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PARATHËNIE1

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

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

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

Vendimet e Këshillit Mbikëqyrës për politikën monetare merren në bazë të një 
shumëllojshmërie informacioni, përfshirë vlerësimet mbi zhvillimet ekonomike, 
parashikimet për inflacionin, ecurinë e tregjeve financiare, rreziqet dhe 
pasiguritë që rrethojnë parashikimet. Konsideratat dhe gjykimet mbi këto 
informacione gjenden në Raportin e Politikës Monetare, i cili është përbërësi 
kryesor i vendimmarrjes për politikën monetare. Duke qenë se Banka e 
1	 Kuadri i politikës monetare në Bankën e Shqipërisë përshkruhet në Dokumentin e Politikës 

Monetare, i disponueshëm në adresën https://www.bankofalbania.org/Politika_Monetare/
Objektivi_dhe_strategjia/
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Shqipërisë synon të komunikojë me transparencë politikën monetare të saj, ajo 
e publikon rregullisht këtë raport dhe e vë në dispozicion të publikut. 

Raporti i Politikës Monetare publikohet çdo tremujor. Ky raport përgatitet nga 
Departamenti i Politikës Monetare në Bankën e Shqipërisë dhe miratohet nga 
Këshilli Mbikëqyrës. Raporti në vijim përmban të dhëna që datojnë deri në 29 
janar 2024. Ai u shqyrtua dhe u miratua nga Këshilli Mbikëqyrës në mbledhjen 
e datës 7 shkurt 2024.



Raporti tremujor i politikës monetare, 2024/I

6Banka e Shqipërisë

FJALA E GUVERNATORIT

Ekonomia shqiptare ka pasur një kah pozitiv zhvillimi gjatë vitit 2023.

Vëllimi i aktivitetit ekonomik ka ardhur në rritje, duke gjeneruar rritje të punësimit 
e të pagave. Paralelisht me të, inflacioni ka ardhur në rënie, duke përmirësuar 
fuqinë blerëse të familjeve dhe duke reduktuar pasigurinë për të ardhmen. Së 
fundi, treguesit kryesorë të shëndetit ekonomik dhe financiar të ekonomisë: 
borxhi publik, borxhi i huaj dhe treguesi i kredive me probleme, shënuan 
përmirësim.

Kjo tablo pozitive pasqyroi premisat e shëndosha të zhvillimit të vendit. 
Përmirësimi i besimit të biznesit dhe familjeve ka nxitur një përqasje pozitive 
ndaj investimeve dhe konsumit. Po ashtu, kushtet e favorshme monetare dhe 
financiare kanë nxitur zgjerimin e kërkesës për mallra e shërbime. Në pasqyrim 
të tyre, kredia për sektorin privat ka ardhur në rritje, duke furnizuar ekonominë 
me fondet e nevojshme për zgjerimin e aktivitetit dhe për mbulimin e nevojave 
me likuiditet. Së fundi, ekonomia shqiptare ka përfituar edhe nga rritja e shpejtë 
e të ardhurave nga turizmi, të cilat kanë kompensuar rënien e eksporteve të 
mallrave dhe kanë sjellë një përmirësim të dukshëm të bilancit të shkëmbimeve 
tregtare me jashtë.

Politika monetare e Bankës së Shqipërisë ka pasur një kontribut të rëndësishëm 
në këtë tablo zhvillimesh.

Normalizimi gradual dhe i kujdesshëm i qëndrimit të politikës monetare gjatë 
dy viteve të fundit ka mundësuar funksionimin e qetë të tregjeve financiare, si 
dhe ka kontribuuar në kontrollin e inflacionit dhe në reduktimin e pasigurive 
për të ardhmen. Rënia e inflacionit në partnerët tanë tregtarë, forcimi i kursit të 
këmbimit, si dhe reagimi i politikës sonë monetare kanë ndihmuar në rënien e 
inflacionit. Inflacioni zbriti nga niveli 7.4% në nivelin 4.0% në harkun kohor të 
vitit 2023.

Parashikimet tona për të ardhmen mbeten pozitive.

Ekonomia shqiptare do të vijojë të rritet gjatë viteve në vijim, duke vijuar të 
ushqehet nga zgjerimi i konsumit, investimeve dhe i eksporteve shqiptare, e në 
veçanti nga ato të turizmit. Kjo rritje do të përkthehet në rritje të mëtejshme të 
punësimit e të pagave, si dhe të mirëqenies së familjeve shqiptare. Nga ana 
tjetër, inflacioni parashikohet të ulet gradualisht dhe të kthehet në objektivin 
tonë prej 3% në gjysmën e dytë të vitit.

Banka e Shqipërisë do të vijojë të ndjekë me vëmendje zhvillimet ekonomike 
dhe do të kujdeset që – nëpërmjet politikës së saj monetare – të krijojë kushtet e 
përshtatshme për respektimin e objektivit tonë të stabilitetit të çmimeve. Qëndrimi 
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ynë i politikës monetare – i shprehur nëpërmjet nivelit të normës bazë të interesit 
– do të synojë të garantojë kthimin e inflacionit në objektiv, në një kohë sa më 
të shkurtër dhe me kosto sa më të ulëta mbi aktivitetin ekonomik. Gjithashtu, 
ky qëndrim do të jetë konsistent me balancën e presioneve të përgjithshme 
inflacioniste, me politikën fiskale dhe me ecurinë e kursit të këmbimit, si faktorë 
me ndikim parësor në ecurinë e inflacionit.
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1. INFLACIONI DHE QËNDRIMI I POLITIKËS 
MONETARE

Aktiviteti ekonomik, punësimi dhe pagat, shënuan rritje gjatë vitit 2023, ndërsa 
treguesit kryesorë të stabilitetit ekonomik dhe financiar të vendit erdhën në 
përmirësim. Në veçanti, inflacioni shënoi rënie të vazhdueshme, si pasojë e 
zbehjes së presioneve të huaja inflacioniste, e mbiçmimit të kursit të këmbimit, 
dhe e normalizimit të qëndrimit të politikës monetare në vend. 

Projeksionet aktuale sugjerojnë se inflacioni do të kthehet në objektiv në gjysmën 
e dytë të vitit 2024. Ky parashikim faktorizon pritjet për një rënie të mëtejshme 
të inflacionit në partnerët tanë tregtarë, për një rritje më të moderuar të kërkesës 
për mallra e shërbime dhe për reduktimin e zhbalancimeve në tregun e punës, 
si dhe reduktimin gradual të pritjeve për inflacionin.

Në këto rrethana, Këshilli Mbikëqyrës vendosi të mbajë të pandryshuar normën 
bazë të interesit, në nivelin 3.25%. Megjithatë, qëndrueshmëria e presioneve 
të brendshme inflacioniste mund të kërkojë vijimin e procesit të normalizimit të 
qëndrimit të politikës monetare. Këshilli Mbikëqyrës theksoi se mbetet i gatshëm 
të marrë të gjitha masat e nevojshme, në kohën e duhur dhe në masën e duhur, 
për të garantuar kthimin e inflacionit në objektiv.

Mjedisi global mbetet i paqëndrueshëm dhe rënia e inflacionit po frenohet 
nga presionet ende të larta me origjinë nga mbingopja e tregut të punës dhe 
rreziqet gjeopolitike. Në një kontekst global, ecuria e ekonomive të ndryshme 
shfaq divergjenca midis rajoneve, sektorëve dhe treguesve. Në Eurozonë, 
rritja ekonomike është ngadalësuar ndjeshëm, ndërsa tregu i punës vijon i 
fortë. Në SHBA, aktiviteti ekonomik shfaqet më i qëndrueshëm, si pasojë e 
fleksibilitetit më të lartë të kësaj ekonomie dhe e ekspozimit më të ulët që ajo ka 
ndaj pasojave të goditjeve të ofertës në tregjet e produkteve energjetike. Nga 
ana tjetër, procesi dezinflacionist vazhdon të jetë i pranishëm në shumicën e 
vendeve, por inflacioni mbetet mbi objektivat e bankave qendrore. Inflacioni 
mesatar në Eurozonë u rrit në 2.9% në muajin dhjetor, nga niveli 2.4% në 
muajin nëntor, duke evidentuar rolin në rritje të presioneve nga tregu i punës. 
Inflacioni parashikohet të ulet vetëm gradualisht gjatë vitit aktual dhe të kthehet 
në objektivin 2% të Bankës Qendrore Evropiane (BQE) në vitin 2025. Për këtë 
arsye, BQE ka theksuar nevojën për të mbajtur normat e interesit në nivele 
shtrënguese për një periudhë të gjatë. Pasiguritë për të ardhmen mbeten të 
larta, në prani të konflikteve gjeopolitike dhe efekteve të shtrëngimit të kushteve 
monetare.

Gjatë vitit 2023, ekonomia shqiptare ka shfaqur një rritje të vazhdueshme 
të aktivitetit ekonomik, të punësimit dhe të pagave, një mjedis ekonomik e 
financiar të qëndrueshëm, dhe një trend rënës të inflacionit.
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Inflacioni mesatar i vitit 2023 zbriti në nivelin 4.8%, nga 6.7% një vit më 
parë. Rënia e inflacionit u diktua nga stabilizimi i çmimeve të ushqimeve dhe 
të naftës në tregun botëror, mbiçmimi i kursit të këmbimit dhe normalizimi i 
qëndrimit të politikës monetare. Megjithatë, rënia e inflacionit ishte relativisht 
e shpejtë deri në mesin e vitit 2023, në pasqyrim të stabilizimit të çmimeve 
të lëndëve të para në tregjet botërore, dhe vijoi e ngadaltë në muajt pasues, 
si pasojë e qëndrueshmërisë së presioneve të brendshme inflacioniste. Për 
pasojë, inflacioni mesatar i tremujorit të katërt shënoi një reduktim të lehtë, prej 
0.2 pikësh përqindjeje, duke zbritur në nivelin 3.9%.

Presionet inflacioniste nga ekonomia vendase kanë ardhur në rënie, por ato 
mbeten gjithsesi të larta dhe jo konsistente me objektivin tonë të stabilitetit të 
çmimeve. Këto presione pasqyrojnë si kërkesën e lartë për mallra e shërbime, 
ashtu edhe rritjen e shpejtë të pagave e të kostove të prodhimit.

Informacioni i ri tregon një ecuri më të mirë të ekonomisë në gjashtëmujorin 
e parë të vitit 2023 dhe rritjen e saj me 3.5% në tremujorin e tretë.2 Rritja 
ekonomike u nxit nga zgjerimi i konsumit, i investimeve dhe i të ardhurave nga 
turizmi. Në aspektin makroekonomik, ajo u mbështet nga përmirësimi i besimit 
të biznesit e të konsumatorit, nga rritja e të ardhurave të disponueshme dhe 
ambienti akomodues financiar, si dhe nga rritja e interesit të të huajve për 
shërbimet e turizmit shqiptar.

Përmirësimi i aktivitetit ekonomik u pasqyrua në zhvillime pozitive në 
tregun e punës. Në tremujorin e tretë, këto tendenca u ilustruan në rritjen e 
mëtejshme të punësimit, në rënien në minimumin historik prej 10.5% të normës 
së papunësisë, si dhe në rritjen 14.5% të pagave në sektorin privat. Rritja e 
pagave ka mbështetur rritjen e të ardhurave të familjeve shqiptare, të cilat janë 
favorizuar edhe nga rënia e inflacionit, por ndërkohë ka shtrenjtuar kostot e 
prodhimit. 

Objektivi i politikës monetare të Bankës së Shqipërisë ka qenë dhe mbetet 
kthimi i inflacionit në objektiv, në një kohë sa më të shpejtë dhe me kosto 
sa më të ulëta mbi aktivitetin ekonomik. Këtij qëllimi i ka shërbyer cikli 
normalizues i qëndrimit të politikës monetare që kemi ndërmarrë gjatë dy viteve 
të fundit. Përcjellja e tij në normat e interesit të kredive dhe të depozitave 
në lekë ka vijuar në përputhje me kohëvonesat dhe specifikat e segmenteve 
të tregut të brendshëm financiar. Megjithatë, ambienti financiar mbetet ende 
stimulues dhe primet e rrezikut janë të ulëta. Në përgjigje të tyre, kredia për 
sektorin privat ka vijuar të rritet me ritme në përmirësim, duke shfaqur një bazë 
të gjerë kredimarrësish dhe diversifikim të lartë në qëllimet e përdorimit.

Parashikimet për të ardhmen sugjerojnë një rritje të vazhduar të ekonomisë 
dhe kthim të inflacionit në objektiv në gjysmën e dytë të vitit 2024. Kthimi 
i inflacionit në objektiv pritet të mbështetet nga një reduktim i lehtë i ritmit të 
2	 Me publikimin e PBB-së për tremujorin e tretë u rishikuan për lart normat e rritjes për dy 

tremujorët e parë të vitit 2023.
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rritjes së kërkesës agregate gjatë vitit 2024, çka do të mundësojë një balancim 
më të mirë të saj me ofertën dhe do të lehtësojë presionet në tregun e punës. 
Gjithashtu, ai do të ndihmohet nga reduktimi i mëtejshëm i inflacionit në tregun 
e huaj dhe nga qëndrueshmëria e pritur e kursit të këmbimit.

Ritmi i rritjes ekonomike pritet të shënojë një ngadalësim të lehtë dhe të 
përkohshëm gjatë vitit 2024, dhe t’i rikthehet potencialit gjatë viteve në vijim. 
Ky ngadalësim do të pasqyrojë dobësinë e aktivitetit ekonomik në Eurozonë, 
kushtet më të shtrënguara të financimit në vend dhe jashtë, si dhe mungesat në 
tregun e punës. Nga ana tjetër, zgjerimi i aktivitetit ekonomik do të përfitojë nga 
rritja e të ardhurave të disponueshme, të mbështetura nga rritja e mëtejshme e 
punësimit, e pagave dhe nga rënia e inflacionit, nga nivelet e larta të besimit 
të familjeve dhe bizneseve, nga rritja e mëtejshme e sektorit të turizmit, si dhe 
nga mjedisi financiar i qëndrueshëm me likuiditet të bollshëm, me prime rreziku 
të përmbajtura dhe me norma interesi ende stimuluese.

Balanca e rreziqeve për inflacionin anon në kahun rritës. Në veçanti, 
presionet e reja për rritje të çmimeve të naftës dhe të ushqimeve në prani të 
konflikteve rajonale prezantojnë rreziqe të reja për një inflacion global më të 
lartë, por edhe për lindjen e efekteve të raundit të dytë në formën e rritjes së 
pritjeve inflacioniste. Paralelisht me to, presionet nga tregu i brendshëm i punës 
mund të rezultojnë më të forta dhe më të qëndrueshme, duke shtyrë për lart 
trajektoren e parashikuar të inflacionit. 

Në përputhje me analizën dhe parashikimet e mësipërme, Këshilli 
Mbikëqyrës vendosi të mbajë të pandryshuar normën bazë të interesit, 
në nivelin 3.25%. Megjithatë, ai theksoi se qëndrueshmëria e presioneve të 
brendshme inflacioniste dhe rreziqet e kahut të sipërm mbi inflacion kërkojnë 
monitorim të vazhdueshëm të situatës dhe reagim në kohë nga politika monetare, 
për të garantuar respektimin e objektivit tonë të stabilitetit të çmimeve: arritjen 
dhe ruajtjen e një norme inflacioni rreth nivelit 3%.
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2. MJEDISI I JASHTËM 

Aktiviteti ekonomik botëror është ngadalësuar në gjysmën e dytë të vitit 2023, 
i ndikuar nga efekti shtrëngues i normave të larta të interesit dhe nga rritja 
e pasigurive mbi situatën gjeopolitike. Të dhënat me frekuencë të lartë dhe 
parashikimet e tregut sugjerojnë një rritje ekonomike me ritme të ulëta dhe në 
tremujorët në vijim.

Normat e inflacionit kanë vijuar të ruajnë prirje rënëse, por me një intensitet 
të ngadalësuar. Kjo ecuri vërehet edhe tek treguesit e inflacionit bazë, të cilët 
janë reduktuar me ritme më të moderuara krahasuar me gjysmën e parë të vitit. 
Kjo dinamikë sugjeron se presionet e përgjithshme inflacioniste janë ende të 
larta dhe jo konsistente me një kthim të qëndrueshëm të inflacionit në objektiv. 
Për këtë arsye, bankat kryesore qendrore pritet t’i mbajnë relativisht të larta dhe 
për një kohë të gjatë normat e tyre bazë të interesit. 

2.1. MJEDISI EKONOMIK

Aktiviteti ekonomik botëror është ngadalësuar në tremujorin e tretë të vitit 
2023, kryesisht për shkak të normave të ulëta të rritjes në vendet e zhvilluara. 
Ekonomia e Eurozonës u kontraktua me 0.1% në nivel tremujor dhe mbeti në 
nivel të ngjashëm me të njëjtin tremujor të një viti më parë. Aktiviteti ekonomik 
në SHBA rezultoi më i fortë sesa pritej në tremujorin e tretë të vitit. Të dhënat 
paraprijëse të këtyre ekonomive sugjerojnë se ritmet e rritjes për tremujorin e 
fundit të vitit do të vijojnë të jenë të ulëta për ekonominë e Eurozonës dhe do 
të vijojnë të përmirësohen më tej për ekonominë e SHBA-së. Vendet në zhvillim 
kanë pasur një ritëm më të lartë të aktivitetit ekonomik. PBB-ja në Kinë u zgjerua 
me 4.9% në tremujorin e tretë të vitit, nga 6.3% një tremujor më parë, por 
dobësitë strukturore në industrinë e ndërtimit rezidencial pritet të gjenerojnë një 
tendencë ngadalësuese në periudhën në vijim.

Kushtet e shtrënguara financiare po luajnë rol kryesor në ngadalësimin e 
kërkesës për mallra dhe shërbime. Normat e interesit kanë qëndruar në nivele të 
larta, veçanërisht në SHBA, ndërsa kreditimi bankar ka vijuar të ngadalësohet, 
veçanërisht në Eurozonë.



Raporti tremujor i politikës monetare, 2024/I

12Banka e Shqipërisë

Gra�k 1.

Shënim: Ndryshimi vjetor i PBB-së në përqindje.
Burimi: Institutet statistikore përkatëse.

Shënim: Treguesi i përbërë paraprijës (CLI) përmban sinjale 
afatshkurtra të ndryshimeve cilësore përgjatë ciklit të biznesit   

Burimi: OECD.

Aktiviteti ekonomik ka rezultuar i dobët në T3 2023
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Normat e inflacionit kanë rezultuar të luhatshme: pas rënies së shpejtë gjatë 
muajve tetor e nëntor, inflacioni shënoi rritje në muajin dhjetor. Kjo ecuri u 
diktua nga ecuria e çmimeve të mallrave bazë në tregjet ndërkombëtare dhe 
shuarja graduale e masave mbështetëse, të nisura në fundin e vitit 2022, për 
mbrojtjen e konsumatorëve në vendet e zhvilluara ndaj rritjes së shpejtë të çmimit 
të mallrave energjetike. Përtej sjelljes afatshkurtër, presionet e qëndrueshme 
inflacioniste mbeten në nivele të larta dhe nuk janë ende të përshtatshme për 
të siguruar një kthim të shpejtë të inflacionit në objektivat e bankave qendrore. 
Këto të fundit i kanë mbajtur normat e interesit të pandryshuara në muajt nëntor 
e dhjetor, por kanë sinjalizuar arritjen e një kufiri maksimal të normave bazë 
të interesit.

Aktiviteti ekonomik botëror parashikohet të ngadalësohet në vitin 2023 dhe të 
vijojë të ruajë ritme të ulëta rritjeje për vitin 2024. Sipas parashikimeve të fundit 
të BB-së3, rritja ekonomike botërore pritet të ngadalësohet nga 3.5% në vitin 
2022 në 2.6% në vitin 2023 dhe në 2.4% në vitin 2024. Për më tepër, kjo 
prirje nuk është e njëtrajtshme, ku ekonomitë e zhvilluara pritet të ngadalësohen 
më dukshëm, ndërsa ato në zhvillim të vijojnë të rriten me ritme krahasimisht të 
shpejta. Normat e inflacionit pritet të ulen gradualisht në vitet 2024 dhe 2025. 

EKONOMIA E EUROZONËS

Ekonomia e Eurozonës nuk u rrit në terma vjetorë dhe u kontraktua me 0.1% në 
terma tremujorë në tremujorin e tretë të vitit. Ecuria e aktivitetit ekonomik midis 
vendeve të Eurozonës ishte heterogjene, ku përgjithësisht aktiviteti në ekonomitë 
më të mëdha u kontraktua ose u rrit minimalisht. Në ecurinë vjetore të aktivitetit 
ekonomik, konsumi i popullatës dhe konsumi publik kontribuan pozitivisht. 
3	 Raporti i Bankës Botërore, “Global economic prospects” i publikuar në muajin janar të vitit 

2024.
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Treguesit paraprijës sugjerojnë se ecuria e aktivitetit ekonomik nuk ka pasur 
ndryshime në tremujorin e fundit të vitit. Vrojtimet e biznesit të muajit dhjetor 
tregojnë se sektorët e shërbimeve dhe të prodhimit vijojnë të mbeten në një 
territor ciklik negativ, të ndikuar nga rritja e kostove dhe nga kërkesa e dobët. 
Tregu i punës mbetet i shtrënguar. Norma e papunësisë është zvogëluar më 
tej, ritmi i rritjes së pagave është përshpejtuar dhe ritmi rritës i punësimit ashtu 
si dhe norma e vendeve të lira të punës janë të larta.

Gra�k 2.

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

Burimi: Indekset PMI. Burimi: Eurostat. 

Aktiviteti ekonomik i dobët pritet të re�ektojë pozicion 
ciklik negativ të shërbimeve dhe të prodhimit industrial 
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Norma e inflacionit zbriti në 2.7% në tremujorin e fundit të vitit 2023, nga 5.0% 
një tremujor më parë. Inflacioni total është shfaqur i luhatshëm brenda këtij 
tremujori, duke rënë në 2.4% në muajin nëntor nga 2.9% në muajin tetor dhe 
duke u përshpejtuar përsëri në 2.9% në muajin dhjetor. Kjo luhatshmëri është 
diktuar nga ecuria e çmimeve të energjisë, ndërsa matjet më të qëndrueshme të 
inflacionit tregojnë për një prirje ngadalësuese por në nivele që mbeten gjithsesi 
të larta. Kështu, inflacioni bazë vjetor u ngadalësua në 3.7% në tremujorin e 
fundit të vitit nga 5.1% një tremujor më parë. 

Projeksionet më të fundit të BQE-së kanë riparë për poshtë projeksionet e rritjes 
ekonomike dhe të inflacionit për periudhën 2024-2025. Norma e inflacionit 
parashikohet të mbetet mbi nivelin e shënjestruar prej 2.0% gjatë vitit 2024 
dhe të rikthehet në mënyrë të qëndrueshme në objektiv në gjysmën e dytë të 
vitit 20254. Pasiguritë rreth këtyre parashikimeve janë të larta dhe lidhen me 
tensionin gjeopolitik, me koniunkturat e pasigurta të furnizimit me lëndë të para, 
si dhe me realitetin e një tregu pune më të fortë se pritjet.

4	 Parashikimet e stafit të BQE-së tregojnë se ekonomia do të rritet me 0.6% në vitin 2023 dhe 
0.8% në vitin 2024. Inflacioni mesatar për vitin 2024 parashikohet rreth 2.7%, dhe ai për 
vitin 2025 në nivelin 2.1% (Burimi: Projeksionet Makroekonomike të stafit të BQE , dhjetor 
2023).
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EKONOMITË E RAJONIT5

Aktiviteti ekonomik në vendet e rajonit u përshpejtua në tremujorin e tretë të 
vitit 2023, por shpërndarja e ritmit të rritjes është heterogjene. Rritja vjetore 
e ekonomisë së Kosovës u përshpejtua në 3.0% në tremujorin e tretë të vitit, 
nga 2.4% një tremujor më parë. Kjo ecuri është ndikuar nga zgjerimi më i 
shpejtë i konsumit privat. Të dhënat e tremujorit të tretë për aktivitetin ekonomik 
në Maqedoninë e Veriut tregojnë rritje vjetore prej 1.2%, ose 0.1 p.p më të 
shpejtë se në tremujorin paraardhës. Ndikimin kryesor në rritje e dhanë ecuria 
pozitive e konsumit privat dhe rënia e fortë e importeve. PBB-ja në Serbi u 
zgjerua me 3.6% në tremujorin e tretë, në reflektim të shpenzimeve më të 
larta për konsum. Pavarësisht përshpejtimit afatshkurtër të ritmit rritës, aktiviteti 
ekonomik për vitin 2023 në vendet fqinje pritet të reflektojë ngadalësimin e 
ekonomisë së Eurozonës dhe normat rritëse pritet të jenë më të ulëta në kontekst 
historik. 

Me përjashtim të Maqedonisë së Veriut, ku inflacioni vjetor u përshpejtua në 
muajin dhjetor të vitit 2023, normat e inflacionit në vendet e tjera të rajonit 
kanë ardhur në rënie. Krahas uljes së çmimeve të lëndëve të para, kjo ecuri 
është ndikuar edhe nga efekti krahasues i inflacionit dyshifror një vit më parë. 
Ndërkohë, inflacioni bazë mbetet në nivele relativisht të larta, i mbështetur 
nga tregjet e shtrënguara të punës dhe nga normat e papunësisë në rënie të 
vazhdueshme.

Normat e inflacionit pritet të vijnë në rënie gjatë vitit të ardhshëm, në pasqyrim 
të stabilizimit të çmimeve bazë në tregjet ndërkombëtare dhe kërkesës më të 
ulët në këto vende. Parashikimet më të fundit tregojnë për një ngadalësim të 
mëtejshëm të inflacionit për vitet 2024 e 2025. Aktiviteti ekonomik parashikohet 
të rritet me ritme të ulëta në vitin 2023 e të përshpejtohet në vitet 2024 e 2025. 

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

2023T2 2023T3 2023M09 2023M12 Publikimi i fundit
Itali 2.6 2.1 5.6 0.5 7.5
Greqi 0.3 0.1 2.4 3.7 9.4
Kosovë 2.4 3.0 4.2 2.3 11.8
Maqedoni e Veriut 1.1 1.2 6.6 3.6 12.8
Serbi 1.6 3.6 10.1 7.6 9.0
Shqipëri 3.4 3.5 4.1 4.0 10.5

Burimi: Institutet statistikore përkatëse. 

2.2. ÇMIMET E MALLRAVE NË TREGJET BOTËRORE

Çmimet e mallrave bazë në tregjet botërore janë ulur në tremujorin e fundit 
të vitit 2023, duke reflektuar kërkesën e ulët dhe ambientin financiar sfidues, 
pavarësisht tensioneve gjeopolitike në vende eksportuese të naftës, si dhe 
vendimeve të OPEC-ut për uljen e kuotave të prodhimit. 

5 Partnerët kryesorë tregtarë jashtë Bashkimit Evropian (Kosova, Maqedonia e Veriut, Serbia). 
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Indeksi i çmimeve të mallrave kryesore i matur nga Banka Botërore është 
zvogëluar me 1.4% në tremujorin e katërt krahasuar me një tremujor më parë. 
Të gjitha indekset kryesore të çmimeve të lëndëve energjetike, të ushqimeve 
dhe të metaleve kanë ndjekur të njëjtën prirje afatshkurtër. Në terma vjetorë, 
indeksi i çmimeve të mallrave kryesore është rreth 18% më i ulët dhe niveli i 
tij është afruar me nivelet e vërejtura në periudhën përpara agresionit rus në 
Ukrainë. Çmimet e naftës Brent në tregun ndërkombëtar janë kuotuar rreth 
nivelit mesatar 78$/fuçi në muajin dhjetor. 

Për të gjithë vitin 2023, çmimi i naftës në tregun ndërkombëtar është zvogëluar 
me rreth 18%, indekset e çmimeve të metaleve dhe të ushqimeve me rreth 9%, 
dhe çmimi i energjisë elektrike në Bursën e Hungarisë6 me rreth 60%. Rëniet e 
çmimeve të mallrave bazë kanë ndihmuar në zbutjen e presioneve inflacioniste 
me natyrë afatshkurtër në nivel global.
 

Gra�k 3.

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

Burimi: Banka Botërore.

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

Burimi: INSTAT, llogaritje të sta­t.

Çmimet e mallrave bazë në tregjet ndërkombëtare 
kanë vijuar tkurrjen krahasuar me një vit më parë
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2.3. NORMAT E INTERESIT 

Kushtet financiare në tregjet ndërkombëtare janë të shtrënguara. Ato 
reflektojnë nivelin e lartë të normave bazë të interesit dhe presionet inflacioniste, 
të cilat megjithëse në ngadalësim, mbeten ende të larta. Kushtet e shtrënguara 
financiare janë përcjellë në ngadalësimin e kërkesës agregate dhe konsensusi i 
tregjeve sugjeron se normat e interesit janë në maksimumet e veta në këtë cikël 
normalizimi. 

Bankat qendrore kanë ndaluar rritjen e normave të interesit që prej muajit shtator 
të këtij viti. BQE ruajti normën e interesit prej 4.50% gjatë mbledhjes së fundit 
të muajit dhjetor, Banka e Anglisë e mbajti normën të pandryshuar në 5.25% 
gjatë mbledhjeve të fundit të muajve nëntor e dhjetor dhe Rezerva Federale në 

6	 Hungarian Power Exchange (HUPX), çmimi për energjinë në profil bazë. 
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5.25%-5.50% gjatë mbledhjes së muajit dhjetor. Të gjitha këto banka qendrore 
kanë komunikuar se rritja e përgjithshme e normave të interesit po ndikon në 
aktivitetin ekonomik dhe në inflacion, dhe që kohëzgjatja e niveleve aktuale 
të normave bazë do të varet nga shpejtësia dhe qëndrueshmëria e kthimit 
të inflacionit në objektivat përkatës. Në reflektim të vendimeve të politikës 
monetare, yield-et e titujve publikë dhe privatë janë zvogëluar disi gjatë muajit 
dhjetor e në fillim të muajit janar të vitit 2024.

Gra�k 4.

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

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

Burimi: Bloomberg.

Bankat qendrore kanë mbajtur të pandryshuara 
normat bazë të interesit
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3. TREGJET FINANCIARE DHE KUSHTET E KREDITIMIT 

Tregu financiar ka shfaqur prime të ulëta rreziku dhe ka filluar të pasqyrojë 
rritjen më të fundit të normës bazë të interesit. Transmetimi i saj ka qenë i plotë 
dhe i menjëhershëm tek interesat e tregut ndërbankar dhe tek yield-et e letrave 
me vlerë të qeverisë. Gjithashtu, në dy muajt e fundit të vitit janë regjistruar rritje 
të interesave edhe tek depozitat dhe në disa segmente të kredisë. Megjithatë, 
normat e interesit ruajnë diferenca minimale nga norma bazë dhe kundrejt 
njëra-tjetrës, duke treguar prime të ulëta të rrezikut të perceptuar nga agjentët 
e tregut.

Tregu valutor ka mbetur i luhatshëm edhe në tremujorin e katërt, por niveli i 
kursit të këmbimit ka qenë më i qëndrueshëm në krahasim me pjesën tjetër të 
vitit. Gjithashtu, spread-et e kuotimit kanë qenë pranë niveleve normale dhe 
vëllimet e tregtimit kanë qenë të larta.

Financimi i bankave për sektorin privat është rritur, duke reflektuar si kërkesën 
e lartë për financim nga bizneset dhe individët, ashtu edhe gatishmërinë e 
bankave për ta akomoduar atë. Ecuria e mirë e cilësisë së kredisë, perceptimi 
për prime të ulëta të rrezikut në ekonomi, konkurrenca e shtuar dhe pozicioni 
i shëndetshëm i bilanceve të bankave kanë ruajtur një përqasje pozitive të 
sektorit bankar ndaj kreditimit.

3.1. TREGU FINANCIAR VENDAS7

Rritja e normës bazë në fillim të muajit nëntor ka filluar të përcillet në tregun 
financiar. Ajo është transmetuar e plotë në normat e tregut ndërbankar dhe 
në yield-et e letrave me vlerë të qeverisë, si dhe ka diktuar një rritje të lehtë të 
normave të interesit të depozitave dhe kredive. Megjithatë, perceptimi i tregut 
për prime të ulëta rreziku dhe konkurrenca e shtuar në sektorin bankar vijon 
të materializohet në spread-e të ngushta midis çmimit të kredisë dhe atij të 
letrave me vlerë të qeverisë. Kjo tendencë ka frenuar transmetimin e lëvizjeve të 
politikës monetare në kostot e përgjithshme të financimit në ekonomi.

7	 Analiza në vijim bazohet mbi të dhënat e disponueshme deri në datën 24 janar 2024.
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Gra�k 5.

Shënim: Ndryshimet kumulative prej marsit 2022.
Burimi: Banka e Shqipërisë

Rritja e fundit e normës bazë ka gjetur pasqyrim në normat e interesit të tregut �nanciar, por primet e 
ulëta të rrezikut të perceptuara nga tregu diktojnë ende kushte �nanciare akomoduese

 

 

-1.0

 -

 1.0

 2.0

 3.0

 4.0

 5.0

03/22

04/22

05/22

06/22

07/22

08/22

09/22

10/22

11/22

12/22

01/23

02/23

03/23

04/23

05/23

06/23

07/23

08/23

09/23

10/23

11/23

12/23

01/24

bono 12- mujore

repo

depozita me afat

kredi 

	

Interesat në tregun ndërbankar kanë reflektuar rritjen e normës bazë në 
muajin nëntor dhe mbeten të ankoruara pranë saj. Ky treg nuk ka shfaqur 
presione të shtuara për likuiditet. Banka e Shqipërisë ka vijuar të injektojë 
likuiditet në sistem me anë të instrumentit të saj kryesor, repos njëjavore, dhe 
repove 3-mujore. Shuma e injektuar ka ardhur në rënie gjatë tremujorit të katërt 
dhe është reduktuar ndjeshëm gjatë fundit të muajit dhjetor dhe muajit janar, si 
rrjedhojë e shtimit të ritmit të realizimit të shpenzimeve buxhetore të vitit 2023.

Gra�k 6.

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

normave të depozitës dhe kredisë një-ditore.
Burimi: Banka e Shqipërisë.

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

tregtuar nga bankat në tregun e parasë.
Burimi: Banka e Shqipërisë

De citi i likuiditetit të bankave është zvogëluar në 
muajt dhjetor dhe janar, por kjo nuk ka ndikuar 
në përcjelljen e sinjaleve të politikës monetare 

Normat e interesit në tregun ndërbankar mbeten 
të ankoruara pranë normës bazë
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Tremujori i katërt i vitit 2023 është karakterizuar nga vijimi i presioneve 
mbiçmuese mbi monedhën vendase. Kuotimi i euros zbriti në mesatarisht 
102.8 lekë në muajin dhjetor, nga 106.9 lekë që ishte në muajin shtator, me 
një mbiçmim të lekut prej 3.8% në këtë periudhë. Forcimi i lekut në fund të vitit 
është në linjë me sjelljen e tij sezonale, por, sikurse është vërejtur gjatë gjithë 
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vitit 2023, intensiteti i këtij fenomeni rezultoi më i lartë se vitet e tjera. Mbiçmimi 
vjetor i lekut shënoi 10.4% gjatë tremujorit të fundit të vitit, nga 10.2% që ishte 
në tremujorin e tretë. Gjatë muajit janar, leku është nënçmuar, sikurse është 
tipike në këtë periudhë. Kursi eur/lek shënoi nivelin mesatar prej 103.9 lekësh 
në tre javët e para të këtij muaji.

Gra�k 7.

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

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Shënim: Të dhënat tregojnë ecurinë ditore të kursit të 
këmbimit të lekut kundrejt euros dhe dollarit amerikan.

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Leku është mbiçmuar në tremujorin e katërt të 
vitit, në linjë me sjelljen sezonale

Presionet mbiçmuese janë intensi�kuar dhe 
mbeten të larta në këndvështrimin afatgjatë

 

 

*Treguesi i anshmërisë për mbiçmim/nënçmim llogaritet si raport i numrit të ditëve kur kursi është mbiçmuar kundrejt numrit të ditëve kur kursi është 
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Presionet mbiçmuese mbi monedhën vendase gjatë vitit 2023 kanë 
reflektuar zhvillimet pozitive në sektorin e jashtëm të ekonomisë. Kjo ecuri 
pasqyroi prurjet e larta në turizëm dhe u ilustrua në suficitin tregtar dhe në 
suficitin e llogarisë korrente në tremujorin e tretë. Të dhënat indirekte sinjalizojnë 
vazhdimësi të këtij trendi edhe në tremujorin e katërt8. Gjithashtu, edhe vëllimet e 
tregtimit në treg kanë vijuar të jenë të larta gjatë kësaj periudhe. Në përgjithësi, 
kushtet e tregtimit në tregun valutor kanë qenë të qeta gjatë këtij tremujori. 
Këtu përjashtim bën muaji dhjetor ku u regjistrua një rritje e përkohshme e 
luhatshmërisë dhe e spread-it mes çmimit të blerjes dhe atij të shitjes. Këto të 
fundit u rikthyen pranë vlerave normale të tyre në muajin janar. 

Mbiçmimi i lekut ndaj euros ka diktuar edhe forcimin e tij ndaj dollarit 
amerikan gjatë dy muajve të fundit të vitit. Kursi usd/lek regjistroi mesatarisht 
94.2 lekë në muajin dhjetor, nga 100.0 lekë që ishte në muajin shtator. 
Mbiçmimi vjetor i lekut ndaj dollarit në tremujorin e katërt u zbut në 15.1%, 
nga 16.8% që ishte një tremujor më parë. Në tre javët e para të muajit janar, 
dollari amerikan u kuotua mesatarisht me 95.2 lekë, ose 11.8% më pak se një 
vit më parë.

Yield-et e letrave me vlerë të qeverisë kanë reflektuar rritjen e normës 
bazë në tremujorin e katërt të vitit, ndërkohë që diferencat e tyre nga kjo 
normë vijojnë të mbeten minimale. Yield-et regjistruan rritje të lehta në muajin 
8	 Hyrjet e shtetasve të huaj për tremujorin e katërt të vitit u rritën me rreth 66% krahasuar me një 

vit më parë.
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nëntor, duke pasqyruar rritjen e normës bazë. Më konkretisht, yield-i i bonos 
12-mujore regjistroi 3.6% në ankandin e fundit (muaji janar) nga 3.1% që ishte 
në muajin tetor të vitit 2023. Po kështu yield-et e obligacioneve 2-, 3-, 5-, 7- 
dhe 10-vjeçare të emetuara në tre muajt e fundit rezultuan respektivisht 4.2%, 
5.0%, 5.6%, 5.9% dhe 6.8%, duke realizuar një rritje mesatare prej 0.4 p.p. 
nga vlerat e tyre të fundit përpara rritjes së fundit të normës bazë. Si pasojë e 
këtyre lëvizjeve, kurba e yield-eve ka rritur lehtas nivelin në krahasim me fundin 
e tremujorit të tretë, por ka ruajtur të pandryshuar pjerrësinë e saj.

Gra�k 8.

Shënim: Të dhënat tregojnë norma interesi të titujve të 
borxhit të qeverisë, sipas maturiteteve të ndryshme, të 

llogaritura sipas modelit Nelson Siegel.
Burimi: Banka e Shqipërisë.

Shënim: Të dhënat tregojnë normat e interesit (mesatare 
mujore) të bonove dhe obligacioneve të qeverisë të 

emetuara në tregun primar.
Burimi: Banka e Shqipërisë.

Yield-et kanë përcjellë rritjen e normës bazë, 
por ruajnë diferenca minimale kundrejt saj

Kurba e yield-eve është rritur lehtë në nivel 
por pjerrësia e saj nuk ka ndryshuar krahasuar 
me muajin tetor
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Përtej reflektimit të vendimeve të politikës monetare, ecuria e yield-eve tregon 
për prime të kontrolluara rreziku në këtë segment. Përkundrejt një oferte të 
lartë dhe të qëndrueshme fondesh në tregun primar9, ecuria e kurbës së yield-
eve është përcaktuar nga niveli dhe struktura e kërkesës së qeverisë për fonde. 
Zhvendosja e lehtë e strukturës së financimit, nga bonot drejt obligacioneve, 
gjatë gjysmës së dytë të vitit ka sjellë dhe një rritje të lehtë të pjerrësisë së 
kurbës krahasuar me momentin e fillimit të normalizimit të politikës monetare.

3.2. KUSHTET E KREDITIMIT

Rritja e normës bazë të interesit në muajin nëntor ka pasur një pasqyrim më 
të shpejtë në çmimin e kredisë për individë dhe më të ngadaltë në çmimin 
e kredisë për biznese. Rritja e interesave ka qenë e dukshme në kreditë për 
individë, ndërkohë që rritje e interesave të kredive për bizneset është vërejtur 
vetëm në segmentin e kredive me madhësi mesatare. Normat e interesit të 
kredive vazhdojnë të kenë spread-e të ulëta historike ndaj normës bazë, yield-
it 12-mujor dhe normës së interesit të depozitave. Kjo reflekton perceptimin e 

9 	 Treguesi bid/cover në ankandet e tregut primar në tremujorin e fundit të 2023 rezultoi 1.3 
nga 1.2 i tremujorit të tretë.
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tregut për prime të ulëta rreziku, çka ka kushtëzuar edhe rritjen e ngadaltë të 
normës së interesit të kredisë që prej fillimit të normalizimit të politikës monetare.

Interesi mesatar për kredinë e re në lekë dhënë biznesit rezultoi 6.5% në 
tremujorin e katërt të vitit 2023, duke shfaqur ndryshime margjinale kundrejt 
tremujorit të dytë dhe të tretë. Megjithatë, në muajt nëntor e dhjetor vërehet një 
tendencë e lehtë rritëse e normave të interesit në këtë segment, e përqendruar 
në kreditë me madhësi mesatare (35-140 milionë lekë). Normat e interesit për 
kreditë e vogla dhe ato të mëdha nuk kanë pësuar ndryshime thelbësore në këtë 
periudhë. Nga ana tjetër, normat e interesit për kreditë e reja për individë, 
të cilat janë të lidhura më ngushtë me yield-in 12-mujor, kanë shënuar rritje pas 
ndryshimit të normës bazë. Interesi për kredinë konsumatore rezultoi mesatarisht 
9.8% në muajt nëntor e dhjetor, nga 9.3% që ishte në tetor dhe në tremujorin 
e tretë të vitit. Po kështu, interesi mesatar i kredisë hipotekare u rrit në 4.4% në 
muajin dhjetor, nga 4.1% që ishte mesatarisht në periudhën maj-nëntor.

Gra�k 9.

Shënim: Normat e interesit të kredisë së re në euro si 
mesatare rrëshqitëse 6-mujore.

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Shënim: Normat e interesit të kredisë së re në lekë si 
mesatare rrëshqitëse 6-mujore.

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Normat e interesit për kreditë në lekë janë rritur për 
individët dhe për kreditë e mesme të bizneseve

Normat e interesit për kreditë në euro kanë vijuar 
rritjen për bizneset dhe kanë rënë për kreditë 
hipotekare

 

 

2%

4%

6%

8%

10%

12%

01/18

01/18

12/18

12/19

12/20

12/21

12/22

12/23

Kredi deri 35 mln lek biznese

Kredi mbi 35 mln lek biznese
Kredi konsumatore

Kredi blerje banese

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

12/18

12/19

12/20

12/21

12/22

12/23

Hu
nd

red
s

Biznese Individë-hipotekare

	

Normat e interesit të kredisë së re në euro dhënë bizneseve kanë vijuar të 
rriten edhe në tremujorin e katërt të vitit, duke shënuar nivelin 6.8% nga 6.4% 
që ishin një tremujor më parë. Interesat janë rritur kryesisht në kategorinë e 
kredive të mesme e të mëdha (mbi 250 mijë euro). Ndërkohë, interesi i kredisë 
për blerje banese për individë ka rënë në tremujorin e katërt të vitit 2023, duke 
rezultuar 5.0% nga 5.3% një tremujor më parë. 

Rritja më e shpejtë e interesave të kredive në euro kundrejt atyre në lekë ka 
ngushtuar diferencën mes tyre. Në tremujorin e fundit të vitit 2023, normat e 
interesit për kreditë në lekë janë më të ulëta se sa ato në euro, me respektivisht 
0.3 p.p dhe 0.8 p.p për kreditë dhënë bizneseve dhe kreditë hipotekare. 
Ky zhvillim në normat e interesit të kredive sipas monedhave ka nxitur dhe 
zhvendosjen e portofolit të kredisë nga euro në lekë gjatë vitit 2023.
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Gra�k 10.

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

mesatare rrëshqitëse 6-mujore, për: kreditë e bizneseve, 
kreditë hipotekare dhe depozitat me afat.

Burimi: Banka e Shqipërisë.

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

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Normat e interesit për depozitat me afat 
kanë vijuar rritjen 

Diferencat e interesave lek/euro janë ngushtuar më 
tej këtë tremujor, veçanërisht për kreditë hipotekare
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Normat e interesit të depozitave me afat në lekë kanë shënuar një rritje disi 
më të shpejtë në tremujorin e fundit të vitit 2023. Në terma mesatarë, ato 
arritën në 2.0% në muajin dhjetor, nga 1.7% në tremujorin e tretë dhe 1.5% 
në gjysmën e parë të vitit. Normat e interesit për depozitat me afat në euro 
kanë frenuar rritjen në tremujorin e katërt. Ato rezultuan mesatarisht 1.2% në 
këtë tremujor, duke mos ndryshuar nga fundi i tremujorit paraardhës. Diferenca 
mes interesit mesatar të depozitave në lekë dhe atij të depozitave në euro është 
luhatur ngushtë brenda intervalit 0.5p.p–0.8p.p, duke qenë pranë mesatares 
së qëndrueshme të shtatë viteve të fundit (0.6 p.p.).
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HAPËSIRË INFORMUESE 1:

Kushtet e ofertës dhe kërkesa për kredi gjatë tremujorit të katërt 2023*

Ecuria e kushteve të ofertës pasqyroi përqasjen akomoduese të bankave për 
kreditimin e sektorit privat gjatë tremujorit të fundit të vitit 2023. Bankat kanë 
mbështetur kërkesat e larta për kredi të të gjithë agjentëve ekonomikë, nën 
perceptimin e një rreziku më të ulët për ecurinë makroekonomike në tërësi dhe për 
bilancet e kredimarrësve në veçanti. Së bashku me të, vijimësia e konkurrencës 
së lartë në sistemin bankar, ka nxitur bankat të jenë më tolerante ndaj rrezikut 
në kredidhënie për sektorin privat.

Bankat nuk ndryshuan kriteret e kreditimit për kreditë e lëvruara ndaj bizneseve 
gjatë tremujorit të fundit të vitit 2023. Kuadri i politikave të kreditimit u shpreh në 
standarde të pandryshuara në kreditë për të gjitha madhësitë e biznesit dhe për 
të gjitha qëllimet e përdorimit të kredisë. Po ashtu, kushtet e termat e kreditimit 
nuk ndryshuan nga një tremujor më parë, pavarësisht marzheve më të larta 
të aplikuara mbi kreditë e konsideruara me rrezik. Trysnia nga konkurrenca e 
lartë në sistemin bankar mbetet faktori kyç që ndikon në lehtësimin e kushteve të 
ofertës së kredisë për bizneset dhe kompenson efektin shtrëngues të faktorëve të 
tjerë, si mbi standardet ashtu edhe mbi kushtet dhe termat e kreditimit. Shkalla 
e kredive të refuzuara pësoi një rritje të papërfillshme këtë tremujor, e lidhur 
kryesisht me faktorët që shpjegojnë aftësinë paguese të kredimarrësit. Faktorët 
e tjerë ndikuan në kahun rënës të shkallës së refuzimeve të kredisë për bizneset.

Gra�k 1 HI 1.

Shënime: Vlerat në gra�k përfaqësojnë balanca neto. Vlerat pozitive për standardet e kushtet tregojnë lehtësim dhe anasjelltas. Vlerat pozitive për 
shkallën e refuzimeve tregojnë rritje të saj, dhe anasjelltas.

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Kushtet e ofertës për kredi u shfaqën të përmirësuara 
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Bankat ndoqën një përqasje mbështetëse në kreditimin e individëve në 
tremujorin e fundit, e shprehur në lehtësimin e standardeve si në kreditë për 
financimin e blerjes së banesave, ashtu edhe në ato për financimin e konsumit. 
Ndonëse kushtet e termat u shtrënguan, në përgjigje të normave më të larta të 
interesit, bankat mbështetën kërkesat e individëve për kredi nëpërmjet shtimit 
të madhësisë së kredisë dhe miratimit të kërkesave më të ulëta për kolateral. 
Shkalla e refuzimeve njohu një rritje të lehtë, e nxitur kryesisht nga faktorët që 
lidhen me historikun e kreditit për individët. Në të kundërt, historiku i punësimit 
të individit, pati ndikim rënës në shkallën e refuzimeve, duke shënuar balancën 
më të lartë të tre viteve më të fundit.
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Gra�k 2 HI 1.

Shënime: Vlerat në gra�k llogariten si përqindje neto. Vlerat pozitive tregojnë rritje të kërkesës për kredi dhe anasjellas.
Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Kërkesa për kredi e bizneseve u raportua e lartë në të gjitha kategoritë e 
biznesit dhe në të gjitha llojet e përdorimit të kredisë. Në këtë tremujor spikati 
veçanërisht rritja e raportuar për kreditë në segmentin e bizneseve të vogla e 
të mesme dhe në kreditë akorduar me qëllim financimin e investimeve, të cilat 
shënuan balancat më të larta pozitive të gjashtë tremujorëve të fundit. Kërkesat 
e bizneseve për financim nga sektori bankar nuk janë frenuar as nga normat e 
larta të interesit dhe as nga niveli i lartë i likuiditeteve të bizneseve. 

Nga ana tjetër, kërkesë e shtuar për kredi u raportua edhe në segmentin e 
individëve, për të tretin tremujor radhazi. Kërkesa e individëve për kredi në 
financimin e blerjes së banesave apo financimin e konsumit, nuk është dekurajuar 
as nga ambienti i normave të larta të interesit dhe as nga përdorimi i burimeve 
alternative të financimit.

* 	 Analiza mbështetet në Vrojtimin e Aktivitetit Kreditues, i cili kryhet me frekuencë tremujore 
dhe publikohet në adresën www.bankofalbania.org
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3.3. KREDITIMI I SEKTORIT PRIVAT10

Kredia për sektorin privat shfaqi përmirësim në tremujorin e katërt, duke 
regjistruar një rritje mesatare vjetore prej 8.7%, ose 2 p.p më të lartë se në 
tremujorin paraardhës. Kjo ecuri ndikoi në një zgjerim të ndjeshëm, me rreth 
28 miliardë lekë, të portofolit në këtë tremujor. Pjesa më e madhe e kësaj 
rritjeje u shënua në muajin dhjetor, kryesisht në segmentin e bizneseve. Shkalla 
e lartë e shfrytëzimit të kapaciteteve dhe nivelet e larta të besimit kanë ndikuar 
në rritjen e kërkesës për kredi. Kësaj kërkese i është përgjigjur një ofertë e 
shtuar nga bankat në kushtet e perceptimit për prime të ulëta të rrezikut dhe e 
rritjes së tolerancës ndaj tij nën trysninë e konkurrencës së shtuar në sektor. 

Zgjerimi i portofolit të kredisë për sektorin privat ka qenë kryesisht në lekë 
në tremujorin e fundit të vitit 2023. Rritja e këtij portofoli (me mesatarisht 13%) 
ishte një nga nivelet më të larta të pesë viteve të fundit. Kjo ecuri është ndihmuar 
edhe nga fenomeni i zhvendosjes së portofolit të kredisë nga euro në lekë, i 
nxitur nga normat më të ulëta të interesit të kredisë në lekë krahasuar me ato në 
euro dhe nga mbiçmimi i kursit të këmbimit. Për rrjedhojë, kredia në valutë ka 
vazhduar të ngadalësohet dhe rritja mesatare vjetore prej 3.7% është 0.6 p.p 
më pak se në tremujorin e tretë. Në përgjigje të këtyre dinamikave, pesha e 
kredisë në lekë ndaj totalit shënoi një tjetër vlerë maksimale prej 55.8%, ose 5 
p.p më shumë se një vit më parë.

Ecuria e portofolit sipas klientëve tregon se përmirësimi i ritmeve të rritjes së 
kredisë është nxitur nga zgjerimi i shpejtë i kredisë për bizneset. Kështu, norma 
e rritjes së këtij portofoli, pasi shënoi rritjen minimale prej 2.6% në muajin 
shtator, u përmirësua gjatë gjithë tremujorit të katërt, duke shënuar 8% në muajin 
dhjetor. Rritja e këtij portofoli ishte veçanërisht e lartë në muajin dhjetor, e 
ndikuar si nga financimi për likuiditet ashtu edhe nga ai për investime. Përgjatë 
vitit, kredia për likuiditete ka qenë e luhatshme, e ndikuar nga likuiditeti i lartë 
që ka karakterizuar bizneset, ndërsa ajo për investime ka shfaqur trend rritës 
që mbas muajit qershor.

Rritja e kreditimit të individëve ka qenë e njëtrajtshme, e nxitur nga një kërkesë 
e lartë dhe e vazhduar e tyre. Norma e rritjes vjetore prej 13% e shënuar në 
tremujorin e katërt është shumë pranë mesatares së vitit 2023, duke pasqyruar 
si nevojat e larta për financim ashtu edhe kushtet e lehtësuara që bankat ofrojnë 
për këtë segment. Në kushtet e konkurrencës së shtuar, bankat kanë lehtësuar 
kushtet çmim dhe joçmim për këtë grup. Ato kanë akomoduar si financimin për 
blerje banesash ashtu edhe kredinë konsumatore që karakterizohet nga kredia 
e pasiguruar. Këto dinamika kanë ndihmuar në rritjen e peshës së kredisë për 
individë ndaj totalit në 39.2% në fund të vitit, ose 1.5 p.p më shumë se një vit 
më parë. 

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

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

Burimi: Banka e Shqipërisë.

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

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Zgjerimi i kredisë për sektorin privat është përshpejtuar
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Depozitat në banka shënuan një rritje mesatare vjetore prej 10.7% në tremujorin 
e fundit të vitit 2023. Në ndryshim nga një tremujor më parë, ky përmirësim ka 
reflektuar ecurinë e depozitave në lekë, të cilat u rritën mesatarisht me 5.5% nga 
2.4% një tremujor më parë. Kjo ecuri u ndikua nga rritja e shpejtë e likuiditetit 
në lekë në pasqyrim të rritjes së shpenzimeve qeveritare dhe nga prirja rritëse e 
normave të interesit të depozitave në reflektim të kursit normalizues të politikës 
monetare. Depozitat afatshkurtra në lekë u rritën 37 miliardë lekë në tremujorin 
e fundit të vitit 2023, nga rreth 9 miliardë rritje deri në fund të tremujorit të tretë. 
Nga ana tjetër ecuria e depozitave në valutë shfaqet e qëndrueshme. Rritja 
dyshifrore e tyre prej 15.5% mbeti në nivele të ngjashme përgjatë gjithë vitit.

Gra�k 12.

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

Burimi: Banka e Shqipërisë

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

Burimi: Banka e Shqipërisë
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Zgjerimi i depozitave është mbështetur si nga zgjerimi i depozitave të individëve 
dhe nga ai i depozitave të bizneseve. Depozitat e individëve shënuan një 
rritje mesatare vjetore prej 8.2% gjatë tremujorit të katërt, nga 7% një tremujor 
më parë, ndërkohë që zgjerimi i depozitave në valutë të individëve vijoi të 
qëndrojë në nivele të larta dhe të ngjashme me tremujorët e kaluar. Të njëjtën 
prirje përmirësuese shfaqën edhe depozitat e bizneseve, ku ritmet e rritjes prej 
21% janë më të larta se sa në tremujorët e mëparshëm.
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4. RRITJA EKONOMIKE

Aktiviteti ekonomik u rrit me 3.5% në tremujorin e tretë të vitit 2023, normë kjo 
e ngjashme me atë të tremujorit të mëparshëm. Në ndryshim nga tremujorët 
paraardhës, rritja ekonomike gjeti një mbështetje më të lartë në kërkesën e 
huaj – e në veçanti në rritjen e shpejtë të sektorit të turizmit – dhe më të ulët në 
kërkesën e brendshme. Të dhënat e disponuara sugjerojnë se rritja ekonomike 
do të qëndrojë në nivele të ngjashme edhe gjatë tremujorit të katërt.

Kërkesa e lartë për mallra e shërbime e ka shtyrë ekonominë në një fazë pozitive të 
ciklit të biznesit. Kjo ecuri pasqyrohet në normat minimale historike të papunësisë, 
në rritjen e shpejtë të pagave dhe në shkallën e lartë të shfrytëzimit të kapaciteteve.

Projeksionet për të ardhmen sugjerojnë një ngadalësim të lehtë të rritjes 
ekonomike gjatë vitit 2024 dhe një normalizim të saj drejt ritmeve potenciale 
të rritjes në periudhën në vijim. Zgjerimi i aktivitetit ekonomik do të mbështetet 
nga ambienti i qëndrueshëm monetar e financiar, nga bilancet solide të sektorit 
privat si dhe nga zgjerimi i mëtejshëm i sektorit të turizmit.

4.1. PRODUKTI I BRENDSHËM BRUTO

PBB-ja u rrit me 3.5% gjatë tremujorit të tretë të vitit 2023, normë kjo e ngjashme 
me tremujorin e mëparshëm.11 Në terma sektorialë, rritja ekonomike u mbështet 
nga zgjerimi me bazë të gjerë i aktivitetit në sektorin e shërbimeve dhe nga 
sektori i ndërtimit (grafik 13, majtas). Nga ana tjetër, sektori i industrisë dhe ai 
i bujqësisë kanë pësuar rënie (grafik 13, djathtas).

Gra�k 13.

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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11	 Rritja ekonomike për tremujorin e dytë të vitit 2023 është rishikuar nga INSTAT në 3.4% nga 
3.2%.
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Sektori i shërbimeve dha një kontribut pozitiv prej 3.2 pikësh përqindjeje 
në rritjen ekonomike të tremujorit të tretë. Ky kontribut ishte më i lartë se ai i 
tremujorit paraardhës dhe u ushqye nga zgjerimi i shpejtë i aktivitetit të turizmit, 
i cili u pasqyrua në rritjen vjetore me 13.2% të degës “Akomodim e shërbim 
ushqimor”, duke gjeneruar një kontribut prej 0.5 p.p në rritjen ekonomike. 
Paralelisht me të, rritje të shpejtë shënuan dhe degët “Pasuri të paluajtshme” 
dhe “Administrata publike, mbrojtja, arsimi, shëndetësia”. Në veçanti, zgjerimi 
i kësaj të fundit pasqyroi rritjen e pagave në administratën publike. Gjithashtu, 
dhe degët e tjera të sektorit të shërbimeve kanë pasur ndikim pozitiv në rritje, 
por kontributi i tyre ka qenë më i ulët.

Sektori prodhues dha një kontribut negativ prej 0.1 pikë përqindjeje 
në rritjen ekonomike. Brenda aktiviteteve prodhuese, ecuri negative kanë 
pasur sektorët e “Bujqësisë” dhe të “Industrisë”, prirja rënëse e të cilëve është 
thelluar në tremujorin e tretë të vitit. Veçanërisht industria shënoi një tkurrje prej 
2.9%, duke pasqyruar rënien e aktivitetit si në industrinë nxjerrëse, dhe në atë 
përpunuese. Nga ana tjetër, sektori i “Ndërtimit” u zgjerua me 4.7% dhe dha 
një kontribut pozitiv, prej 0.5 p.p në rritjen ekonomike.

4.2. KËRKESA AGREGATE

Në ndryshim nga periudhat paraardhëse, rritja ekonomike e tremujorit të tretë 
ka pasqyruar si zgjerimin e kërkesës së brendshme dhe atë të kërkesës së 
huaj. Kjo e fundit ka dhënë dhe ndikimin kryesor në zgjerimin e kërkesës agregate 
gjatë tremujorit (grafik 14, djathtas). Rritja e lartë e eksporteve është mbështetur 
nga zgjerimi i të ardhurave nga shërbimet dhe, më konkretisht, nga ato të turizmit. 
Kjo ecuri ka ndikuar në arritjen, për herë të parë, të një suficiti tregtar si në terma 
nominalë ashtu edhe në terma realë. Kërkesa e brendshme ka kontribuuar pozitivisht 
në rritje, por me ritme më të ngadalta se në tremujorin e mëparshëm, si pasojë e 
ngadalësimit si të konsumit dhe të investimeve (grafik 14, majtas).

Gra�k 14.

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

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.

Shënime: Kontributet e komponentëve të kërkesës në rritjen 
ekonomike.

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.

Rritja ekonomike është mbështetur kryesisht nga 
kërkesa e huaj me ndikime të ngadalësuara nga 
kërkesa e brendshme

Zgjerimi i kërkesës së huaj ka ardhur tërësisht 
nga rritja e eksportit të shërbimeve, 
kryesisht të lidhura me turizmin
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Rritja e kërkesës së brendshme shënoi vlerën 3.0% në tremujorin e tretë të vitit 
2023, rritje më e ulët krahasuar me normën 6% të regjistruar në tremujorin e 
mëparshëm (grafik 14, djathtas). Dy komponentët kryesorë të kërkesës së 
brendshme, “Konsumi privat” dhe “Investimet”, shënuan ngadalësim të ritmit të 
rritjes vjetore. Kështu, rritja vjetore e konsumit privat zbriti në 2.1%, nga 4.2% 
një tremujor më parë, ndërsa ajo e investimeve në 2.1% nga 11.2%. Pavarësisht 
këtij ngadalësimi, konsumi dhe investimet kanë një bazë të gjerë faktorësh që 
mbështesin rritjen e tyre në të ardhmen. Në veçanti, rritja e investimeve është 
mbështetur nga zgjerimi i investimeve private, ndërkohë që investimet publike u 
tkurrën në nivel vjetor. Së fundi, konsumi publik u rrit me 12.3% në nivel vjetor, 
nga 9.3% një tremujor më parë.

Duke gjykuar mbi treguesit e tërthortë (grafik 15, majtas), ngadalësimi i konsumit 
privat u pasqyrua në një rritje më të dobët të shpenzimeve për mallra se sa 
për shërbime (grafik 15, djathtas). Kështu, indeksi i tregtisë me pakicë për 
blerjet e mëdha në tremujorin e tretë u rrit me mesatarisht 2.4 p.p më pak se në 
gjashtëmujorin e parë, ndërkohë që konsumi i shërbimeve duket se ka regjistruar 
një rritje të fortë në tremujorin e tretë. Rritja e konsumit u mbështet nga zgjerimi i 
punësimit, i pagave, i kredisë për qëllime konsumi si dhe nga ambienti stimulues 
financiar. Ecuria pozitive e konsumit pritet të jetë e pranishme edhe gjatë tremujorit 
të katërt, sikundër dëshmohet nga përmirësimi i besimit konsumator.

Gra�k 15.

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

Shënime: Treguesi i pasigurisë konsumatore matet nga Vrojtimi i 
Besimit Konsumator dhe shprehet në balancë neto në pikë 

përqindje.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.

Konsumi privat u ngadalësua në tremujorin e tretë Rritja e shpenzimeve u kanalizua kryesisht 
drejt shërbimeve
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Ritmi i rritjes së investimeve u ngadalësua në 2.1% në tremujorin e tretë, 
kundrejt normës 11.2% një tremujor më parë (grafik 16). Zgjerimi i investimeve 
vijon të bazohet në rritjen e investimeve të sektorit privat, ndërkohë që investimet 
publike dhanë një kontribut negativ, ashtu si dhe në tremujorin e mëparshëm12. 
Ngadalësimi i investimeve vihet re si për investimet në ndërtim ashtu edhe për 
investimet për makineri dhe pajisje.

12	 INSTAT nuk publikon investimet të disagreguara sipas llojit. Analiza lidhur me ecurinë e 
investimeve private dhe publike dhe sipas kategorive bazohet në vlerësime të brendshme 
gjykuar mbi tregues të tërthortë të disponuar.
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Gra�k 16.

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.

Rritja e investimeve totale u ngadalësua në tremujorin e tretë.
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Treguesit e disponuar për investimet në tremujorin e katërt sugjerojnë për vijim 
të rritjes së investimeve. Importi i makinerive dhe i pajisjeve sugjeron rritje 
të investimeve, ndërkohë që edhe kredia bankare ka shënuar rritje në këtë 
tremujor (grafik 17, djathtas). Shkalla e lartë e shfrytëzimit të kapaciteteve, 
ambienti stimulues financiar, bilancet e shëndosha të sektorit privat, si dhe 
treguesit pozitivë të besimit të biznesit pritet të vijojnë të ushqejnë rritjen e 
investimeve edhe në të ardhmen.

Gra�k 17.

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

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

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

Norma e shfrytëzimit të kapaciteteve dhe gjendja 
�nanciare e bizneseve qëndrojnë në nivele të larta 

Treguesit sasiorë nga importet sugjerojnë rritje të 
investimeve, por të mbështetura më pak nga kredia
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.	
Eksportet reale neto dhanë një kontribut pozitiv në rritjen ekonomike të tremujorit 
të tretë të vitit (grafik 18). Eksportet totale u rritën me 17.9%, të mbështetura 
nga rritja me 29.8% e eksportit të shërbimeve, dhe kryesisht atyre të turizmit. 
Ky faktor u pasqyrua edhe në vlerat pozitive të balancës tregtare (në terma 
realë) për këtë tremujor, ndërkohë që eksportet e mallrave u tkurrën me 22.3%, 
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duke vijuar trendin rënës të gjysmës së parë të vitit. Rënie vjetore vihet re edhe 
në rastin e importeve (-2.1%), e shkaktuar nga tkurrja me 14.0% e importit të 
mallrave, ndërsa importi i shërbimeve u rrit me 25.3%.

Gra�k 18.

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

Eksportet neto dhanë një kontribut të lartë pozitiv në rritjen ekonomike gjatë tremujorit të tretë të vitit 2023
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Eksportet dhe importet e mallrave në terma nominalë kanë vazhduar të 
tkurren edhe gjatë tremujorit të katërt. Rënia më e shpejtë e importeve në 
krahasim me eksportet ka ndikuar në një ngushtim me 14.3% të deficitit tregtar. 
Rënia e eksportit të mallrave gjatë vitit 2023 u diktua nga një kombinim negativ 
faktorësh: (i) ecurisë jo të mirë ekonomike të partnerit tonë kryesor tregtar, 
Eurozonës, ecuri e cila frenon kërkesën për produkte shqiptare; (ii) rënies së 
çmimeve të lëndëve të para në tregjet ndërkombëtare, rënie e cila prodhon një 
efekt negativ në vlerën e eksporteve; si dhe (iii) forcimit të kursit të këmbimit, i 
cili redukton më tej të ardhurat e eksportuesve të pambrojtur nga rreziku i kursit 
të këmbimit.

Eksportet e mallrave u tkurrën me 11.2% gjatë tremujorit të katërt të vitit 
2023 (grafik 19, majtas), ku kontributet kryesore negative i dhanë kategoritë 
“Minerale, lëndë djegëse, energji elektrike” dhe “Tekstile dhe veshje”, por 
kontribute negative kanë pasur pothuaj të gjitha kategoritë e tjera. Përjashtim 
nga kjo tendencë bën kategoria “Materiale ndërtimi dhe metale”, e cila iu 
rikthye normave pozitive të rritjes.
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Gra�k 19.

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

Eksportet e mallrave kanë vazhduar të pakësohen 
edhe gjatë tremujorit të katërt me ndikime të 
shpërndara në disa kategori

Rënia e importeve është gjithashtu në nivele 
dyshifrore, por e përqendruar në kategorinë 
“Minerale, lëndë djegëse, energji elektrike”
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Importet e mallrave u tkurrën me 12.8% në tremujorin e katërt të vitit 2023, pas 
rënies 15.1% një tremujor më parë (grafik 19, djathtas). Ndikimet negative 
janë përqendruar kryesisht në kategorinë “Minerale, lëndë djegëse, energji 
elektrike”, ku spikat rënia e importeve të energjisë si pasojë e çmimeve më 
të ulëta në tregjet ndërkombëtare dhe e prodhimit më të mirë vendas. Në të 
njëjtin drejtim ka ndikuar edhe kategoria “Tekstile dhe veshje”. Normat e rënies 
vjetore për kategoritë e tjera janë mjaft më të moderuara.

Politika fiskale ka theksuar tiparet konsoliduese gjatë vitit 2023

Impulsi fiskal qëndroi pranë nivelit zero deri në fund të muajit nëntor, duke 
nënkuptuar një pozicion fiskal thuajse neutral.

Gra�k 20.

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

su�cit buxhetor.
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë.

Shënime: Ndryshimi i raportit të balancës primare për 12 muaj 
ndaj PBB-së, nga një vit më parë. Vlerat pozitive tregojnë kah 

lehtësues të politikës �skale, ndërsa ato negative kah 
konsolidues.

Burimi: Ministria e Fin. dhe Ekon. dhe llogaritje DPM.

Impulsi �skal rezultoi afër zeros ... si pasojë e su�citeve �skale të krijuara gjatë vitit
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Shpenzimet buxhetore në muajt tetor e nëntor ishin 122.7 miliardë lekë, duke 
u zgjeruar me rreth 18.1% nga e njëjta periudhë një vit më parë. Pjesa më 
e madhe e rritjes së shpenzimeve (rreth 14.5 p.p) u formua nga zgjerimi i 
investimeve publike. Pas një frenimi në tremujorin e dytë e të tretë të vitit, 
investimet publike u zgjeruan me ritme të larta gjatë muajve tetor e nëntor, 
duke shënuar një nivel dy herë më të lartë se gjatë së njëjtës periudhe të një 
viti më parë. Në ngjashmëri me ecurinë e tremujorit të tretë, zërat e tjerë që 
kontribuuan në zgjerimin e shpenzimeve ishin shpenzimet për sigurimet sociale, 
4.8 p.p, dhe shpenzimet për personelin, 2.5 p.p. Rritja e shpenzimeve të 
muajve tetor e nëntor, mbart edhe efektin negativ nga transfertat për sektorin 
energjetik një vit më parë, me rreth -7.7 p.p.

Gra�k 21.

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

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë.

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

Shpenzimet u zgjeruan me ritme të shpejta ... si pasojë e rritjes së investimeve
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Shpenzimet e njëmbëdhjetë muajve të parë të vitit ishin rreth 548.6 miliardë 
lekë, ose 6.8% më të larta në terma vjetorë. Profili i rritjes së shpenzimeve ka 
qenë i ngjashëm vetëm në terma të shpenzimeve korrente, ndërkohë që ato 
kapitale u përqendruan më shumë në tremujorin e parë dhe në atë të fundit 
të vitit. Shpenzimet për personelin kontribuuan me rreth 2.5 p.p në rritjen e 
shpenzimeve për 11 muajt e parë të vitit. Kontributi i këtij zëri në zgjerimin e 
shpenzimeve ishte i lartë krahasuar me mesataren historike (0.3 p.p) për 10 
vitet e fundit. Kjo ecuri reflektoi rritjen e pagave të punonjësve në sektorin publik 
pas tremujorit të parë të vitit 2023. Po ashtu, gjatë këtij viti spikati dhe kontributi 
në rritje i shpenzimeve për interesa të borxhit të brendshëm, me rreth 0.9 p.p. 
për 11 muajt e parë të vitit. Kjo e fundit pasqyron ambientin me norma më 
të larta interesi dhe shtimin e huamarrjes në instrumente afatshkurtra një vit më 
parë. Rritja e totalit të shpenzimeve gjatë vitit 2023 reflekton edhe efektin 
statistikor të shpenzimeve të larta kryer një vit më parë për sektorin energjetik, i 
vlerësuar në rreth -4.7 p.p për 11 muajt e parë të vitit.

Të ardhurat në muajt tetor e nëntor ishin rreth 109.1 miliardë lekë, duke u 
zgjeruar me rreth 12.8% nga e njëjta periudhë e një viti më parë. Rritja e këtyre 
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dy muajve ishte e ngjashme me mesataren e vërejtur përgjatë 9 muajve të parë 
të vitit, 12.1%. Rreth 41% e rritjes së të ardhurave në muajt e fundit u formua 
nga zëri i tatimit mbi fitimin, si pasojë e fitimit të veçantë arkëtuar në buxhet 
nga kompanitë private të sektorit energjetik13. Kontribute të larta në rritjen e 
të ardhurave shënuan edhe të ardhurat e pushtetit lokal, me rreth 3.7 p.p, në 
sajë të taksave lokale më të larta të arkëtuara. Faktori i fundit reflekton rritjen e 
numrit të lejeve dhe sipërfaqes së ndërtimit për ndërtesa të reja në tremujorin e 
tretë të vitit.

Gra�k 22.

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

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë.

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

Të ardhurat u rritën me ritme të krahasueshme me 
mesataren e vitit

... ndikuar prej të ardhurave më të larta nga 
tatim �timi, taksat lokale dhe sigurimet sociale
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Të ardhurat e njëmbëdhjetë muajve të parë të vitit arritën në 586.3 miliardë 
lekë, duke shënuar një rritje vjetore me 12.1%. Ndikimi kryesor në zgjerimin 
e të ardhurave erdhi nga komponentët: (i) të ardhurat nga sigurimet sociale, si 
pasojë e peshës së lartë që zënë në totalin e të ardhurave; (ii) tatimi mbi fitimin, 
me 3.1 p.p, si pasojë e tatimit të veçantë për bizneset e sektorit energjetik; 
(iii) të ardhurat nga grantet, 2.4 p.p, si pasojë e disbursimit të lartë të tyre në 
gjysmën e parë të vitit në projekte me fokus energjinë; (iv) të ardhurat nga tatimi 
mbi të ardhurat personale, 2.3p.p, si pasojë e rritjes së pagave në sektorin 
publik e atë privat. Të ardhurat nga TVSH-ja për 11 muajt e parë të vitit arritën 
nivel thuajse të njëjtë me një vit më parë. Frenimi i rritjes së të ardhurave nga 
TVSH-ja përgjatë këtij viti i atribuohet TVSH-së më të ulët të mbledhur mbi 
importin e mallrave, si pasojë e rënies së importeve me rreth 6.5% në terma 
vjetore dhe e mbiçmimit të lekut14. Nga ana tjetër, TVSH-ja e mbledhur mbi 
prodhimin e mallrave e shërbimeve në vend ka kontribuuar me rreth 1.4 p.p 
në rritjen e totalit gjatë 11 muajve të parë të vitit, duke dhënë sinjale pozitive 
kryesisht mbi ecurinë e sektorit të shërbimeve. 

13	 Gjatë vitit 2023 kompanitë private që kanë aktivitet në shitjen e energjisë elektrike kanë 
paguar në dy transhe (mars e nëntor) tatim fitim të veçantë si pasojë e fitimeve të larta nga 
rritja e shpejtë e çmimit të energjisë elektrike në vitin 2022.

14	 Leku u mbiçmua mesatarisht me 8.4% dhe 10.6% kundrejt euros dhe dollarit për 11 muajt e 
parë të vitit 2023.
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Suficiti buxhetor në fund të muajit nëntor ishte rreth 37 miliardë lekë, i vlerësuar 
në rreth 1.8% të PBB-së. Rritja e lartë e shpenzimeve përkundrejt të ardhurave në 
muajt tetor e nëntor nuk ishte e mjaftueshme për të përmbysur vlerat mjaft të larta 
të suficitit buxhetor të vërejtura përgjatë tre tremujorëve të parë të vitit. Niveli i 
planifikuar për deficitin buxhetor në vitin 2023 është 55.5 miliardë lekë, çka 
nënkupton një përshpejtim të mëtejshëm të ritmit të realizimit të shpenzimeve në 
muajin dhjetor.

Huamarrja neto në tregun e brendshëm15 rezultoi rreth 20.8 miliardë lekë, nga 
25 miliardë lekë e planifikuar për vitin 2023. Ndryshe nga një vit më parë, 
shtesa e huamarrjes në lekë u realizua vetëm në instrumente afatgjata, ndërkohë 
që huamarrja neto me bono thesari u reduktua me rreth 20.9 miliardë lekë. 
Rreth 70% e shtimit të huamarrjes së re u përballua nga sektori bankar, i cili 
është dhe mbajtësi kryesor i portofolit të titujve të qeverisë. Pas rritjes së shpejtë 
të portofolit të tyre në tituj qeveritarë gjatë gjysmës së parë të vitit, individët ulën 
ndjeshëm pjesëmarrjen në ankande gjatë pjesës së mbetur. Kjo erdhi kryesisht 
si pasojë e strukturës së huamarrjes së qeverisë, e cila në gjysmën e dytë të 
vitit u fokusua vetëm në instrumente afatgjata, duke nxitur individët të spostonin 
kursimet e tyre nga tituj qeveritarë drejt depozitave bankare.

Gra�k 23.

Shënime: Huamarrja e qeverisë në tituj të borxhit, sipas 
blerësve, në miliardë lekë, sipas tremujorëve.
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë.

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

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë.

Huamarrja e brendshme u shtua vetëm në obligacione Peshën kryesore në �nancim e mbajtën bankat
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Huamarrja e huaj neto për 11 muajt e parë të vitit ishte rreth 21.6 miliardë lekë. 
Vlerat e larta të saj i atribuohen emetimit të eurobond-it 5-vjeçar në shumën e 
600 milionë eurove, një pjesë e të cilit u përdor në shlyerjen e parakohshme të 
eurobond-it të emetuar në vitin 2018. Pjesa e mbetur, pas shërbimit të borxhit 
të huaj, është transferuar për t’u përdorur gjatë vitit 2024.

15	 Për huamarrjen e brendshme janë përdorur të dhënat e publikuara nga Departamenti i 
Operacioneve Monetare, të cilat përfshijnë dhe ankandet e titujve të zhvilluara në muajin 
dhjetor.
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5. INFLACIONI, ÇMIMET DHE KOSTOT NË EKONOMI

Inflacioni mestar i tremujorit të katërt zbriti në nivelin 3.9%, duke vijuar trendin 
rënës të tremujorëve paraardhës. Megjithatë, ritmet e rënies erdhën në 
ngadalësim, duke pasqyruar si qëndrueshmërinë e presioneve të brendshme 
inflacioniste, të cilat mbeten dominuese në formimin e inflacionit, ashtu edhe 
rritjen e çmimeve të naftës në tregjet ndërkombëtare.

Presionet e brendshme inflacioniste vijojnë të ushqehen nga kërkesa e lartë për 
mallra e shërbime, e cila mban të larta marzhet e fitimit, si dhe mungesat e 
vëna re në tregun e punës, të cilat pasqyrohen në rritje të shpejtë të pagave e 
të kostove të prodhimit.

Inflacioni pritet të vijojë të bjerë gjatë vitit 2024, duke pasqyruar pritjet për 
një ecuri më të balancuar midis kërkesës dhe ofertës në ekonomi, balancë 
e cila do të mundësojë një kontroll më të mirë mbi kostot e prodhimit dhe 
marzhet e fitimit. Paralelisht me të, rënia graduale e inflacionit në partnerët tanë 
tregtarë dhe ecuria e qëndrueshme e kursit të këmbimit pritet të reduktojnë më 
tej presionet e huaja inflacioniste.

5.1. ÇMIMET E KONSUMIT

Inflacioni mesatar i tremujorit të katërt rezultoi në vlerën 3.9%, duke 
regjistruar një rënie prej 0.2 pikësh përqindjeje kundrejt tremujorit paraardhës 
dhe prej 4 pikësh përqindjeje kundrejt të njëjtës periudhe të një viti më 
parë (grafik 24, majtas). Trendi rënës i inflacionit u diktua nga dobësimi 
i presioneve të huaja inflacioniste, nga forcimi i kursit të këmbimit të lekut, 
si dhe nga materializimi gradual i impaktit të kursit normalizues të politikës 
monetare. Intensiteti i reduktimit të inflacionit erdhi në ngadalësim progresiv 
gjatë tre tremujorëve të fundit. Në veçanti, ngadalësimi i trendit rënës të 
inflacionit në tremujorin e katërt pasqyroi si rënien më të ngadaltë të çmimeve 
të ushqimeve në tregjet ndërkombëtare ashtu edhe rritjen e çmimeve të naftës. 
Ndërkohë, paralelisht me këto efekte të tregut të huaj, rritja e shpejtë e turizmit 
u pasqyrua në çmime të larta të shërbimeve dhe të qirave gjatë tremujorit të 
katërt (grafik 24, djathtas).
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Gra�k 24.

Burimi: INSTAT, llogaritje të BSH-së.Burimi: INSTAT, llogaritje të BSH-së.

Ngadalësimi i in�acionit vijoi me ritme më të ulëta 
krahasuar me pjesën parë të vitit

Presionet nga çmimet e karburanteve dhe të 
shërbimeve e ruajtën normën e in�acionit në 
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Niveli i inflacionit në tremujorin e katërt vijoi të përcaktohet nga kontributi i 
lartë, ndonëse në rënie, i kategorisë “Ushqime të papërpunuara” (rreth 55%). 
Paralelisht me të, kategoria “Ushqime të përpunuara” dha një kontribut rreth 
0.2 p.p më të ulët se një tremujor më parë. Çmimet e kategorisë “Mallra 
joushqimore” kanë vijuar të shënojnë rënie, por kanë shfaqur kontribute 
negative më të pakta në inflacionin total të tremujorit. Ky zhvillim u diktua nga 
ndikimi më i pakët negativ i çmimit të karburanteve krahasuar me 9-mujorin e 
parë të vitit (Tabelë 2). Komponentët e tjerë më të qëndrueshëm të inflacionit, ku 
përfshihen shërbime, strehim dhe mallra konsumi afatgjatë, dhanë kontribute 
të ngjashme me një tremujor më parë (Tabelë 2). Rritja më e ndjeshme ishte 
në kategorinë strehim (qira), si rezultat i rritjes së çmimit të qirave në dy 
muajt e fundit të vitit 2023. Gjithashtu, kontributet nga shërbimet mbetën të 
konsiderueshme në formimin e inflacionit total, për shkak të kërkesës së lartë të 
ardhur nga turizmi dhe sektorët e tjerë të lidhur me të.

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

T1’22 T2’22 T3’22 T4’22 T1’23 T2’23 T3’23 T4’23 Inflacioni vjetor T4’23 (%)
Ushqime të përpunuara 1.4 3.0 3.5 3.4 2.8 1.3 0.8 0.6 3.5
  Bukë dhe drithëra 0.4 0.7 0.6 0.6 0.6 0.2 0.1 0.1 1.1
  Qumësht, djathë dhe vezë 0.3 0.9 1.0 1.2 1.3 0.8 0.6 0.5 7.8
Ushqime të papërpunuara 1.5 1.2 1.7 1.9 1.9 2.5 2.3 2.1 12.7
  Fruta 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.4 0.3 0.3 8.6
  Perime 0.9 0.5 0.6 0.8 0.7 1.1 1.3 1.3 21.8
    Mish 0.4 0.7 1.0 1.0 1.0 0.9 0.7 0.4 6.8
Shërbime 0.4 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 2.8
Mallra me çmime të rreg. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0
Strehim (qira) 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 3.3
Mallra joushqimorë 1.0 1.6 1.5 1.2 0.4 -0.6 -0.4 -0.1 -1.0
  Karburant 0.7 1.4 1.3 0.9 0.0 -0.9 -0.6 -0.2 -9.2
Mallra konsumi afatgjatë 0.0 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 0.4 0.4 3.9
Inflacioni (%) 4.4 6.7 7.9 7.9 6.5 4.6 4.1 3.9 3.9

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

kryesorë të tyre. 
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Trendi rënës i inflacionit gjatë vitit është pasqyruar edhe në rënien progresive 
të treguesve të inflacionit bazë (grafik 25, djathtas). Po ashtu, vlen të theksohet 
se rënia e inflacionit gjatë vitit ka qenë e pranishme në një kategori të gjerë 
artikujsh, sikundër tregohet nga dinamika e shpërndarjes së frekuencës së 
normës së inflacionit të artikujve të shportës së çmimeve të konsumit, e cila 
dëshmon një rritje graduale të peshës së artikujve të cilët kanë një normë 
inflacioni më pak se 3% (grafik 25, majtas)16.

Gra�k 25.

Burimi: Banka e Shqipërisë. Burimi: INSTAT, vlerësime të BSH-së.
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Megjithatë, niveli i këtyre treguesve vijon të mbetet mbi objektivin e Bankës 
së Shqipërisë, dukë dëshmuar praninë e presioneve të larta dhe relativisht të 
qëndrueshme inflacioniste. Për pasojë, treguesi i inflacionit neto, pa çmimet e 
ushqimeve dhe të energjisë, qëndroi thuajse i pandryshuar gjatë tremujorit të 
katërt.17

5.2. PËRCAKTUESIT E INFLACIONIT

Inflacioni vijon të mbetet mbi objektiv, i ndikuar më së shumti nga presionet 
e brendshme inflacioniste. Nga ana tjetër, presionet e huaja inflacioniste, 
megjithëse u zgjeruan në tremujorin e fundit, mbeten të moderuara.

Gjendja ciklike e ekonomisë vijon të mbetet pozitive. Punësimi ka vazhduar të 
rritet dhe norma e papunësisë ka rënë, ndërsa hendekët e prodhimit, të punës 
dhe të shfrytëzimit të kapaciteteve mbeten në kahun pozitiv. Tregu i shtrënguar 
i punës ka vijuar të nxisë rritjen e pagave në sektorin privat. Këto zhvillime 
mbajnë në nivele ende të larta inflacionin bazë dhe të brendshëm, pavarësisht 
ngadalësimit të përmbajtur të tyre në tremujorin e katërt. 

16	 Vlerësimi është bërë mbi bazën e të dhënave të inflacionit vjetor në nivel 2-shifror sipas 
klasifikimit COICOP të artikujve të shportës së IÇK-së, detajim me një numër total prej 96 
mallrash dhe shërbimesh. 

17	 Në këtë matje përfshihen kryesisht shërbime dhe mallra konsumi afatgjatë.
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Efektet e politikës monetare po i normalizojnë gradualisht presionet e brendshme, 
çka është pasqyruar edhe në ankorimin më të mirë  të pritjeve inflacioniste 
afatmesme drejt objektivit për inflacion.

Inflacioni vjetor shënoi një rënie të ngadaltë në tremujorin e fundit të vitit 
2023. Ky zhvillim pasqyroi si rritjen e inflacionit jobazë dhe të importuar, ashtu 
dhe ngadalësimin me ritme më të zbehta të inflacionit bazë e të brendshëm 
(grafik 26). Inflacioni bazë dhe ai i brendshëm, si dhe inflacioni bazë neto18, 
shënuan vlera të përafërta, përkatësisht 3.4%, 3.3% dhe 3.5% në tremujorin e 
fundit, duke qëndruar mesatarisht 0.6 p.p poshtë vlerave përkatëse të tremujorit 
të mëparshëm. Kjo prirje rënëse ishte 0.4 p.p më e dobët se sa ajo tremujorit 
të kaluar, për shkak të rritjes së inflacionit të grupit të qirave në muajt nëntor-
dhjetor.

Gra�k 26.

Burimi: INSTAT dhe vlerësime të BSH-së.Burimi: INSTAT dhe vlerësime të BSH-së.
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Përbërësit afatshkurtër dhe me origjinë të huaj të inflacionit u përshpejtuan. 
Inflacioni jobazë u ngjit në 5% në tremujorin e fundit nga 3.8% një tremujor më 
parë, ndërsa ai i importuar në 5.6% nga 5%, në tremujorët përkatës. Këto rritje 
pasqyruan kontributet më të pakta negative nga inflacioni i karburanteve në 
vend dhe i disa mallrave objekt akcize, si dhe rritjen e inflacionit të ushqimeve 
të papërpunuara.

Trajektoret rënëse të inflacionit bazë dhe të brendshëm janë sheshuar në 
tremujorin e fundit të vitit, duke konverguar në vlera të ngjashme (grafiku 
27). Ngadalësimi i këtyre treguesve rriti peshën e tyre në inflacionin total, duke 
dhënë kontribute përkatëse prej 2.4 p.p dhe 2.8 p.p. Në veçanti, inflacioni 
i brendshëm formoi rreth 72% të inflacionit total në tremujorin e fundit të vitit. 
Kjo ecuri ilustron qëndrueshmërinë e presioneve të brendshme inflacioniste, 

18	 Inflacioni bazë matet mbi rreth 69.2% të shportës së IÇK-së; inflacioni bazë neto që përjashton 
nën-grupet e ushqimeve të përpunuara (përfshirë bukën dhe drithërat), matet mbi rreth 44.6% 
të saj. 
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në reflektim të kërkesës së lartë për mallra e shërbime, të rritjes së shpejtë të 
pagave e të kostove të prodhimit, si pasojë e tregut të shtrënguar të punës, si 
dhe të pritjeve ende mbi objektiv për inflacionin.

Gra�k 27.

Burimi: INSTAT dhe vlerësime të BSH-së.

Trajektoret e  matjeve të in�acionit bazë dhe të brendshëm, ndonëse rënëse, janë sheshuar në tremujorin e 
katërt, por in�acioni bazë neto mbetet mbi mesataren përkatëse të periudhës me in�acion të lartë

 

 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

2019T1

2019T2

2019T3

2019T4

2020T1

2020T2

2020T3

2020T4

2021T1

2021T2

2021T3

2021T4

2022T1

2022T2

2022T3

2022T4

2023T1

2023T2

2023T3

2023T4

In�acioni bazë neto In�acion bazë Mesatare_bazë_neto T1:21-T4:23
Mesatare_bazë T1:21 -T4:23 Mesatare deri T4:20 In�acion i brendshëm
Mesatare_i brendshëm T1:21 -T4:23

	

Kërkesa e lartë për mallra e shërbime është pasqyruar në një cikël pozitiv 
biznesi, të karakterizuar nga një shkallë e lartë shfrytëzimi kapacitetesh, nga 
nivele minimale historike të normës së papunësisë, si dhe nga rritje e shpejtë e 
pagave dhe e kostove të prodhimit (grafik 28).

Gra�k 28.

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

Hendeku i shkallës së papunësisë vlerësohet si mesatare e hendeqeve të papunësisë sipas 3 metodave, të cilat vlerësojnë normën ekuilibër të 
papunësisë. Ai shprehet si diferencë e shkallës ekuilibër të papunësisë me atë faktike dhe më pas zbatohet metoda e mesatares lëvizëse.

Burimi: INSTAT dhe vlerësime të Bankës së Shqipërisë.

Pozicioni ciklik i ekonomisë paraqitet pozitiv edhe gjatë tremujorit të katërt të vitit 2023
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Norma e shfrytëzimit të kapaciteteve në ekonomi rezultoi rreth nivelit 79.7% 
në tremujorin e katërt të vitit 2023. Ajo rezultoi lehtësisht më e ulët krahasuar me 
tremujorin e mëparshëm, por ishte përsëri ndjeshëm mbi mesataren afatgjatë 
të treguesit (grafik 28).



Raporti tremujor i politikës monetare, 2024/I

42Banka e Shqipërisë

Punësimi dhe papunësia. Punësimi u rrit me 1.2% gjatë tremujorit të tretë të vitit 
2023 (grafik 29, majtas), normë kjo më e ngadaltë krahasuar me tremujorin 
e mëparshëm (2.7%). Kontributet pozitive kanë ardhur tërësisht nga shërbimet, 
ndërkohë që kontribute negative kanë ardhur nga “Bujqësia” dhe “Industria”. 
Norma e papunësisë ra në 10.5%, norma më e ulët e regjistruar. Shkalla e 
pjesëmarrjes në forcat e punës ka vazhduar të rritet edhe gjatë tremujorit të tretë 
(grafik 29, djathtas).

Gra�k 29.

Burimi: INSTATBurimi: INSTAT.

Punësimi ka vazhduar të rritet dhe papunësia ka rënë 
në një minimum të ri historik gjatë tremujorit të tretë 
të vitit të kaluar

Pjesëmarrja në forcat e punës ka vazhduar të 
zgjerohet krahas rënies së shkallë së inaktivitetit
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Pagat, produktiviteti dhe kostot e punës. Rritja e pagës mesatare në sektorin 
privat vazhdoi të qëndrojë në vlera dyshifrore edhe gjatë tremujorit të tretë të 
vitit 2023. Ajo shënoi nivelin 14.5%, nga 15.0% në tremujorin e mëparshëm. 
Kontributet pozitive kanë rezultuar përgjithësisht me bazë të gjerë nga sektorët 
e ekonomisë. Në terma realë, rritja e pagës në sektorin privat qëndron 
në nivelin 10.4%, në të njëjtën vlerë sikurse edhe në tremujorin e dytë të 
vitit 2023 (grafik 30, majtas). Kostot e punës për njësi19 u rritën me 9.9% 
gjatë tremujorin e tretë të vitit 2023, në përshpejtim kundrejt normës 7.1% 
të regjistruar një tremujor më parë. Rritja e kostove të punës u diktua nga 
rritja e shpejtë e pagave në sektorin privat (grafik 30, djathtas). Gjithashtu,  
produktiviteti i punës vazhdon të pakësohet, duke kontribuuar gjithashtu në 
rritjen e kostove të punës për njësi.

19	 Produktiviteti i punës dhe kostot e punës për njësi vlerësohen për sektorin privat jobujqësor, 
duke u bazuar në statistikat e Llogarive Kombëtare, të punësimit dhe të pagës mesatare në 
sektorin privat.
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Gra�k 30.

Shënim: Kontributi pozitiv i produktivitetit i punës (PP) në 
llogaritjen e ndryshimeve vjetore të treguesit të kostos së punës 

për njësi (KPNj), tregon se indeksi PP-së ka rezultuar me 
ndryshime vjetore negative. Ndryshimet vjetore të PP-së dhe 

KPNj-së janë dhënë si mesatare rreshqitëse me 4 terma.
Burimi: INSTAT dhe llogaritje të Bankës së Shqipërisë.Burimi: INSTAT.

Rritja e pagës në sektorin privat vazhdon të qëndrojë 
në nivele dyshifrore edhe gjatë tremujorit të tretë 
të vitit 2023

Kostot e punës për njësi janë zgjeruar me ritme më të 
shpejta gjatë tremujorit të tretë si pasojë e efektit 
të pagës
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Kostot e tjera prodhuese janë rritur me ritme më të ngadalësuara. Çmimet 
e prodhimit u rritën me 5.2% në tremujorin e tretë, krahasuar me 6.9% në 
tremujorin e dytë. Për të njëjtat periudha krahasuese, ngadalësimi i çmimeve 
të prodhimit për tregun vendas ishte shumë më i përmbajtur (7.2% nga 8.3%) 
se sa ai i çmimeve të prodhimit për eksport (1.9% nga 4.6%). Së fundi, 
indeksi i kushtimit në ndërtim u rrit me 4.2%, nga 4.7% në tremujorin e dytë 
të vitit 2023.

Presionet e huaja inflacioniste i janë rikthyer rritjes gjatë tremujorit të fundit të 
vitit 2023. Treguesi i Presioneve të Huaja Inflacioniste (TPHI) është zgjeruar 
me 3.4% gjatë këtij tremujori, kundrejt tkurrjes me 4.2% që shënonte gjatë 
tremujorit paraardhës (grafik 31)20. Ky zhvillim pasqyron rritjen më të shpejtë të 
çmimeve të huaja (19.6% gjatë tremujorit të katërt kundrejt 12.4% në tremujorin 
e mëparshëm). Nga ana tjetër, forcimi i kursit nominal të këmbimit ka amortizuar 
përcjelljen e çmimeve të huaja në inflacion. Për tremujorin e katërt, mbiçmimi 
nominal efektiv shënoi 16.2%, nga 16.6% në tremujorin e tretë.

Në linjë me rritjen e TPHI-së ka qenë edhe ecuria e inflacionit të importuar. Ky i 
fundit ka shënuar rritje në tremujorin e fundit të vitit, duke kontribuuar mesatarisht 
me 28% në formimin e inflacionit total nga 24% në tremujorin paraardhës. 
Zgjerimi i kontributeve të inflacionit të importuar nuk ka ndryshuar profilin e 
inflacionit total, të dominuar nga presionet e brendshme, të cilat kanë vijuar të 
drejtojnë vlerat e inflacionit, duke i mbajtur ato ende mbi objektiv (grafik 26, 
djathtas).

20 	 TPHI llogaritet si rritja vjetore e indeksit të çmimeve të huaja dhe indeksit KNEK për muajin 
përkatës. Nga analizat korrelative të treguesve përkatës me vonesa kohore të ndryshme, TPHI 
është një tregues paraprijës për zhvillimet e ardhshme afatshkurtra të komponentit të inflacionit 
të importuar (me 1-2 tremujorë).
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Gra�k 31.

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

Rritja e Presioneve të Huaja In�acioniste kanë kaluar në territor negative gjatë tremujorit të tretë të vitit 2023

 

 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2017T1

2017T2

2017T3

2017T4

2018T1

2018T2

2018T3

2018T4

2019T1

2019T2

2019T3

2019T4

2020T1

2020T2

2020T3

2020T4

2021T1

2021T2

2021T3

2021T4

2022T1

2022T2

2022T3

2022T4

2023T1

2023T2

2023T3

2023T4

KNEK Çmimet e huaja të mallrave TPHI

Pritjet për inflacionin nga bizneset dhe konsumatorët janë rritur në tremujorin 
e katërt, ndërsa pritjet e agjentëve financiarë kanë mbetur të pandryshuara 
në krahasim me tremujorin e tretë21. Pritjet e këtyre të fundit shënuan vlera më 
të ulëta krahasuar me bizneset dhe konsumatorët, në të tre horizontet kohore. 
Agjentët financiarë presin që inflacioni pas një viti të jetë 3.8%, pas dy vitesh 
3.5% dhe pas tre vitesh 3.3% (grafik 32, djathtas). Pritjet e bizneseve për 
inflacionin pas një viti janë 6.0%, rreth 0.2 p.p më lart se një tremujor më parë. 
Pritjet e konsumatorëve janë 11.2%, rreth 0.8 p.p më lart se tremujori i tretë 
(grafik 32, majtas).

Gra�k 32.

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

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

Pritjet për in�acionin pas një viti të bizneseve dhe 
të konsumatorëve janë në rritje

Pritjet e in�acionit të agjentëve �nanciarë janë 
më të stabilizuara gjatë gjysmës së dytë të vitit 2023
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21	 Analiza e pritjeve për inflacionin bazohet në rezultatet e Vrojtimit të Besimit të Bizneseve dhe 
të Konsumatorëve, si dhe në Vrojtimin e Pritjeve të Agjentëve Financiarë.  


