksportet e mallrave u tkurrén me 22.3% gjaté tremujorit t& paré & vitit 2024
(Crafik 21, majtas). Ndikimet kryesore né rénie kané ardhur nga degét
"Minerale, léndé diegése, energji elekirike”, dhe “Tekstile dhe képucé”, por

Banka e Shqipérisé



kontributet negative jané té shpérndara dhe né degét e tiera. Rénia e eksporteve
ka pasgyruar kryesisht rénien e ¢mimeve dhe efekiin e kursit & mbicmuar &
kémbimit, por edhe rénien e sasive & eksportuara.

Grafik 21.
Ecuria negative e eksporteve ka vijuar pér 16 katértin Importet kané ndaluar rénien duke kaluar né kahun
tremujor radhazi pozitiv né tremujorin e paré 2024
Eksporte Importe

=Ushgime  =Minerale  maTekstile = Ushgime = Minerale mKimike
= Metale mllokineri  mTé fiera mTekstile = Metale = Makineri
—Totali m T fier —Totali

Burimi: INSTAT dhe llogaritie té Bankés sé Shqipérisé |

Importet e mallrave u rritén me 0.4% gjaté fremujorit & paré t& vitit 2024,
duke ndalur pririen rénése t& shfaqur gjaté disa tremujoréve 1€ kaluar (Grafik
21, diathtas). Rritja e importeve u mbéshtet nga zgjerimi i sasive t& importuara,
ndérkohé gé ¢mimet kané ndikuar né drejtim t€ kundért. Kontributet pozitive kané
rezultuar nga kategorité “Makineri, pajisie dhe pjesé kémbimi” dhe “Ushgime,
pije dhe duhan”. Konfributi kryesor negativ ka ardhur nga “Minerale, léndé
djegése, energji elekirike”.

Politika fiskale pér vitin 2024 &shté projektuar & keté natyré konsoliduese.

Grafik 22.
Impulsi fiskal mbeti né teritor negativ
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Shénime: Nryshimi i raportit té balancés primare pér 12 muaj ndoj

PBB-s&, nga njé vt mé paré. Vierat pozitive 16 ki reguesi fregojné gé Shénime: Deficfi buxhefor ndoj PBB-z. Lloguriiet bazohen né
politika fiskale ka gené lehtésuese, ndéisa ato negative politiké fiskale flukse tremujore. Vlerat pozitive tregojné deficit, e afo negative |
konsoliduese. suficit buxhefor. |

Burimi: Ministria e Financave dhe llogaritie DPM Burimi: Ministria e Financave. |
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Impulsi fiskal né fund t& tremujorit t& paré rezultoi negativ, né 1.4% & PBB-sg,
né reflekiim t& vlerave t€ larta t€ suficitit fiskal pérgjaté késaj periudhe. Suficiti
fiskal, i vlerésuar né nivelin 6.2% t& PBB-s&¢ né tremujorin e paré té& vitit, u
ndikua nga rritia mé e shpejté e 1€ ardhurave né raport me shpenzimet, té cilat
pasqgyruan frenimin e shpejé t& investimeve publike né kété periudhé.

Shpenzimet publike & tremujorit t& paré ishin rreth nivelit 130 miliardé leké,
me nié rritie vietore prej 4.1%. Kontribut pozitiv né zgjerimin e totalit e dhané
shpenzimet pér personelin, shpenzimet pér interesat mbi borxhin e brendshém
dhe shpenzimet pér skemén e pensioneve. Né & kundért, shpenzimet pér
investime dhané njé konfribut negativ prej 6.3 pikésh pérgindjeje. Ngadalésimi
i shpenzimeve pér investimet publike u shfaq dhe mé i forté nga sezondliteti
qé karakterizon kété z& né tremujorin e paré, duke shénuar nivelin mé 1€ ulét t&
realizuar brenda nijé fremujori.

' Grafik 23.

v Shpenzimet u rritén me ritme € pérmbajtura...
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| e Sh. korrente  mem Sh. 16 fiera ——Korrente géndrori ——Pushteti lokal (bd)

! Sh. kapitale - —Ndryshimi vietor i shpenzimeve Kapitale géndrori (bd)

| o o o Shénime: Rritia vietore, né %, e zérave kryesoré ¢ shpenzimeve, sipas
Shénime: Kompozimi i mitjes sé shpeng/mevg sipas remujoréve. Hemujoréve.
| Burimi: Ministria e Financave. Burimi: Ministria e Financave.

Té ardhurat buxhetore né tremujorin e paré & vitit 2024 ishin rreth 164 miliardé
leké, me nié rrifie viefore prej 4.9%. Ritmet e larta t& realizimit t& t& ardhurave
& regjistruara pérgjaté vitit 2023, mesatarisht prej 12.4%, u frenuan né sajé
& dy faktoréve. Sé pari, t& ardhurat nga grantet shénuan njé konfribut negativ
me 4.5 piké pérgindje né zgjerimin e t& ardhurave, si pasojé e transheve &
larta 1€ akorduara njé vit mé paré nga Komisioni Evropian né projekte té lidhura
me energjiné. S& dyti, fafim fitimi mbi kompanité shénoi njé rénie viefore me
13.7%, duke konfribuuar negativisht né zgjerimin e fofalit 1€ t& ardhurave me
1.9 piké pérgindje. Ky z& shénoi rritie vietore mjaft € larté gjaté vitit 2023, si
pasojé e vendosies sé tatimit t& vecanté dhe t& pérkohshém ndaj kompanive &
pérfshira né tregtimin e energjisé elekirike.

Té ardhurat e TVSH-sé mbi importet e mallrave kontribuuan pozitivisht, me 0.8
piké pérgindje, né rritien e totalit, pér heré 1€ paré pas kafér fremujorésh, né
reflektim 1€ stabilizimit & ¢mimeve € mallrave bazé né tregjet ndérkombétare
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dhe géndrueshmérisé gé shfagi monedha vendase gjaté fremujorit t& paré. Nga
ana fiefér, & ardhurat e TVSH-sé mbi prodhimin e mallrave dhe shérbimeve
né vend, kontfribuuan me rreth 2.9 piké pérgindje né zgjerimin e totalit, nga
mesatarisht 2 piké pérgindje pérgjaté vitit 20231°. Z& tietér me ndikim t€ larté
pozitiv né zgjerimin e totalit ishin & ardhurat nga sigurimet sociale, t& cilat
kontribuuan me rreth 3.5 piké pérgindje, pér shkak t& peshés sé larté gé ka ky
z& né fofalin e 1€ ardhurave, si edhe né reflekiim t& pjesshém & rritjes sé pagés
minimale né tfremujorin e dyté njé vit mé paré. Zhvillimet né zérat e t& ardhurave
né fremujorin e paré japin sinjale pozitive mbi treguesit e fregut 1€ punés, si
edhe mbi prodhimin e mallrave e shérbimeve né vend.

—Té ardhura fiskale, ndryshim viefor — Tt i 6 arhurt parsonle

Shénime: Kompozimi i riies s 16 ardhurave sipas remujoréve,  Shénime: Riifa vietore, né %, e zérave kryesoré fafimoré, sipas remujoréve. |
Burimi: Ministria e Financave. Burimi: Ministria e Financave. -

v Grafik 24.
1 T¢ ardhurat v ngadalésuan... ...1é reflektim 16 efektit bazé 18 njé viti mé paré. }
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Balanca buxhetore né tremujorin e paré shénoi njé vleré pozitive prej 33
miliardé lekésh, e vlerésuar né 6.2% t& PBR-sé - vlera mé e larté historike e
shénuar gjaté njé tremujori. Huamarrja nefo né tregun e brendshém ra me 0.8
miliardé leké'®. Huamarrja né obligacione 1€ € gjitha maturiteteve u pakésua
me 2.5 miliardé lekg, né reflekiim & maturimeve t& larfa & fitujve referencé
3- dhe Sviecare. Kjo ka béré gé edhe ekspozimi i bankave né financimin e
borxhit 1€ geverisé f€ ulej né tremujorin e paré, si pasojé e peshés sé larté (mbi
Q0%) & zotérojné bankat né obligacionet referencé 3- dhe 5-vjegare. Portofoli
i fitujve & zotéruar nga individét dhe akiorét e tieré & tregut (jobanka) u shtua
me rreth 3 miliardé leké. Huamarrja neto né tfregun e huaj pér tre muaijt e paré
& vitit rezultoi rreth -2.6 miliardé leké, e ndikuar nga shlyerja e borxhit 1€ huaj
né masé mé & madhe sesa prurjet né kété periudhé. Zhvillimet né huamarrien
e geverisé, sé bashku me vlerat e suficitit fiskal, u fakforizuan né teprica 1€ larta
likuiditeti, t& disponueshme pér t'v shpenzuar né muajt pasardhés.

1> Rimbursimet e TVSh-sé gjaté tremujorit 1& paré ishin mé 1 larta sesa e njgjta periudhé njé vit
mé paré.

Plani fillestar i Ministrisé sé Financave tregonte njé rritie t& planifikuar 1& huamarrjes nefo té
brendshme me 1.8 miliardé leké né fremujorin e paré.
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Crafik 25.
Huamarja né tregun e brendshém ra... ... 6 5& bashku me 1§ dhe ekspozimi i trequt bankar ndoj
borxhit publik.
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Shénime: Deficiti buxhetor sipas fremujoréve dhe ményra

Shénime: Huamarrja e everisé né fituj té borxhit, sipas blerésve,

financimit 18 1ij, né miliardé leké. né miliardé leké, sipas fremujoréve.
Burimi: Ministria e Financave. Burimi: Ministria e Financave.
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5. INFLACIONI, CMIMET DHE KOSTOT NE
EKONOMI

Inflacioni mesatar i tremujorit t& paré zbriti né vlerén 2.7%, duke réné mé
shumé nga pritjet tona. Ky ngadalésim pasqyroi térésisht rénien e inflacionit t&
ushgimeve t& papérpunuara, si pasojé e rénies sé shpejté t& cmimeve 1é kétyre
produkteve né vendet partnere tregtare. Ndérkohé, presionet me origjiné 1€
brendshme vijuan té reduktohen, por mé gradualisht, duke dhéné kontributin
kryesor né inflacionin total.

Ecuria e inflacionit do té pasqyrojé goditien pozitive té ofertés nga ¢mimet e
huaja t& ushgimeve edhe pér disa muaj né vijim. Mé tej, me sheshimin e tyre,
ecuria e inflacionit pritet t& kthehet né objektiv, duke pasqyruar njé ecuri mé té
balancuar t& kérkesés dhe ofertés, si né tregun e mallrave dhe shérbimeve dhe
né tregun e punés, ankorimin e ploté té pritieve pér inflacionin né objektiv, si
dhe njé ecuri mé t& geté 1€ presioneve & huaja inflacioniste.

5.1. CMIMET E KONSUMIT

Inflacioni u ul né tremujorin e paré té vitit, duke géndruar prané nivelit mesatar
prej 2.7% (Crafik 26, majtas). Norma e inflacionit regjistroi njé rénie prej 1.2
dhe 3.8 pikésh pérgindjeje, pérkatésisht kundreijt tremujorit paraardhés dhe sé
nigjtés periudhé t& nié viti mé paré. Rénia e inflacionit gjaté tremujorit 1€ paré
pasqyroi kryesisht rénien e shpejté t& inflacionit 1€ ushgimeve € papérpunuara,
t& ndikuar nga rénia e gmimeve né tregjet ndérkombétare, mbicmimi i kursit t&
kémbimit, si edhe prania e efekiit & bazés sé larté krahasuese t& njé viti mé

Crafik 26
Ngadalésimi i inflacionit vijoi me ritme mé 1 larfa Cmimet e ushgimeve ulén normén e inflacionit né
krahasuar me fundin e vitit 1€ kalvar. vend dhe né rajon.
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_Shipéric  —Vendet e rajonit  —BE _inflacioni vietor - mesatare rréshaitése 12-mujore —objekfivi
Burimi: INSTAT, llogaritie té BSH-sé. Burimi: INSTAT, llogaritie té BSH-sé. ‘
Shénim: Norma e inflacionit éshé ndryshimi vietor i Indeksit & Shémim: Normat e inflacionit jané ndryshime vietore, né
(mimeve 1é Konsumit (publikuar nga INSTAT) pérgindje. |
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paré. Profili i inflacionit n& vend paragiitet i ngjashém me até t& ekonomive f&
rajonit dhe t& BE-sé (Crafik 26, djathtas). Nga ana fiefér, rénia mé e forté e
inflacionit né Shqipéri erdhi si rezultat i peshés ndjeshém mé 1€ larté gé produktet
ushgimore kané né Shqipéri né krahasim me vendet e BE-sé. Ndérkohé, po
pér shkak & strukiurés sé konsumit, luhatiet e ¢mimeve t& naftés né tregjet e
huaja kané kontribuuar mé shumé né rritien e inflacionit global dhe mé pak né
inflacionin né vend.

Rénia e inflacionit u ndikua thuajse térésisht nga rénia e forté e kontribufit &
inflacionit & “Ushgimeve t& papérpunuara” né tremujorin e paré & vitit 2024,
kontribut i cili zbriti nga 2.1 né 0.9 piké pérgindje. Pér pasojé, inflacioni

fofal u redukiua mesatarisht me 1.2 piké pérgindje né kété tremujor krahasuar

me t& kaluarin (Tabela 2). Kjo ecuri pasqyroi rénien e shpejté € inflacionit &
ushgimeve né vendet e rajonit dhe parterét tané kryesoré tregtaré, rénie e

cila transmetohet shpeijt né vend, si pasojé e ekspozimit t& larté gé kemi ndaj

importit & fruto-perimeve (Grafik 27).

Né t& njgjtén kohé, kategoria “Ushqgime té pérpunuara” shénoi njé rénie
me 0.1 piké pérgindje & kontributit né inflacion, ndérsa kategoria “Mallra
joushgimore” rriti kontributin e saj me 0.2 piké pérqindje, si pasojé e mifies sé

¢mimeve t& karburanteve né tregjet e huaja (Tabela 2).

Crafik 27.

Inflacioni i “Ushgimeve 1§ papérpunuara” éshfé Ngadalésimi i shpejté i inflacionit 1¢ grupit “Ushgime”
ngadalgsuar edhe né vendet partnere e 1€ rajonit duke  né vend éshté né konvergjencé f¢ larté me até né

u shogéruar nga rritie 1€ importeve ¢ fruta-perimeve. vendet e BE-sé dhe ato partnere e 1 rajonit.
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Ndryshimi vietor i importeve & fruta-perimeve (%) (bd) —Inflacion vietor_Ushgime (%)- Shqlpenu 1
—Inflacion vietor_Ushgime & papérpunuara (%)-Shaipéria (bm) ~ —Inflacion vietor_Ushgime (%)-Partners tregtaré dhe rajon (mesatare) |
Inflacion vietor_Ushgime & papérpunuara (%)-Partneré tregtaré ~ —Inflacion vietor_Ushgime (%)-BE }

dhe rajon (mesatare) (bm)

Burimi: Eurostat - ndeksuHurmon/zuur/Cm/meve fé I(onsum/ndefa/uar sipas kategorive (IHCK); Instat dhe llogaritie & BSh-s8.
Shénim: Inflacionet vietore & “Ushgimeve 1 papépunuara” dhe & “Ushgimeve” /ane mané nga Furostat, bazuar né matiet e IHCK si pér |
Shaipériné ashtu edhe vendet e tiera, pér  ruajtur krahasueshméring né matie. Inflacioni pér vendet e rajonit dhe partnere jané logaritur si

mesatare e thieshté.

Cmimet e komponenféve fe tjeré mé té qéndrueshém t& inflacionit, ku pérfshihen
shérbime, strehim dhe mallra konsumi afatgjaté, kontribuuan pothuajse né
f& niéjfén masé si né tremujorin e kaluar né inflacion. Gijithashtu, ¢mimet e
shérbimeve vijojné 1€ mbeten né nivele t€ larta, pér shkak t& kérkesés sé shtuar
né sektorin e turizmit dhe 1€ tieré 1€ lidhur me &, si edhe f€ rritjes sé kostove

f& punés, pesha e & cilés éshté relativisht e konsiderueshme né shérbime
(Tabela 2). Zgjerim & leht& & kontributit périetoi edhe kategoria e mallrave
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dhe shérbimeve me ¢mime 1& rregulluara, pér shkak € rritieve né indekset e
¢cmimeve t& néngrupit “fumizim me ujé dhe pagesa pér mirémbaitie € rriefit”!”.

Tabelé 2. Konfributet e kategorive kryesore né formimin e inflacionit viefor, né
piké pérgindje
1322 T4'22  TI'23  T223 1323 T4'23  Ti'ga Inflacioni vieor

T1'24 (%)
Ushgime t& pérpunuara 3.5 3.4 2.8 1.3 0.8 0.6 0.5 1.6
Buké dhe drithéra 0.6 0.6 0.6 0.2 0.1 0.1 0.1 1.4
Qumésht, djathé dhe vezé 1.0 1.2 1.3 0.8 0.6 0.5 0.3 4.7
Ushgime t& papérpunuara 1.7 1.9 1.9 2.5 2.3 2.1 0.9 6.1
Fruta 0.0 0.1 0.1 0.4 0.3 0.3 0.1 2.6
Perime 0.6 0.8 0.7 1.1 1.3 1.3 0.5 8.2
Mish 1.0 1.0 1.0 0.9 0.7 0.4 0.2 4.1
Shérbime 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 2.3
Mallra me ¢mime t& rregulluara 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.6
Strehim (gira) 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 3.6
Mallra joushgimore 1.5 1.2 0.4 -0.6 -0.4 -0.1 0.1 1.5
Karburant 1.3 0.9 0.0 0.9 0.6 0.2 0.1 3.1
Mallra konsumi afatgjaté 0.3 0.4 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 3.9
Inflacioni (%) 6.5 4.6 4.1 3.9 2.7 2.7

7.9 7.9 . !
Burimi: INSTAT dhe vierésime 16 Bankés sé Shqipérisé.

Ndarja e shportés sé¢ artikujve sipas normave € inflacionit fregon se pjesa
mé e madhe e tyre ka njé normé inflacioni mbi 3% né tremujorin e paré &
vitit 2024 (59%). Megijithaté, kjo peshé po tenton t& zbresé nén mesataren e
periudhés 2022-2023 (Crafik 28, majtas) '¢, duke ndikuar trajekioren rénése

t& inflacionit total.
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Grafik 28
Pesha e artikujve me inflacion mbi 3% ka mbetur Rénia e inflacionit ka vijuar graduale edhe né disa matie
mbizotéruese edhe kété tremujor. 16 inflacioneve nefo.
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Mbi 3% 1%deri3%  Nén1% —ICK pa energji __ICK pa energji & ushgime |
—ICK pa energji & ushg.pa-pérpunuara !
Burimi: INSTAT dhe vlerésime 1 Bankés sé Shqipérisé. Burimi: Banka e Shqipérisé.

17" Ky néngrup nuk shénonte rritie prej janarit t& vitit 2020.

18 Vierésimi éshté béré mbi bazén e t& dhénave té inflacionit vietor né nivel 2-shifror sipas
klasifikimit COICOP 16 artikujve 16 shportés sé ICK=sé, detajim me njé numér total prej 96
mallrash dhe shérbimesh.
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Trendi rénés i inflacionit &shté pasqyruar né rénien graduale € presioneve
afatmesme mbi inflacionin (Grafik 28, djathtas). Ndér ta, vetém inflacioni nefo
qé pérjashton ushgimet dhe energjiné'” shénoi vlera € péraféria me fremujorin
paraardhés dhe géndroi mbi nivelin e inflacionit total dhe t& matjeve t€ fiera
nefo. Kjo konfirmon praniné e presioneve t& brendshme inflacioniste relativisht
& géndrueshme dhe € izoluara nga zhvillimet afatshkurtra.

5.2. PERCAKTUESIT E INFLACIONIT

Rénia e shpejté e inflacionit gjaté tremujorit t& paré pasqyron reduktimin e
inflacionit t& importuar, kryesisht né artikujt jobazé t& shportés, si pasojé e
rénies sé ¢mimeve ndérkombétare dhe e kursit t& forté t& kémbimit. Nga ana
tietér, ndonése né rénie, presionet e brendshme inflacioniste mbeten ende &
larta. Kjo ecuri pasqyron gjendjen pozitive ciklike t& ekonomisé. Gjallérimi
i aktivitetit ekonomik vazhdoi & shogérohet me rritie t& punésimit, nivele t&
uléta historike t& normés sé papunésisé dhe rritie t€ shpejté té pagave né
sektorin privat.

Projeksionet tona pér t& ardhmen sugjerojné se goditia pozitive e ofertés né
¢mimet e huaja do t& zbehet gjaté muajve né vijim, ndérkohé qé presionet e
brendshme inflacioniste do & kthehen gradualisht né linjé me objektivin toné
té stabilitetit t& cmimeve.

Trajektorja rénése e inflacionit gjaté tremujorit t& paré té vitit 2024 u pércaktua
nga ngadalésimi i fort€¢ i inflacioneve & komponentéve afatshkurtér dhe 1€
importuar. Paralelisht me to, edhe inflacioni bazé dhe ai i brendshém shénuan
rénie, por mjaft mé t& ulét se sa komponentét e tieré (Grafik 29).

Inflacioni bazé dhe ai i brendshém konsoliduan konvergjencén mes tyre,
duke shénuar vlerat pérkatése 2.8 dhe 2.9% né kéfe tremujor. Megjithése
u pakésuan me rreth 0.6 piké pérgindie kundrejt fremujorit & méparshém,
afa ruajén norma mé 1€ larfa se sa inflacioni fofal. Inflacioni bazé neto?
gjithashtu u ngadalésua, por né ményré miaft mé € moderuar, duke zbritur
né 3.2 nga 3.3% njé tremujor mé paré. Inflacioni bazé nefo vijoi 1€ mbetet
lehtésisht mbi objektiv dhe mbi mesataren e fre viteve t€ fundit, né pasqyrim t€
géndrueshmérisé sé inflacionit t& shérbimeve dhe € mallrave té tiera me afaf t&

gjaté pérdorimi (Grafik 30).

Pérbérésit afatshkurtér dhe me origjiné té huaj t& inflacionit shénuan rénie té
shpeijté. Inflacioni jobazé dhe ai i importuar shénuan pérkatésisht vierat 2.5%
dhe 2.3%, norma kéto € pérgjysmuara krahasuar me ato t& njé tremujori mé
paré. Kéto rénie pasqyruan kryesisht ngadalésimet e dukshme t& inflacionit
f& ushgimeve t& papérpunuara, si pasojé e rénies s& ¢mimeve t& ushgimeve

Kétu pérfshihen kryesisht shérbime dhe mallra konsumi afatgjaté.
29 Inflacioni bazé matet mbi rreth 69.03% 1& shportés s& ICK-s&; inflacioni bazé nefo qé pérjashion
néngrupet e ushgimeve 18 pérpunuara (pérfshiré bukén dhe drithérat] dhe matet mbi rreth

46.03% té saj.
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2024/l

Kontributet e inflacionit bazé dhe 1 brendshém
mbizotéruan mé shumé né formimin e inflacionit fofal.
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Grafik 30.

Inflacioni bazé neto v ngadalésua shumé mé pak se matjet e tiera
duke mbetur mbi mesataren respektive 1é periudhés 2021-2023*

Burimi: INSTAT dhe vierésime t¢ BSH-sé
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Grafik 31.

Pozicioni ciklik i ekonomisé paragitet pozitiv edhe gjaté fremujorit 16
katért 16 vitit 2023 dhe né vijim.
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——Hendeku i normés sé shirytézimit & kapaciteteve pér sektorin
prodhues (né piké pérgindie) |
Shénime: Hendeku i prodhimit éshté mesatare e disa matjeve, mbi 18 cilén éshté aplikuar metoda e !
mesatares lévizése. Hendeku i normés sé shfrytézimit té kapaciteteve éshté logaritur si deviim i vierés
aktuale nga mesatarja historike, dhe mé pas éshté zbatuar mefoda e mesatares lévizése. Hendeku i |
shkallés s papunésisé vlerésohet si mesatare ¢ hendegeve 1§ ésisé sipas 3 metodave, 18 cilat

Vlerésojné normén ekuilibér té papunésisé. Ai shprehet si dlferencé e shkallés ekulbér 16 papunésisé me |
afé faktike dhe mé pas zbatohet metoda e mesatares lévizése.

Pakésimi i kontributeve 1§ inflacionit 1§ importuar dhe
jo-bazé drejtuan ngadalésimin e shpejté 1 inflacionit tofal.
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Burimi: INSTAT dhe vierésime 15 BSH-s€. !

né fregjet e huaja si edhe t& mbicmimit t& kursit t&
kémbimit.

Formimi i inflacionit total ruaiti & njgjtin profil si mé
paré, me mbizotérim t& kontributeve t& brendshme
(2.3 piké pérgindje). Intensiteti i presioneve f&
brendshme inflacioniste, mbeti relativisht i larté, né
pasqyrim 1€ kérkesés relativisht t& larté pér mallra e
shérbime dhe té rrities sé kostove t€ punés pér njési.

Pozicioni ciklik ka géndruar né nivele pozitive edhe
gjaté tremujorit t& katért t& vitit 2023. Hendekét e
prodhimit dhe papunésisé, si dhe norma e shirytézimit
t& kapaciteteve, vazhdojné t& géndrojné mbi nivelet
respektive & mesatareve afafgjata. Nga ana fiefér,
inflacioni  bazé ka vazhduar t& ngadalésohet
gradualisht gjaté tremujorit 1€ paré t& vitit 2024
(Grafik 31), kundrejt géndrueshmérisé mé t& larté &
komponentit neto t& tij, i cili regjistroi vleré thuajse t&
njgjté me até & tremujorit & kaluar.

Punésimi dhe papunésia. Punésimi vijoi rrifien né
fremujorin e katért & vitit 2023 (0.6%), por me ritme
mé t& ngadalésuara se né tremujorin paraardhés
(1.2%). Priria ngadalésuese e ritmeve t& punésimit ka
karakterizuar edhe tre tremujorét e paré té vitit 2023.
Zgjerimi i punésimit né fremujorin e katért &shté nxitur
nga rritia e punésimit n& sekforin e “Shérbimeve”,
ndérkohé gé punésimi né “Bujgési” dhe “Industri”
ka ardhur né rénie, si pasojé e tkurrjeve t& akiivitetet
ekonomike pérkatése gjaté vitit 2023. Né terma
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& kategorive mé 1€ gjera, zgjerimi i punésimit &shté ndikuar kryesisht ngo
segmenti privat jobujgésor. Rritja e punésimit né kété kategori rezultoi 2.8% pér
fremujorin e katért té vitit 2023, rritie kjo né ngadalésim né krahasim me pjesén
paraardhése t& vitit 2023.

Norma e papunésisé u luhat né minimumet historike, duke rezultuar 10.7% né
fremujorin e katért t& vitit 2023 apo 0.1 piké pérgindje me poshté se i njéji
fremujor i vitit t& méparshém. N&é ferma € ndryshimeve tremujore, norma e
papunésisé géndroi 0.2 piké pérgindje mbi vlerén e tremujorit € tret€, duke
mbartur efekiin sezonal né punésim pér shkak & pikut & sezonit turistik.

Grafik 32.

Punésimi ka vijuar 1é zgjerohet mé ngadalé se me paré
dhe norma e papunésisé ka mbetur e vlét edhe né
tremujorin e katért 16 vitit 2023.

Piesémanija né forcat e punés éshté ngadalésuar né
tremujorin e katért né pasqyrim 1é rénies sé punésimit dhe
ifjes & normés sé papunésisé né terma fremujore.
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Burimi: INSTAT.

Pagat, Kostot dhe Produktiviteti i Punés. Rritia e pagave né sektorin privat u
ngadalésua gjaté fremujorit t& katért té vitit 2023, por ajo vijoi t& mbetet né viera
dyshifrore. Rritjia e pagés mesatare rezulioi 11.6%, nga 14.5% né tfremujorin e
méparshém. Ndikimi kryesor né kété ngadalésim erdhi nga ngadalésimi i véné
re né sekioré me paga té larfa, e né vecanti né afé t& “Shérbimeve financiare
dhe 1€ sigurimit”. Ngadalésimi i normés sé rrities preku edhe pagén reale, e
cila u zgjerua me 7.7% né tremujorin e katért, kundrejt 10.4% njé tremujor mé
paré (Grafik 33, majtas).

Kostot e punés pér njési’! jané zgjeruar né 5.4% né tremujorin e katért t& vitit
2023, né trend ngadalésues krahasuar me tremujorét e méparshém (Grafik
33, majtas). Rritia mé e ngadalté e kostove t& punés pér njési dikiohet si nga
ngadalésimi i normés sé rrifies sé pagés reale, ashtu edhe nga kalimi gradual
i rrifies sé produkfivitefit, nga vlera negative né vlera pozitive gjaté tremujorit
& fundit. Si mesafare pér gjithé vitin 2023, kosfot e punés pér njési jané
zgjeruar me 9.7%, dukshém mé & larta krahasuar me vitin e méparshém kur
rritia shénonte 2.3%.

21" Treguesit e kostos s& punés pér njési dhe 1€ produkfivitetit t& punés jané vierésime té Bankés sé
Shqipérisé. Ala i pérkasin sekiorit privat jobujgésor dhe llogariten duke u bazuar né 1€ dhénat
e INSTAT-it mbi statistikat tremujore 1 Llogarive Kombéfare, € punésimit dhe & pagave.

Banka e Shqipérisé




Raporti tremujor i politikés monetare, 2024/l

Grafik 33

Reitia e pagés né sektorin privat éshté ngadalésuar né Kostot e punés pér njési jané rritur me ritme mé 6
terma nominalé dhe realg, por duke mbetur ende e ngadalfa gjaté tremujorit 16 fundit 1 vitit 2023.
larté edhe né tremujorin e katért té vitit 2023.

18,

15

s Ndkimi i produkdiviteit t& punés (p.p.
s Ndikimi  pagés mesatare F
—Kostot e punés (ndryshime V|e‘rore %)

Shénim: Kontributi negativ i produktivitetit té punés né llogaritien l
ndryshimeve vietore 16 trequesit 1§ kostos s& punés pér njési, tregon se ;
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—Ritja nominale

— R rele indeksi i produktivitetit t& punés ka rezultuar me rritie vietore pozitive dhe |
& kundérta; 16 dhénat nuk jané si mesatare réshyitése.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. !

Kostot e tiera prodhuese kané vazhduar fendencén ngadalésuese gjaté
fremujorit t& katért t& vitit 2023. Cmimet e prodhimit u rritén me 3.1% ngo
5.2% né tremujorin e frefé & vitit 2023. Cmimet e prodhimit pér tregun vendas
shénuan ngadalésim mé 1€ forté se sa ato pér eksport, duke u rritur me 4.2 ngo
/2% nié tremujor mé paré.

Presionet e huaja inflacioniste jané pakésuar gjaté tremujorit t& paré t& vitit

2024. Treguesi i Presioneve t& Huaja Inflacioniste (TPHI) u zgjerua me 2.8%
7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 gjaté kétij tremujori, nga 3.4% njé tremujor mé paré
Grafik 34. - (Grafik 34), i ndikuar kryesisht nga ngadalésimi i
Presionet e Huaja Inflacioniste jané dobésuar gjaté tremujorit 18 paré té - riffes s& gmimeve 1€ hucjo me 18.9% nga 19.6%
vitit 2024. . né fremujorin e fundit & vitit 2023. Nga ana fjetér,

- forcimi i vazhdueshém i kursit nominal efekiiv &

kémbimit vazhdon €& amortizojé pérciellien e efekieve
& ¢cmimeve t& huaja né inflacion. Pér tremujorin e
paré t& keétij vili, mbigmimi nominal efektiv ishte
16.1% thuajse i njéjté me tremujorin e méparshém??.
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Ecuria rénése e TPHI-sé &shté pasqyruar né pakésimin
e ndjeshém t& konfributit t& inflacionit t& importuar né
formimin e inflacionit fotal pérgjaté tremujorit t& paré
& vitit 2024. Kontributi né formimin e inflacionit fofal
rezultoi mesatarisht 0.4 piké pérgindje kundrejt 1

N i piké pérgindieje né fremujorin e méparshém (Grafik
Burimi: INSTAT, Eurostat dhe vierésime té Bankés sé Shipérisé.

e B WO T © 29, djathtas).

e KNEK e (mimet e huaja 16 mallave ~ —TPHI

22 TPHI llogaritet si rritia vietore e indeksit 16 ¢mimeve t& huaja dhe indeksit KNEK pér muayjin
pérkatés. Nga analizat korrelative 1 trequesve pérkatés me vonesa kohore & ndryshme, TPHI
&shié njé tregues paraprijés pér zhvillimet e ardhshme afatshkurtra né komponentin e inflacionit
t& importuar (me 1-2 tremujoré).

Banka e Shqipérisé y




Raporti tremujor i politikés monetare, 2024/

Pritiet pér inflacionin nga agjentét financiaré dhe konsumatorét jané rishikuar
pér poshté né tremujorin e paré & vitit 2024, ndérkohé gé pritiet e bizneseve
jané rishikuar lehtésisht pér lart?®. Inflacioni i pritur i konsumatoréve pas njé viti
éshte 9.1%, kundrejt normés 11.2% né fremujorin e kaluar. Inflacioni i pritur
i bizneseve né horizontin njéviecar &shté ©.8% kundrejt prifieve prej 6% njé
fremujor mé paré (Grafik 35, maijtas). Pritiet e agjentéve financiarg, t& cilat
historikisht géndrojné nén normat e pritura nga konsumatorét dhe bizneset,
rezultuan 3.5% né horizontin kohor njgviecar. N& terma afotmesém, agjentét
financiaré presin gé inflacioni 'i afrohet objekfivit pérkatésisht 3.2 dhe 3%, pas

dy dhe fre vitesh (Grafik 35, djathtas).

Pritiet pér inflacionin pas njé viti té bizneseve jané né
rritie 16 lehté dhe 1 konsumatoréve né rénie mé 16
shpejté.

Inflacioni oktual —AF 3 viet  —AF 2viet  —AFT vit

Shénime: Ndryshime vjetore né pérgindje.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Pritjet pér inflacionin 1é agjentéve financiaré sipas tre
horizonteve kohore jané né rénie dhe duke iv afruar
objektivit afatmesém.

- = =4 = = = = = = = = = —

Inflacioni aktual —Prifiet e konsumatoréve —Prifiet e bizneseve

23 Anadliza 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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