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PARATHENIE!

Objektivi kryesor i politikés monetare 1€ Bankés sé Shqipérisé éshté arritja
dhe ruajtia e stabilitetit 1€ ¢mimeve. Stabiliteti i ¢gmimeve nénkupton arritien e
normave f& uléta, por pozitive, t& inflacionit dhe ruajtien e tyre né kéto nivele
pér nié periudhé relativisht & gjaté. Né terma sasioré, Banka e Shqipérisé
e ka pérkufizuor stabilitetin e ¢mimeve si njeé inflacion vietor i ¢gmimeve te
konsumit né nivelin 3.0% né afatin e mesém. Népérmiet ruajties sé stabilitefit
t& ¢mimeve, Banka e Shqipérisé ndihmon né krijimin e njé ambienti monetar t&
géndrueshém dhe i vien né ndihmé familieve dhe bizneseve shgiptare pér t&
planifikuar konsumin dhe investimet e veta.

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

Mekanizmi i transmisionit pérfshin edhe kanale & tiera népérmiet t& cilave
¢cmimet mund & ndryshojng, si pér shembull kanalin e kursit t& kémbimit, até
& pritieve inflacioniste dhe até t& pasurive financiare. Banka e Shqgipérisé
ka ndértuar modele pér t& parashikuar ndryshimet né t€ gjitha elementet
gé ndikojné ¢mimet dhe pér € parashikuar inflacionin deri né tre viet. Kur
parashikimet fregojné dominimin e presioneve & uléta inflacioniste, & cilat
mund t& ¢ojné inflacionin nén vlerén e shénjestruar 3.0%, ky &shté nié sinjal gé
politika monetare duhet & jefé lehtésuese — normat e inferesit duhet € géndrojné
né nivele 1€ uléta. E kundérta éshié gjithashtu e viefshme. Megijithaté, hartimi
i politikés monetare nuk éshté njé proces mekanik. Vendimmarria e politikés
monetare merr né konsiderafé arsyet g& shkakfojné devijimin e inflacionit nga
objektivi dhe kohén gé i nevojitet ekonomisé t& reagojé ndaj ndryshimeve né
normat e inferesit.

Vendimet e Késhillit Mbikéqgyrés pér 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
informacione gjenden né Raportin e Politikés Monetare, i cili &shté pérbérési
kryesor i vendimmarrjes pér politikén monefare. Duke gené se Banka e

Kuadri i politikés monetare né Bankén e Shqipérisé pérshkruhet né Dokumentin e Politikés
Monefare, i disponueshém né adresén hifps:/ /' www.bankofalbania.org/Politika_Monetare/
Objektivi_dhe_strategjia/
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Shgipérisé synon t& komunikojé me transparencé politikén monetare € saj, ajo
e publikon rregullisht kété raport dhe e vé né dispozicion t& publikut.

Raporti i Politikés Monetare publikohet ¢do tfremujor. Ky raport pérgatitet nga
Departamenti i Politikés Monetare né Bankén e Shgipérisé dhe miratohet nga
Keshilli Mbikégyrés. Raporti né vijim pérmban t& dhéna gé datojné deri né 29
janar 2024. Ai u shqyrtua dhe u miratua nga Késhilli Mbikégyrés né mbledhijen
e datés 7 shkurt 2024.
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FJALA E GUVERNATORIT

Ekonomia shqiptare ka pasur njé kah pozitiv zhvillimi gjaté vitit 2023.

Véllimi i akfivitetit ekonomik ka ardhur né rritie, duke gjeneruar rritjie t& punésimit
e t& pagave. Paralelisht me &, inflacioni ka ardhur né rénie, duke pérmirésuar
fuginé blerése t& familieve dhe duke redukiuar pasiguring pér t& ardhmen. Sé
fundi, treguesit kryesoré & shéndetit ekonomik dhe financiar t& ekonomisé:
borxhi publik, borxhi i huaj dhe treguesi i kredive me probleme, shénuan
permirésim.

Kio tablo pozitive pasgyroi premisat e shéndosha t& zhvillimit t& vendit.
Pérmirésimi i besimit 1€ biznesit dhe familieve ka nxitur njé pérqasje pozitive
ndaj investimeve dhe konsumit. Po ashtu, kushtet e favorshme monetare dhe
financiare kané nxitur zgjerimin e kérkesés pér mallra e shérbime. Né pasqyrim
1€ tyre, kredia pér sekiorin privat ka ardhur né rritie, duke fumizuar ekonoming
me fondet e nevojshme pér zgjerimin e akfivitetit dhe pér mbulimin e nevojave
me likuiditet. Sé& fundi, ekonomia shqiptare ka pérfituar edhe nga rrifjia e shpejté
e t& ardhurave nga turizmi, t& cilat kané kompensuar rénien e eksporteve &
mallrave dhe kané sjellé njé pérmirésim t& dukshém t& bilancit t& shkémbimeve
fregtare me jashté.

Politika monetare e Bankés s& Shqipérisé ka pasur njé kontribut t& réndésishém
né kété tablo zhvillimesh.

Normalizimi gradual dhe i kujdesshém i géndrimit t& politikés monetare gjaté
dy viteve t& fundit ka mundésuar funksionimin e geté t& tregjeve financiare, si
dhe ka kontribuuar né kontrollin e inflacionit dhe né reduktimin e pasigurive
pér & ardhmen. Rénia e inflacionit né partnerét fané tregtaré, forcimi i kursit &
kémbimit, si dhe reagimi i politikés soné monetare kané ndihmuar né rénien e
inflacionit. Inflacioni zbriti nga niveli 7.4% né nivelin 4.0% né harkun kohor &

vitit 2023.
Parashikimet tona pér t& ardhmen mbeten pozitive.

Ekonomia shqiptare do & vijojé té& rritet gjaté viteve né vijim, duke vijuar &
ushgehet nga zgjerimi i konsumit, investimeve dhe i eksporteve shqiptare, e né
vecanti nga ato & turizmit. Kjo rritie do t& pérkthehet né rritie t& métejshme 1€
punésimit e t& pagave, si dhe & miréqgenies sé familieve shqiptare. Nga ana
fieter, inflacioni parashikohet t& ulet gradualisht dhe & kthehet né objektivin
foné prej 3% né gjysmén e dyté fé vitit.

Banka e Shqipérisé do t€ vijojé t& ndieké me vémendije zhvillimet ekonomike
dhe do 1€ kujdeset gé — népérmiet politikés sé saj monetare — t& krijojé kushtet e
pérshtatshme pér respektimin e objekfivit toné t€ stabilitetit t& gmimeve. Qéndrimi
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yné i politikés monetare — i shprehur népérmiet nivelit t& normés bazé t€ interesit
— do t€ synojé t& garantojé kthimin e inflacionit né objektiv, né njé kohé sa mé
& shkurtér dhe me kosto sa mé €& uléta mbi aktivitetin ekonomik. Gijithashtu,
ky géndrim do & jeté konsistent me balancén e presioneve t& pérgjithshme
inflacioniste, me politikén fiskale dhe me ecuring e kursit t& kémbimit, si faktoré
me ndikim parésor né ecuring e inflacionit.
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1. INFLACIONI DHE QENDRIMI | POLITIKES
MONETARE

Akiiviteti ekonomik, punésimi dhe pagat, shénuan rritie gjaté vitit 2023, ndérsa
frequesit kryesoré 1é stabilitetit ekonomik dhe financiar & vendit erdhén né
pérmirésim. N& vecanti, inflacioni shénoi rénie 1€ vazhdueshme, si pasojé e
zbehjes sé presioneve t€ huaja inflacioniste, e mbicmimit té kursit t& kémbimit,
dhe e normalizimit t& géndrimit t€ politikés monetare né vend.

Projeksionet aktuale sugjerojné se inflacioni do & kthehet né objektiv né gjysmén
e dyfé 1 vitit 2024. Ky parashikim fakiorizon pritjet pér njé rénie t& métejshme
t& inflacionit né partnerét tané fregtaré, pér njé rritie mé t& moderuar 16 kérkesés
pér mallra e shérbime dhe pér reduktimin e zhbalancimeve né fregun e punés,
si dhe reduktimin gradual 1 pritieve pér inflacionin.

Ne kéto rrethana, Késhilli Mbikéqgyrés vendosi & mbaijé 1€ pandryshuar normén
bazé & interesit, né nivelin 3.25%. Megjithaté, géndrueshméria e presioneve
t& brendshme inflacioniste mund t& kérkojé vijimin e procesit t& normalizimit t&
géndrimit & politikés monetare. Késhilli Mbikéqyrés theksoi se mbetet i gatshém
t€ marré té gjitha masat e nevojshme, né kohén e duhur dhe né masén e duhur,
pér € garantuar kthimin e inflacionit né objektiv.

Mijedisi global mbetet i pagéndrueshém dhe rénia e inflacionit po frenohet
nga presionet ende t€ larta me origjiné nga mbingopja e tregut té punés dhe
rreziget gjeopolitike. Né njé kontekst global, ecuria e ekonomive & ndryshme
shfag divergjenca midis rajoneve, sekioréve dhe treguesve. Né Eurozong,
ritia ekonomike &shte ngadalésuar ndjeshém, ndérsa tregu i punés vijon i
forte. Né& SHBA, akiiviteti ekonomik shfaget mé i géndrueshém, si pasojé e
fleksibilitetit mé 1€ larté & késaj ekonomie dhe e ekspozimit mé € ulét g& ajo ka
ndaj pasojave t& goditieve t& oferfés né tregjet e produkteve energjetike. Nga
ana tjetér, procesi dezinflacionist vazhdon & jeté i pranishém né shumicén e
vendeve, por inflacioni mbetfet mbi objektivat e bankave gendrore. Inflacioni
mesatar né Eurozoné u rrit né 2.9% né muajin dhjetor, nga niveli 2.4% né
muajin néntor, duke evidentuar rolin né rritie 1€ presioneve nga tregu i punés.
Inflacioni parashikohet t& ulet vetém gradualisht gjaté vitit aktual dhe 1€ kihehet
né objektivin 2% t& Bankés Qendrore Evropiane (BQE) né vitin 2025. Pér kété
arsye, BQE ka theksuar nevojén pér & mbajtur normat e inferesit né nivele
shirénguese pér nié periudhé t& gjaté. Pasigurite pér t& ardhmen mbefen té
larta, né prani t& konflikteve gjeopolitike dhe efekfeve & shtréngimit t& kushteve
monetare.

Gijaté vitit 2023, ekonomia shqiptare ka shfaqur njé rritje t& vazhdueshme
té aktivitetit ekonomik, t& punésimit dhe té pagave, njé mjedis ekonomik e
financiar t& géndrueshém, dhe njé trend rénés t& inflacionit.
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Inflacioni mesatar i vitit 2023 zbriti né nivelin 4.8%, nga 6.7% njé vit mé
paré. Rénia e inflacionit u dikiua nga stabilizimi i ¢gmimeve € ushgimeve dhe
f& naftés né tregun botéror, mbicmimi i kursit & kémbimit dhe normalizimi i
géndrimit & politikés monetare. Megjithaté, rénia e inflacionit ishte relativisht
e shpejté deri né mesin e vitit 2023, né pasqyrim & stabilizimit & ¢cmimeve
f& [éndéve 1€ para né fregjet botérore, dhe vijoi e ngadalté né muajt pasues,
si pasojé e géndrueshmérisé sé presioneve & brendshme inflacioniste. Pér
pasojé, inflacioni mesatar i fremujorit 1& katért shénoi njé reduktim 1€ lehtg, prej
0.2 pikésh pérgindjeje, duke zbritur né nivelin 3.9%.

Presionet inflacioniste nga ekonomia vendase kané ardhur né rénie, por ato
mbeten gjithsesi t€ larta dhe jo konsistente me objektivin toné té stabilitetit t&
¢mimeve. Kéfo presione pasqyrojné si kérkesén e larté pér mallra e shérbime,
ashtu edhe rritien e shpejté & pagave e t& kostove t& prodhimit.

Informacioni i ri tregon njé ecuri mé t& miré t& ekonomisé né gjashtémujorin
e paré t& vitit 2023 dhe rritien e saj me 3.5% né tremujorin e treté.” Rritja
ekonomike u nxit nga zgjerimi i konsumit, i investimeve dhe i t& ardhurave ngo
turizmi. Né aspektin makroekonomik, ajo u mbéshtet nga pérmirésimi i besimit
f& biznesit e t& konsumatorit, nga rritjia e & ardhurave t& disponueshme dhe
ambienti akomodues financiar, si dhe nga rifia e interesit & & huajve pér
shérbimet e turizmit shqjiptar.

Pérmirésimi i aktivitetit ekonomik u pasqyrua né zhvillime pozitive né
tregun e punés. N& fremujorin e freté, kéto tendenca u ilustruan né rritien e
méfejshme t& punésimit, né rénien né minimumin historik prej 10.5% t& normés
sé papunésisé, si dhe né rritien 14.5% t& pagave né sekiorin privat. Rritia e
pagave ka mbéshtetur rrifien e & ardhurave t& familieve shqiptare, & cilat jané
favorizuar edhe nga rénia e inflacionit, por ndérkohé ka shtrenijtuar kostot e
prodhimit.

Objektivi i politikés monetare té Bankés sé Shqipérisé ka gené dhe mbetet
kthimi i inflacionit né objektiv, né njé kohé sa mé t& shpejté dhe me kosto
sa mé té& uléta mbi aktivitetin ekonomik. Kétij géllimi i ka shérbyer cikli
normalizues i géndrimit t& politikés monetare gé kemi ndérmarré gjaté dy viteve
& fundit. Pércjellia e tij né normat e inferesit & kredive dhe t& depozitave
né leké ka vijuar né pérputhie me kohévonesat dhe specifikat e segmenteve
f& tregut & brendshém financiar. Megjithaté, ambienti financiar mbetet ende
stimulues dhe primet e mezikut jané & uléta. N&é pérgjigje t€ tyre, kredia pér
sekforin privat ka vijuar € rrifet me ritme n& pérmirésim, duke shfaqur njé bazé
& gjeré kredimarrésish dhe diversifikim t& larté né géllimet e pérdorimit.

Parashikimet pér t& ardhmen sugjerojné njé rritje té vazhduar t& ekonomisé
dhe kthim t& inflacionit né objektiv né gjysmén e dyté t& vitit 2024. Kihimi
i inflacionit né objekiv pritet & mbéshtetet nga nié reduktim i lehté i ritmit &

2 Me publikimin e PBBsé pér fremujorin e frefé u rishikuvan pér lart normat e rrities pér dy
tremujorét e paré té vitit 2023.
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2024/I

rities sé kérkesés agregate gjaté vitit 2024, ¢ka do 1€ mundésojé njé balancim
mé t& miré 1& saj me ofertén dhe do 1& leht€sojé presionet né fregun e punés.
Gijithashtu, ai do & ndihmohet nga reduktimi i métejshém i inflacionit né tregun
e huaj dhe nga géndrueshméria e pritur e kursit 1€ kémbimit.

Ritmi i rrities ekonomike pritet t& shénojé njé ngadalésim t& lehté dhe t&
pérkohshém gjaté vitit 2024, dhe t'i rikthehet potencialit gjaté viteve né vijim.
Ky ngadalésim do t& pasqyrojé dobésiné e aktivitetit ekonomik né Eurozong,
kushtet mé t& shirénguara t€ financimit né vend dhe jashté, si dhe mungesat né
fregun e punés. Nga ana fietér, zgjerimi i akfivitetit ekonomik do 1€ pérfitojé nga
rritia e t& ardhurave t& disponueshme, 1€ mbéshtetura nga rritja e métejshme e
punésimit, e pagave dhe nga rénia e inflacionit, nga nivelet e larta t& besimit
& familieve dhe bizneseve, nga rrifja e méfejshme e sekiorit t& turizmit, si dhe
nga miedisi financiar i géndrueshém me likuiditet t& bollshém, me prime rreziku
t& pérmbajtura dhe me norma interesi ende stimuluese.

Balanca e rrezigeve pér inflacionin anon né kahun rrités. Né& vecanti,
presionef e reja pér mifie & ¢mimeve & naftés dhe t& ushgimeve né prani &
konflikfeve rajonale prezantojné rezige 1€ reja pér njé inflacion global mé t&
larté, por edhe pér lindjen e efekieve t& raundit t& dyté né formén e rrities sé
pritieve inflacioniste. Paralelisht me to, presionet nga tregu i brendshém i punés
mund t& rezulfojné mé t& forta dhe mé t& géndrueshme, duke shiyré pér lart
frajektoren e parashikuar t& inflacionit.

Né pérputhje me analizén dhe parashikimet e mésipérme, Késhilli
Mbikéqyrés vendosi t& mbajé t& pandryshuar normén bazé té interesit,
né nivelin 3.25%. Megjithaté, ai theksoi se géndrueshméria e presioneve té
brendshme inflacioniste dhe rreziget e kahut t& sipérm mbi inflacion kérkojné

moniforim t& vazhdueshém 1€ situatés dhe reagim né kohé nga politika monetare,
pér t& garantuar respekiimin e objekfivit foné t€ stabilitetit t& cmimeve: arritien
dhe ruajtien e njé norme inflacioni rreth nivelit 3%.
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2. MJEDISI | JASHTEM

Akifiviteti ekonomik botéror éshté ngadalésuar né gjysmén e dyté 1 vitit 2023,
i ndikuar nga efekii shiréngues i normave & larta 1€ interesit dhe nga rritja
e pasigurive mbi situatén gjeopolitike. Té dhénat me frekuencé & larté dhe
parashikimet e frequt sugjerojné njé rritie ekonomike me ritme t€ uléta dhe né

fremujorét né vijim.

Normat e inflacionit kané vijuar & ruajné pririe rénése, por me njé intensitet
t& ngadalésuar. Kjo ecuri vérehet edhe tek treguesit e inflacionit bazé, 1é cilét
jané redukiuar me ritme mé 1& moderuara krahasuar me gjysmén e paré fé viit.
Kjo dinamiké sugjeron se presionet e pérgjithshme inflacioniste jané ende &
larta dhe jo konsistente me njé kthim t& géndrueshém té inflacionit né objektiv.
Pér kété arsye, bankat kryesore gendrore pritet 'i mbajné relativisht 1& larta dhe
pér njé kohé & gjaté normat e tyre bazé 1& interesit.

2.1. MJEDISI EKONOMIK

Akfiviteti ekonomik botéror éshté ngadalésuar né tremujorin e frefé & vitit
2023, kryesisht pér shkak t& normave & uléta t& rrities né vendet e zhvilluara.
Ekonomia e Eurozonés u konfraktua me 0.1% né nivel tremujor dhe mbeti né
nivel t& ngjashém me t& njéjtin tremujor t& njé viti mé& paré. Akfiviteti ekonomik
né SHBA rezultoi mé i forté sesa pritej né fremujorin e treté t& vitit. Té dhénat
paraprijése t& kétyre ekonomive sugjerojné se ritmet e rrities pér fremujorin e
fundit t& vitit do & vijojné € jené t& uléta pér ekonominé e Eurozonés dhe do
f& vijojné f& pérmirésohen mé tej pér ekonominé e SHBAs&. Vendet né zhvillim
kané pasur njé ritem mé 1& larté t& aktivitetit ekonomik. PBB-ja né Kiné u zgjerua
me 4.9% né tremujorin e treté t& vitit, nga 6.3% njé tremujor mé paré, por
dobésité strukturore né industriné e ndértimit rezidencial pritet t& gjenerojné njé
fendencé ngadalésuese né periudhén né vijim.

Kushtet e shfrénguara financiare po luajné rol kryesor né ngadalésimin e
kérkesés pér mallra dhe shérbime. Normat e interesit kané géndruar né nivele t€
larta, veganérisht né SHBA, ndérsa kreditimi bankar ka vijuar t& ngadalésohet,
vecanérisht né Eurozoné.
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2024/1

Grafik 1.

Aktiviteti ekonomik ka rezultuar i dobét né 13 2023 Trequesi paraprifés i ekonomisé sugjeron vijimin e
normave 1é ngadalta 18 rrities
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Shénim: Treguesi i pérbéré paraprijés (CLI) pérmban sinjale
afafshkurtra ¢ ndryshimeve cilésore pérgjaté ciklit & biznesit
Burimi: OFCD.

Shénim: Ndryshimi vietor i PBB-sé né pérgindje.
Burimi: Institutet stafistikore pérkatése.

Normat e inflacionit kané rezultuar t& luhatshme: pas rénies sé shpejté gjaté
muajve fefor e néntor, inflacioni shénoi rritie né muajin dhjetor. Kjo ecuri u
diktua nga ecuria e ¢mimeve & mallrave bazé né tregjet ndérkombétare dhe
shuarja graduale e masave mbéshtefése, 1& nisura né fundin e vitit 2022, pér
mbrojtien e konsumatoréve né vendet e zhvilluara ndaj rritjes sé shpejté t& cmimit
€ mallrave energjetike. Pértej sjellies afatshkurtér, presionet e géndrueshme
inflacioniste mbeten né nivele & larta dhe nuk jané ende t& pérshiatshme pér
& siguruar njé kthim & shpejté t& inflacionit né objekfivat e bankave gendrore.
Kéto té& fundit i kané mbajtur normat e inferesit t& pandryshuara né muaijt néntor
e dhiefor, por kané sinjalizuar arritien e njé kufiri maksimal & normave bazé
fe interesit.

Aktiviteti ekonomik botéror parashikohet t& ngadalésohet né vitin 2023 dhe t&
vijojé fé ruajé ritme 1& uléta rritieje pér vitin 2024. Sipas parashikimeve t& fundit
t& BB-s&®, rritia ekonomike botérore pritet t& ngadalésohet nga 3.5% né vitin
2022 né 2.6% né vitin 2023 dhe né 2.4% né vitin 2024. Pér mé fepér, kjo
prirje nuk &shté e niétrajtshme, ku ekonomité e zhvilluara pritet 1€ ngadalésohen
mé dukshém, ndérsa ato né zhvillim & vijojné & rriten me ritme krahasimisht t&
shpejta. Normat e inflacionit pritet t& ulen gradualisht né vitet 2024 dhe 2025.

EKONOMIA E EUROZONES

Ekonomia e Eurozonés nuk u rrit né terma vietoré dhe u kontrakiua me O.1% né
ferma tremujoré né tremujorin e treté té vitit. Ecuria e aktivitetit ekonomik midis
vendeve t& Eurozonés ishte heterogjene, ku pérgjithésisht akfiviteti né ekonomité
mé & médha u kontrakiua ose u rrit minimalisht. Né ecuriné viefore t& aktivitetit
ekonomik, konsumi i popullatés dhe konsumi publik kontribuan pozitivisht.

Raporti i Bankés Botérore, “Global economic prospects” i publikuar né muaijin janar & vitit

2024.
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Treguesit paraprijés sugjerojné se ecuria e akfivitetit ekonomik nuk ka pasur
ndryshime né fremujorin e fundit & vitit. Viojtimet e biznesit & muaijit dhjefor
fregojné se sektorét e shérbimeve dhe t& prodhimit vijojné € mbeten né njé
territor ciklik negativ, & ndikuar nga rritja e kostove dhe nga kérkesa e dobét.
Tregu i punés mbetet i shirénguar. Norma e papunésisé éshté zvogéluar mé
fej, ritmi i rrities s& pagave éshté pérshpejtuar dhe ritmi rrités i punésimit ashtu
si dhe norma e vendeve f& lira 1€ punés jané & larfa.

Grafik 2.
Aktiviteti ekonomik i dobét pritet 16 reflektojé pozicion Norma e inflacionit ka vijuar pririen rénése
ciklik negativ 1 shérbimeve dhe té prodhimit industrial
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Shénim: Indekse 1 vrojtimeve ¢ biznesit qé japin sinjale pér — Furozons ~ —Mbretéri e Bashkuar ——ShBA It
ecuring e akfivitetit ekonomik né afutin e shkurfér.
Burimi: Indekset PMI. Burimi: Eurostat.

Norma e inflacionit zbriti né 2.7% né tremujorin e fundit t& vitit 2023, nga 5.0%
nié fremujor mé paré. Inflacioni tofal &shté shfoqur i luhatshém brenda kétij
fremujori, duke réné né 2.4% né muajin néntor nga 2.9% né& muaijin tetor dhe
duke u pérshpejtuar pérséri né 2.9% né muaijin dhjetor. Kjo luhatshméri &shté
diktuar nga ecuria e gmimeve & energjisé, ndérsa matjet mé & géndrueshme t&
inflacionit tregojné pér njé prirje ngadalésuese por né nivele gé mbeten gjithsesi
& larta. Késhtu, inflacioni bazé viefor u ngadalésua né 3.7% né tremujorin e
fundit 1€ vitit nga 5.1% nié tremujor mé paré.

Projeksionet mé t& fundit t& BQE-s& kané riparé pér poshté projeksionet e rrifies
ekonomike dhe t& inflacionit pér periudhén 2024-2025. Norma e inflacionit
parashikohet t& mbetet mbi nivelin e shénjestruar prej 2.0% gjaté vitit 2024
dhe t& rikthehet n& ményré € géndrueshme né obijektiv né gjysmén e dyté &
vitit 20254, Pasigurité rreth kétyre parashikimeve jané € larta dhe lidhen me
tensionin gjeopolitik, me koniunkturat e pasigurta & furnizimit me [€ndé t& para,
si dhe me redlitetin e njé tregu pune mé té forté se pritjet.

Parashikimet e stafit 1& BQE-sé fregojné se ekonomia do 1é rritet me 0.6% né vitin 2023 dhe
0.8% né vitin 2024. Inflacioni mesatar pér vitin 2024 parashikohet rreth 2.7%, dhe ai pér
vitin 2025 né nivelin 2.1% (Burimi: Projeksionet Makroekonomike t& stafit t& BQE , dhjetor
2023).
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EKONOMITE E RAJONIT®

Akiiviteti ekonomik né vendet e rajonit u pérshpejtua né tremujorin e frefé &
vitit 2023, por shpérndarja e ritmit t& rrities éshté heterogjene. Rritja viefore
e ekonomisé sé Kosovés u pérshpeijtua né 3.0% né fremujorin e freté & vitit,
nga 2.4% nié tremujor mé paré. Kjo ecuri éshté ndikuar nga zgjerimi mé i
shpejté i konsumit privat. Té dhénat e tremuijorit té frefé pér aktivitetin ekonomik
né Magedoniné e Veriuf tregojné rritje vietore prej 1.2%, ose 0.1 p.p mé &
shpejté se né tremujorin paraardhés. Ndikimin kryesor né rritie e dhané ecuria
pozitive e konsumit privat dhe rénia e forté e importeve. PBB-ja né Serbi u
zgjerua me 3.6% né fremujorin e tret€, né reflekiim t& shpenzimeve mé t&
larta pér konsum. Pavarésisht pérshpeitimit afatshkurtér té ritmit rrités, akfiviteti
ekonomik pér vitin 2023 né vendet fginje pritet t& reflekioje ngadalésimin e
ekonomisé sé Eurozonés dhe normat rritése pritet 1€ jené mé f€ uléta né kontekst
historik.

Me pérjashtim t& Magedonisé sé Veriut, ku inflacioni vietor u pérshpejtua né
muajin dhjetor & vitit 2023, normat e inflacionit né vendet e fiera t& rajonit
kané ardhur né rénie. Krahas ulies sé ¢mimeve t& léndéve t& para, kjo ecuri
éshté ndikuar edhe nga efekii krahasues i inflacionit dyshifror njé vit mé paré.
Ndérkohé, inflacioni bazé mbetet né nivele relativisht t& larta, i mbéshtetur
nga fregjet e shirénguara & punés dhe nga normat e papunésisé né rénie &
vazhdueshme.

Normat e inflacionit pritef & vijné né rénie gjaté vitit t& ardhshém, né pasqgyrim
& stabilizimit t& ¢mimeve bazé né tregjet ndérkombétare dhe kérkesés mé t&
ulét né kéto vende. Parashikimet mé t& fundit fregojné pér njé ngadalésim &
métejshém t& inflacionit pér vitet 2024 e 2025. Aktiviteti ekonomik parashikohet
€ rritet me ritme 1€ uléta né vitin 2023 e t& pérshpejtohet né vitet 2024 e 2025.

Tabela 1. Treguesit ekonomiké pér vendet kryesore partnere fregtare

‘Ndryshim viefor i PBB [p.p] Inflacioni vietor (4) ~ Papunésia (%] -
2.6 5.6 0.5 7.5

ltali : 2.1 . .

Greqi 0.3 0.1 2.4 3.7 Q.4
Kosové 2.4 3.0 4.2 2.3 11.8
Magedoni e Veriut 1.1 1.2 6.6 3.6 12.8
Serbi 1.6 3.6 10.1 7.6 Q.0
Shajipé 3.4 3.5 4.1 4.0 10.5

Burimi: Institutet statistikore pérkatése.
2.2. CMIMET E MALLRAVE NE TREGJET BOTERORE

Cmimet e mallrave bazé né tregjet boférore jané ulur né fremujorin e fundit
t& vitit 2023, duke reflektuar kérkesén e ulét dhe ambientin financiar sfidues,
pavarésisht fensioneve gjeopolitike né vende eksportuese & naftés, si dhe
vendimeve t& OPEC-ut pér ulien e kuotave t& prodhimit.

° Parinerét kryesoré fregtaré jashté Bashkimit Eviopian (Kosova, Magedonia e Veriut, Serbia).
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Indeksi i ¢mimeve t& mallrave kryesore i matur nga Banka Botérore éshté
zvogéluar me 1.4% né fremujorin e kafért krahasuar me njé fremujor mé paré.
Té gjitha indekset kryesore t& ¢mimeve t& [éndéve energjetike, 1€ ushgimeve
dhe t& mefaleve kané ndjekur t& nigjten pririe afatshkurtér. N& tferma vietorg,
indeksi i ¢mimeve t& mallrave kryesore &shté rreth 18% mé i ulét dhe niveli i
fij &shté afruar me nivelet e vérejtura né periudhén pérpara agresionit rus né
Ukraing. Cmimet e naftés Brent né tregun ndérkombeétar jané kuotuar rreth
nivelit mesatar 78$ /fuci né muaijin dhietor.

Pér t& gjithé vitin 2023, ¢mimi i naffés né tregun ndérkombétar &shté zvogéluar
me rreth 18%, indekset e cmimeve € metaleve dhe € ushgimeve me rreth 9%,
dhe ¢mimi i energjisé elekirike né Bursén e Hungarisé® me rreth 60%. Réniet e
cmimeve & mallrave bazé kané ndihmuar né zbutien e presioneve inflacioniste
me natyré afatshkurtér né nivel global.

. Grafik 3. |
- Cmimet e mallrave bazé né tregjet ndérkombétare Rénia e cmimit 1§ naftés jashté dhe forcimi i kursit
v kané vijuar tkurrjen krahasuar me njé vit mé paré 18 kémbimit vijojné & ndikojné cmimin e naftés !
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| — Energj Ushgime ~ —Metale s Cmimi naffés joshté !
1 Kursi USD/LEK
! —Cmimi i naftés né vend |
! Shénim: Indekset kryesore & cmimeve mallrave Shénim: Ndryshime vietore 16 trequesve (%). Cmimi i naftés né vend
bazé né ndryshim vietor (%). pérafrohet me indeksin e cmimif 18 naftés né shportén e konsumit.
! Burimi: Banka Botérore. Burimi: INSTAT, llogaritie fé stafit. |

2.3. NORMAT E INTERESIT

Kushtet financiare né tregjet ndérkombétare jané t& shtrénguara. Ato
reflektojné nivelin e larté & normave bazé t€ interesit dhe presionet inflacioniste,
€ cilat megjithése né ngadalésim, mbeten ende € larta. Kushtet e shirénguara
financiare jané pércjellé né ngadalésimin e kérkesés agregate dhe konsensusi i
fregjeve sugjeron se normat e inferesit jané né maksimumet e veta né kété cikél
normalizimi.

Bankat gendrore kané ndaluar rritien e normave 1€ interesit gé prej muajit shtator
& kétij viti. BQE ruajti normén e interesit prej 4.50% gjaté mbledhies sé fundit
t& muajit dhjefor, Banka e Anglisé e mbaiti normén t& pandryshuar né 5.25%
gjaté mbledhjeve t€ fundit t& muajve néntor e dhjefor dhe Rezerva Federale né

Hungarian Power Exchange (HUPX], ¢mimi pér energjiné né profil bazé.
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5.25%:5.50% gjaté mbledhjes sé muaijit dhjetor. Té gjitha kéto banka gendrore
kané komunikuar se rritja e pérgjithshme e normave 1€ interesit po ndikon né
akfivitetin ekonomik dhe né inflacion, dhe gé kohézgjatia e niveleve akiuale
f& normave bazé do t& varet nga shpejtésia dhe géndrueshméria e kthimit
& inflacionit né objektivat pérkatés. Né reflekiim t& vendimeve t& politikés
monetare, yieldet e titujve publiké dhe privaté jané zvogéluar disi gjaté muaijit
dhjetor e né fillim t& muaijit janar t& vitit 2024.

Grafik 4.

Bankat gendrore kané mbajtur 1& pandryshuara Kahu shiréngues i politikés monetare ka ndikuar né
normat bazé 18 interesit ruajtien e nivelit ¢ larté 16 yield-eve
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—Banka & Anglisé —BQE —SHBA- 10 viegare —Gjermani - 2 viecare ‘
—FD —BQE/ depozita 1d —Gjermani- 10 viegore ~~ —SHBA - 2 viegare 1
Shénime: Normat bazé 1€ interesit pér bankat kryesore té
médha me ndikim né tregjet ndérkombétare. Shénime: Yield-et e fitujve 2- dhe 10+jecaré 1 qeverive.

Burimi: Bankat gendrore. Burimi: Bloomberg.
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3. TREGJET FINANCIARE DHE KUSHTET E KREDITIMIT

Tregu financiar ka shfaqur prime 1€ uléta rreziku dhe ka filluar € pasqyrojé
rritien mé fé fundit t€ normés bazé fé inferesit. Transmetimi i saj ka gené i plofé
dhe i menjéhershém fek interesat e tregut ndérbankar dhe tek yieldet e lefrave
me Vleré 1& geverisé. Giithashtu, né dy muajt e fundit 1& vitit jané regjistruar rritje
f€ interesave edhe tek depozitat dhe né disa segmente té kredisé. Megijithate,
normat e interesit ruajné diferenca minimale nga norma bazé dhe kundrejt
njéra-iefrés, duke freguar prime 16 uléta 1€ rrezikut € percepiuar nga agjentét
e fregut.

Trequ valutor ka mbetur i luhatshém edhe né fremujorin e katért, por niveli i
kursit t& kémbimit ka gené mé i géndrueshém né krahasim me pjesén fietér té
vitit. Gijithashtu, spread-et e kuotimit kané gené prané niveleve normale dhe
véllimet e tregtimit kané gené € larta.

Financimi i bankave pér sektorin privat éshté rritur, duke reflektuar si kérkesén
e larté pér financim nga bizneset dhe individét, ashtu edhe gatishmériné e
bankave pér ta akomoduar afé. Ecuria e miré e cilésisé sé kredisé, perceptimi
pér prime té uléta 1& rrezikut né ekonomi, konkurrenca e shivar dhe pozicioni
i shéndetshém i bilanceve € bankave kané ruajiur njé pérqasje pozitive &
sekforit bankar ndaj kreditimit.

3.1. TREGU FINANCIAR VENDAS’

Rritja e normés bazé né fillim t& muaijit néntor ka filluar & pércillet né tregun
financiar. Ajo éshfé transmetuar e ploté né normat e fregut ndérbankar dhe
né yieldet e letrave me vleré t& geverisé, si dhe ka diktuar njé rritie & lehté 1€
normave 1& inferesit t& depozitave dhe kredive. Megjithat€, perceptimi i fregut
pér prime 1€ uléta rreziku dhe konkurrenca e shiuar né sekforin bankar vijon
& materializohet né spreade t& ngushta midis ¢mimit & kredisé dhe afij t&
lefrave me vleré t& geverisé. Kjo tendencé ka frenuar tfransmetimin e lévizjeve 1€
politikés monetare né kostot e pérgjithshme & financimit né ekonomi.

7 Analiza né vijim bazohet mbi t& dhénat e disponueshme deri né datén 24 janar 2024.
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2024/I

Reitia e fundit e normés bazé ka gjetur pasqyrim né normat e interesit 1 frequt financiar, por primet e
uléta té rrezikut 1 perceptuara nga frequ dikfojné ende kushte financiare akomoduese

Shénim: Ndryshimet kumulative prej marsit 2022.
Burimi: Banka e Shqipérisé
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Interesat né tregun ndérbankar kané reflektuar rritien e normés bazé né
muajin néntor dhe mbeten t&€ ankoruara prané saj. Ky treg nuk ka shfaqur
presione t& shtuara pér likuiditet. Banka e Shqipérisé ka vijuar t& injekiojé
likuiditet né sistem me ané t& instrumentit & saj kryesor, repos njgjavore, dhe
repove 3-mujore. Shuma e injektuar ka ardhur né rénie gjaté fremujorit 1€ katért
dhe éshté reduktuar ndjeshém gjaté fundit t& muaijit dhietor dhe muaijit janar, si
rriedhojé e shtimit & ritmit 1€ realizimit t& shpenzimeve buxhetore & vitit 2023.

- Crdfik 6. |
! Deficiti i likuiditetit t& bankave éshté zvogéluar né Normat e interesit né trequn ndérbankar mbeten
} muajt dhjetor dhe janar, por kjo nuk ka ndikuar 16 ankoruara prané normés bazé !
3 € pércjelljen e sinjaleve 16 politikés monetare 3
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| népérmijet repove javore dhe 1-3 mujore, si dhe véllimi i interesit té tregut ndérbankar, krahas normés bozé dhe |
egtuar nga bankaf né fregun e paraseé. normave 16 depozités dhe kredisé njé-dirore.
] Burimi: Bonko ¢ Shapérisé. . ______Buimi:Bankae Shyiperisé. _!

Tremujori i katért i vitit 2023 &shté karakterizuar nga vijimi i presioneve
mbicmuese mbi monedhén vendase. Kuotimi i euros zbriti né mesatarisht
102.8 leké né muaijin dhjetor, nga 106.9 leké gé ishte né muaijin shtator, me
njé mbicmim 1€ lekut prej 3.8% né kété periudhé. Forcimi i lekut né fund 1€ vitit
éshté né linjé me siellien e fij sezonale, por, sikurse &shté vérejtur gjaté gjithé
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vitit 2023, intensiteti i kéfij fenomeni rezultoi mé i larté se vitet e tiera. Mbicmimi
viefor i lekut shénoi 10.4% gjaté tremujorit & fundit t& vitit, nga 10.2% gé ishte
né fremujorin e freté. Gijaté muaijit janar, leku &shté néngmuar, sikurse éshté
tipike né kété periudhé. Kursi eur/lek shénoi nivelin mesatar prej 103.9 lekésh
né tre javét e para t& kétij muaiji.

*Treguesi i anshmerisé pér mbicmim,/néncmim logaritet si raport | numit 1€ ditéve kur kursi éshté mbicmuar kundr(e{f numyit 16 ditéve kur kursi éshté
néncmuar, né njé horizont kohor rreshg[qu ¢ mund 16 variofe, p.sh., nga 22 dité (njé muaj kalendarik) deri né 250 dité (g vif kalendarik). Viera 1

e ketij treguesi pérfagéson vierén ekuilibér, ku numri | ditéve gé kursi éshté mbicmuar éshte i barabarte me numiin e ditéve kur kursi éshté néncmuar, |
dhe tregon Se né treg nuk ka pasur anshmeri pér mbicmim apo néncmim. Nése viera e ket treguesi éshté mbi 1 (nén 1), atéheré né treg mbizoférojne |
presionet mbicmuese (néncmuese) mbi kursin. |

- Grofik 7
3 Leku éshté mbicmuar né tremujorin e katért 16 Presionet mbicmuese jané intensifikuar dhe !
! vitit, né linjé me sjelljen sezonale mbeten 1§ larta né kéndvéshtrimin afatgjaré !
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Shénim: Té dhénat tregojné ecuriné ditore 1€ kursit 16 Shénime: Té dhénat paragesin treguesin e anshmérisé pér
! kémbimit 1 lekut kundrejt euros dhe dollarit amerikan. mbicmim/néncmim*.
! Burimi: Banka e Shqipérisé. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Presionet mbicmuese mbi monedhén vendase gjaté vitit 2023 kané
reflektuar zhvillimet pozitive né sektorin e jashtém t& ekonomisé. Kjo ecuri
pasqyroi prurjet e larfa né turizém dhe v ilustrua né suficitin tregtar dhe né
suficitin e llogarisé korrente né tremujorin e freté. Té dhénat indirekte sinjalizojné
vazhdimési t€ kétij trendi edhe né fremujorin e katért®. Gjithashtu, edhe véllimet e
fregtimit né treg kané vijuar té jené 1€ larta gjaté késaj periudhe. N&é pérgjithési,
kushtet e tregtimit né fregun valutor kané gené 1€ geta gjaté kétij tremujori.
Kétu pérjashtim bén muaji dhjetor ku u regjistrua njé ritie e pérkohshme e
luhatshmérisé dhe e spreadht mes ¢cmimit t& blerjes dhe atij t& shitjes. Kéto &
fundit u rikthyen prané vlerave normale & tyre né muaijin janar.

Mbi¢mimi i lekut ndaj euros ka diktuar edhe forcimin e tij ndaj dollarit
amerikan gjaté dy muajve té fundit 1& vitit. Kursi usd/lek regjistroi mesatarisht
Q4.2 leké né muajin dhjefor, nga 100.0 leké gé ishte né muaijin shtator.
Mbigcmimi vietor i lekut ndaj dollarit né tremujorin e katért u zbut né 15.1%,
nga 16.8% gé ishte njé tremujor mé paré. Né tre javét e para t& muaijit janar,
dollari amerikan u kuotua mesatarisht me 95.2 leké, ose 11.8% mé pak se njé
vit mé pare.

Yieldet e letrave me vleré t& qeverisé kané reflektuar rritien e normés
bazé né tremujorin e katért & vitit, ndérkohé gé diferencat e tyre nga kjo
normé vijojné t& mbeten minimale. Yieldet regjistruan rritje € lehta né muaijin

Hyrjet e shietasve té huaj pér remujorin e katért & vitit u rritén me rreth 66% krahasuar me njé
vit mé paré.
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néntor, duke pasqyruar rritien e normés bazé. Mé konkretisht, yieldi i bonos
12-mujore regjistroi 3.6% né ankandin e fundit (muaiji janar) nga 3.1% qé ishte
né muajin tetor t& vitit 2023. Po késhtu yieldet e obligacioneve 2-, 3-, 5-, 7-
dhe 10~jecare & emetuara né tre muajt e fundit rezultuan respektivisht 4.2%,
5.0%, 5.6%, 5.9% dhe 6.8%, duke realizuar njé rritie mesatare prej 0.4 p.p.
nga vlerat e tyre t& fundit pérpara rrities sé fundit 1€ normés bazé. Si pasojé e
kétyre [évizjeve, kurba e yieldeve ka rritur lehtas nivelin né krahasim me fundin
e fremujorit & trefé, por ka ruaijtur t& pandryshuar pierrésiné e saij.

Grafik 8.
Yield-et kané pércjellé mitien e normés bazg, Kurba e yield-eve éshté rritur lehté né nivel
por ruajné diferenca minimale kundrejt saj por pjerrésia e saj nuk ka ndryshuar krahasuar
me mugjin fetor
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Shénim: Té dhénat fregojné normat e inferesit (mesatare Shénim: Té dhénat tregojné norma interesi 16 fitujve 1
mujore) té bonove dhe obligacioneve 16 qeverisé 1é borxhit 1& qeverisé, sipas maturiteteve 1& ndryshme, té
emetuara né frequn primar. llogaritura sipas modelit Nelson Siegel.

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

Pérte reflektimit t& vendimeve té politikés monetare, ecuria e yield-eve tregon
pér prime t& kontrolluara rreziku né kété segment. Pérkundrejt nié oferte &
larté dhe t& géndrueshme fondesh né tfregun primar?, ecuria e kurbés sé yield
eve éshfé pércakiuar nga niveli dhe strukiura e kérkesés sé geverisé pér fonde.
Zhvendosja e lehté e sirukiurés sé financimit, nga bonot drejt obligacioneve,
gjaté gjysmés sé dyté & vitit ka sjellé dhe njé rritie 1€ lehté t& pjerésisé sé
kurbés krahasuar me momentin e fillimit t& normalizimit 1€ politikés monetare.

3.2. KUSHTET E KREDITIMIT

Rritja e normés bazé té interesit né muajin néntor ka pasur njé pasqyrim mé
t& shpejté né ¢cmimin e kredisé pér individé dhe mé t& ngadalté né ¢cmimin
e kredisé pér biznese. Rritja e inferesave ka gené e dukshme né kredité pér
individe, ndérkohé gé rritie e inferesave t& kredive pér bizneset éshté vérejtur
vefém né segmentin e kredive me madhési mesatare. Normat e inferesit 1€
kredive vazhdojné té kené spreade 1€ uléta historike ndaj normés bazg, yield
it 12-mujor dhe normés sé interesit & depozitave. Kjo reflekion perceptimin e

¢ Treguesi bid/cover né ankandet e tregut primar né tremujorin e fundit t& 2023 rezulioi 1.3
nga 1.2 i tremujorit & treté.
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fregut pér prime & uléta rreziku, cka ka kushtézuar edhe rritien e ngadalté t&
normés sé interesit t& kredisé qé prej fillimit t& normalizimit & politikés monetare.

Interesi mesatar pér kreding e re né leké dhéné biznesit rezulioi 6.5% né
fremujorin e katért t& vitit 2023, duke shfoqur ndryshime margjinale kundreit
fremuijorit t& dyté dhe t& trefé. Megjithaté, né muajt néntor e dhjetor vérehet njé
fendencé e lehté ritese e normave 1€ interesit né kété segment, e pérgendruar
né kredite me madhési mesatare (35-140 milioné lekg). Normat e interesit pér
kredité e vogla dhe ato 1€ médha nuk kané pésuar ndryshime thelbésore né kété
periudhé. Nga ana fjefér, normat e inferesit pér kredité e reja pér individg,
€ cilat jané t€ lidhura mé ngushté me yieldiin 12-mujor, kané shénuar rritie pas
ndryshimit t& normés bazé. Interesi pér krediné konsumatore rezultoi mesatarisht
©.8% né& muait néntor e dhijetor, nga 9.3% gé ishte né tetor dhe né tremujorin
e frefé 1€ vitit. Po késhtu, inferesi mesatar i kredisé hipotekare u rrit né 4.4% né
muajin dhjetor, nga 4.1% qé ishte mesatarisht né periudhén majnéntor.

Grafik 9.
Normat e interesit pér kredité né leké A’ané mitur pér Normat e interesit pér kredité né euro kané vijuar
individét dhe pér kredité e mesme 1é bizneseve rritien pér bizneset dhe kané réné pér kredité

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

Normat e inferesit 1€ kredisé sé re né euro dhéné bizneseve kané vijuar &
rriten edhe né tremujorin e katért t& vitit, duke shénuar nivelin 6.8% nga 6.4%
qé ishin njé tremujor mé paré. Interesat jané rritur kryesisht né kategoring e
kredive 1€ mesme e t& médha (mbi 250 mijé euro). Ndérkoh&, inferesi i kredisé
pér blerje banese pér individé ka réné né tremujorin e katért € vitit 2023, duke
rezultuar 5.0% nga 5.3% nié fremujor mé paré.

Rritja mé e shpeijté e interesave t& kredive né euro kundreijt atyre né leké ka
ngushtuar diferencén mes tyre. N& tremujorin e fundit t& vitit 2023, normat e
interesit pér kredité né leké jané mé té uléta se sa ato né euro, me respekfivisht
0.3 p.p dhe 0.8 p.p pér kredite dhéné bizneseve dhe kredite hipotekare.
Ky zhvillim né normat e interesit t& kredive sipas monedhave ka nxitur dhe
zhvendosjen e portofolit t& kredisé nga euro né leké gjaté vitit 2023.
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P ol 5 ) mesatare riéshgitése 6-mujore, pér: kredité e bizneseve,
depozitave 1 reja me afat né leké dhe né euro, né %. Eredifé‘ Hipotekcre dhe depozitat me ot

Burimi: Banka e Shyipérisé. Burimi- Banka e Shipérisé.

' Grafik 10. !
! Normat e interesit pér depozitat me afat Diferencat e interesave lek /euro jané nqushtuar mé
} kané vijuar mitjen tej kété tremujor, vecanérisht pér kredité hipotekare
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Normat e interesit t& depozitave me afat né leké kané shénuar njé rrifie disi
mé & shpeijté né fremujorin e fundit & vitit 2023. Né terma mesafaré, ato
arritén né& 2.0% né& muajin dhjefor, nga 1.7% né tremujorin e freté dhe 1.5%
né gjysmeén e paré f& vitit. Normat e interesit pér depozitat me afat né euro
kané frenuar rrifien né tremujorin e katért. Ato rezultuan mesatarisht 1.2% né
kété tremujor, duke mos ndryshuar nga fundi i fremujorit paraardhés. Diferenca
mes inferesit mesafar 1& depozitave né leké dhe afij 1€ depozitave né euro éshté
luhatur ngushté brenda intervalit 0.5p.p~0.8p.p, duke gené prané mesatares
s& géndrueshme f€ shtaté viteve € fundit (0.6 p.p.).

@
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HAPESIRE INFORMUESE 1:
Kushtet e ofertés dhe kérkesa pér kredi gjaté tremujorit té katért 2023 *

Ecuria e kushteve té ofertés pasqyroi pérqasjen akomoduese té bankave pér
kreditimin e sektorit privat gjaté tremujorit t& fundit t& vitit 2023. Bankat kané
mbéshtetur kérkesat e larta pér kredi té té gjithé agjentéve ekonomiké, nén
perceptimin e njé rreziku mé té ulét pér ecuriné makroekonomike né térési dhe pér
bilancet e kredimarrésve né vecanti. Sé bashku me té, vijimésia e konkurrencés
sé larté né sistemin bankar, ka nxitur bankat t& jené mé tolerante ndaj rrezikut
né kredidhénie pér sektorin privat.

Bankat nuk ndryshuan kriteret e kreditimit pér kredité e lévruara ndaj bizneseve
gjaté tremujorit té fundit t& vitit 2023. Kuadri i politikave & kreditimit u shpreh né
standarde t& pandryshuara né kredité pér té gjitha madhésité e biznesit dhe pér
t& gjitha géllimet e pérdorimit té kredisé. Po ashtu, kushtet e termat e kreditimit
nuk ndryshuan nga njé fremujor mé paré, pavarésisht marzheve mé té larta
t& aplikuara mbi kredité e konsideruara me rrezik. Trysnia nga konkurrenca e
larté né sistemin bankar mbetet faktori kyc qé ndikon né lehtésimin e kushteve té
ofertés sé kredisé pér bizneset dhe kompenson efektin shiréngues té faktoréve &
tieré, si mbi standardet ashtu edhe mbi kushtet dhe termat e kreditimit. Shkalla
e kredive & refuzuara pésoi njé rritie té papérfillshme kété tremujor, e lidhur
kryesisht me faktorét gé shpjegojné aftésiné paguese té kredimarrésit. Faktorét
e tieré ndikuan né kahun rénés té shkallés sé refuzimeve té kredisé pér bizneset.

kreditimi ! ferma kredifimi pér kredi
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Shénime: Vlerat né grafik pérfagésojné balanca neto. Vlerat pozitive pér standardet e kushiet tregojné lehtésim dhe anasjelltas. Vlerat pozitive pér
shkallén e refuzimeve tregojné riie ¢ saj, dhe anasjellfas.
Burimi: Banka e Shqipérisé.

' Crafik 1 HI'1

i Kushtet e ofertés pér kredi v shfaqén 1§ pérmirésuara

3 0 Oferta e kredisé
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i _30§L Stondorde Kushte dhe Shkallo e refuzimeve

Bankat ndogén njé pérqasje mbéshtetése né kreditimin e individéve né
tremujorin e fundit, e shprehur né lehtésimin e standardeve si né kredité pér
financimin e blerjes sé banesave, ashtu edhe né ato pér financimin e konsumit.
Ndonése kushtet e termat u shtrénguan, né pérgjigje té normave mé té larta té
interesit, bankat mbéshtetén kérkesat e individéve pér kredi népérmjet shtimit
t6 madhésisé sé kredisé dhe miratimit t& kérkesave mé té uléta pér kolateral.
Shkalla e refuzimeve njohu njé rritjie té lehté, e nxitur kryesisht nga faktorét qé
lidhen me historikun e kreditit pér individét. Né t& kundért, historiku i punésimit
t& individit, pati ndikim rénés né shkallén e refuzimeve, duke shénuar balancén
mé 1& larté té tre viteve mé té fundit.
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Kérkesa pér kredi u shfaq e lorté né é gjithé segmentet

Kerkesa pér kredi
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Biznese Individg

Shénime: Vlerat né grafik llogariten si pérgindje nefo. Vierat pozitive tregojné ritie & kérkesés pér kredi dhe anasjellos.
Burimi: Banka e Shqipérisé.

Kérkesa pér kredi e bizneseve u raportua e larté né té gjitha kategorité e
biznesit dhe né té gjitha llojet e pérdorimit té kredisé. Né kété tremujor spikati
vecanérisht rritia e raportuar pér kredité né segmentin e bizneseve té vogla e
t& mesme dhe né kredité akorduar me géllim financimin e investimeve, té cilat
shénuan balancat mé 1€ larta pozitive t& gjashté tremujoréve té fundit. Kérkesat
e bizneseve pér financim nga sektori bankar nuk jané frenuar as nga normat e
larta & interesit dhe as nga niveli i larté i likviditeteve té bizneseve.

Nga ana tjetér, kérkesé e shtuar pér kredi u raportua edhe né segmentin e
individéve, pér té tretin tremujor radhazi. Kérkesa e individéve pér kredi né
financimin e blerjes sé banesave apo financimin e konsumit, nuk éshté dekurajuar
as nga ambienti i normave té larta & interesit dhe as nga pérdorimi i burimeve
alternative té financimit.

*

Analiza mbéshtetet né Vrojtimin e Akiivitetit Kreditues, i cili kryhet me frekuencé tremujore
dhe publikohet né adresén www.bankofalbania.org
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3.3. KREDITIMI'| SEKTORIT PRIVAT™

Kredia pér sektorin privat shfagi pérmirésim né tremujorin e katért, duke
regjistruar njé rritie mesatare vietore prej 8./%, ose 2 p.p mé & larté se né
fremujorin paraardhés. Kjo ecuri ndikoi né njé zgjerim €& ndjeshém, me rmeth
28 miliardé lekg, t& portofolit né kété tremujor. Piesa mé e madhe e késqj
ritieje u shénua né muaijin dhietor, kryesisht né segmentin e bizneseve. Shkalla
e larté e shirytézimit t& kapaciteteve dhe nivelet e larta t& besimit kané ndikuar
né rritien e kérkesés pér kredi. Késaj kérkese i ésht€ pérgjigjur njg oferé e
shtuar nga bankat né kushtet e perceptimit pér prime t€ uléta & mezikut dhe e
rities sé tolerancés ndaj tij nén trysniné e konkurrencés sé shtuar né sekfor.

Zgjerimi i portofolit t& kredisé pér sektorin privat ka gené kryesisht né leké
né tremujorin e fundit & vitit 2023. Rritja e kétij porfofoli (me mesatarisht 13%)
ishte njé nga nivelet mé t& larta té pesé viteve € fundit. Kjo ecuri éshté ndihmuar
edhe nga fenomeni i zhvendosjes s&¢ porfofolit & kredisé nga euro né lekg, i
nxitur nga normat mé té uléta & interesit & kredisé né leké krahasuar me ato né
euro dhe nga mbigmimi i kursit t& kémbimit. Pér rriedhojé, kredia né valuté ka
vazhduar t& ngadalésohet dhe rritia mesatare vietore prej 3.7% éshté 0.6 p.p
mé pak se né fremujorin e trefe. N& pérgjigje t& kétyre dinamikave, pesha e
kredisé né leké ndaj totalit shénoi njé tietér vleré maksimale prej 55.8%, ose 5
p.p mé shumé se njé vit mé paré.

Ecuria e portofolit sipas klientéve fregon se pérmirésimi i ritmeve té rritjes sé
kredisé éshté nxitur nga zgjerimi i shpejté i kredisé pér bizneset. Késhtu, norma
e rifies s& kétij portofoli, pasi shénoi ritien minimale prej 2.6% né muaijin
shtafor, u pérmirésua gjaté gjithé tremujorit 1 katért, duke shénuar 8% né& muaijin
dhjetor. Rritia e kétij portofoli ishte vecanérisht e larté né muajin dhjetor, e
ndikuar si nga financimi pér likuiditet ashtu edhe nga ai pér investime. Pérgjaté
vitit, kredia pér likuiditete ka gené e luhatshme, e ndikuar nga likuiditeti i larté
qé ka karakferizuar bizneset, ndérsa ajo pér investime ka shfoqur trend rrités
qé mbas muaijit gershor.

Rritja e kreditimit té individéve ka gené e njétrajtshme, e nxitur nga njé kérkesé
e larté dhe e vazhduar e tyre. Norma e rrities vietore prej 13% e shénuar né
fremujorin e katért &shté shumé prané mesatares sé vitit 2023, duke pasqyruar
si nevojat e larta pér financim ashtu edhe kushtet e leht€suara gé bankat ofrojné
pér kété segment. N& kushtet e konkurrencés sé shtuar, bankat kané lehtésuar
kushtet cmim dhe jogcmim pér kete grup. Ato kané akomoduar si financimin per
blerje banesash ashtu edhe krediné konsumatore gé karakterizohet nga kredia
e pasiguruar. Kéto dinamika kané ndihmuar né rritien e peshés sé kredisé pér
individé ndaj totalit né 39.2% né fund té vitit, ose 1.5 p.p mé shumé se njé vit
me paré.

19 Analiza e kredisé bazohet né sefin e ri té statistikave né linjé me metodologjiné e BQE pér
flukset “reale” t& kredisé- 16 pastruar si nga lévizjet e kursit 1& kémbimit, ashtu edhe nga atoi
f& kredive 1& nxjerra nga bilanci.
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v Grafik 11. !
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Depozitat né banka shénuan njé rritie mesatare vietore prej 10.7% né tremujorin
e fundit t& vitit 2023. Né& ndryshim nga njé tremujor mé paré, ky pérmirésim ka
reflektuar ecuring e depozitave né leké, t€ cilat u rritén mesatarisht me 5.5% nga
2.4% nié tremujor mé paré. Kjo ecuri u ndikua nga rritja e shpeijté e likuiditetit
né leké né pasqyrim té rrities sé shpenzimeve geveritare dhe nga prirja rritése e
normave & inferesit 1€ depozitave né reflekiim t& kursit normalizues & politikés
monetare. Depozitat afatshkurtra né leké u rriteén 37 miliardé leké né tfremujorin
e fundit 1€ vitit 2023, nga rreth @ miliardé rritie deri né fund & tremujorit & treté.
Nga ana fiefér ecuria e depozitave né valuté shfaget e géndrueshme. Rritja
dyshifrore e tyre prej 15.5% mbeti né nivele € ngjashme pérgjaté gjithé vitit.

Grafik 12.
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Zgjerimi i depozitave &shté mbéshtetur si nga zgjerimi i depozitave 1€ individéve
dhe nga ai i depozitave 1 bizneseve. Depozitat e individéve shénuan njé
ritie mesafare vietore prej 8.2% gjaté tremujorit & katért, nga 7% njé tremujor
mé paré, ndérkohé gé zgjerimi i depozitave né valuté t& individéve vijoi 1€
géndrojé né nivele t€ larta dhe € ngjashme me tremujorét e kaluar. Té njéjtén
prifie pérmirésuese shfagén edhe depozitat e bizneseve, ku ritmet e rrities prej
21% jané mé 1€ larta se sa né tremujorét e méparshém.
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4. RRITJA EKONOMIKE

Akiiviteti ekonomik u rrit me 3.5% né tremujorin e frefé 1 vitit 2023, normé kjo
e ngjashme me afé & fremujorit 16 méparshém. Né ndryshim nga tremujorét
paraardhés, rritia ekonomike gjeti njé¢ mbéshtetie mé té larté né kérkesén e
huaj — e né veganti né rritien e shpejté 1& sekorit & turizmit — dhe mé 1é ulét né

kérkesén e brendshme. Té dhénat e disponuara sugjerojné se rritia ekonomike
do & géndrojé né nivele t& ngjashme edhe gjaté tremujorit 1& katért.

Kérkesa e larté pér mallra e shérbime e ka shiyré ekonominé né njé fazé pozitive 1&
ciklit t& biznesit. Kjo ecuri pasqyrohet né normat minimale historike & papunésisé,

né rritien e shpeijté 1& pagave dhe né shkallén e larté € shirytézimit & kapacitefeve.

Projeksionet pér t& ardhmen sugjerojné njé ngadalésim & lehté & rrities
ekonomike gjaté vitit 2024 dhe njé normalizim & saj drejt ritmeve potenciale
t€ rrities né periudhén né vijim. Zgjerimi i aktivitetit ekonomik do t€ mbéshtefet
nga ambienti i géndrueshém monetar e financiar, nga bilancet solide 1& sektorit
privat si dhe nga zgjerimi i métejshém i sekforit t& turizmit.

4.1. PRODUKTI | BRENDSHEM BRUTO

PBB-ja u rrit me 3.5% gjaté fremujorit té treté & vitit 2023, normé kjo e ngjashme
me tremujorin e méparshém.!' Né terma sekiorialé, rritja ekonomike u mbéshtet
nga zgjerimi me bazé & gjeré i aktivitetit né sektorin e shérbimeve dhe nga
sekfori i ndértimit (grafik 13, maijtas). Nga ana fiefér, sekfori i industrisé dhe ai
i bujgésisé kané pésuar rénie (grafik 13, djathtas).

Grafik 13. 3

Kontributet nga shérbimet jané zgjeruar, por ato

Reitia ekonomike éshté mbéshtetur nga degét e nqo prodhimi oné poksuar

shérbimeve dhe ndértimit

125 Kontributet e akfiviteteve ekonomike né rritien vietore 1é PBB-sé 25

1Bujgésia, pyjet dhe peshkimi 1Shérbime = Prodhimi mTaksa neto

tIndustria, energjia dhe uii 1Taksat nefo = Shérbimet —Ruitja e PBB-sé

aNdértimi !
| Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. !

""" Rrifja ekonomike pér fremujorin e dyté fé vitit 2023 éshié rishikuar nga INSTAT né 3.4% nga
3.2%.

@’

Banka e Shqipérisé



Sektori i shérbimeve dha njé kontribut pozitiv prej 3.2 pikésh pérgindjeje
né rritien ekonomike t& tremujorit t€ treté. Ky kontribut ishte mé i larfé se ai i
tremujorit paraardhés dhe u ushqye nga zgjerimi i shpeité i akfivitetit t& turizmit,
i cili u pasgyrua né rritien vietore me 13.2% 1€ degés "Akomodim e shérbim
ushgimor”, duke gjeneruar njé kontribut prej 0.5 p.p né rmifien ekonomike.
Paralelisht me &, rritie t& shpejté shénuan dhe degét “Pasuri & paluajtshme”
dhe "Administrata publike, mbrojtja, arsimi, shéndetésia”. Né vecanti, zgjerimi
i késaj & fundit pasqyroi rritien e pagave né administratén publike. Gjithashtu,
dhe degét e tiera t& sekiorit t& shérbimeve kané pasur ndikim pozitiv né rritje,
por konfributi i tyre ka gené mé i ulét.

Sektori prodhues dha njé kontribut negativ prej 0.1 piké pérqgindjeje
né rritien ekonomike. Brenda oktiviteteve prodhuese, ecuri negative kané
pasur sekiorét e “Bujgésise” dhe & “Industrisé”, prirja rénése e & ciléve éshté
thelluar né tremujorin e trefé t& vitit. Veganérisht industria shénoi njé tkurrje prej
2.9%, duke pasqgyruar rénien e akfivitetit si né industriné nxjerrése, dhe né até
pérpunuese. Nga ana tjetér, sektori i “Ndértimit” u zgjerua me 4.7% dhe dha
nié kontribut pozitiv, prej 0.5 p.p né rritien ekonomike.

4.2. KERKESA AGREGATE

Né ndryshim nga periudhat paraardhése, rritja ekonomike e tremuijorit € treté
ka pasqyruar si zgjerimin e kérkesés sé brendshme dhe até & kérkesés sé
huaj. Kjo e fundit ka dhéné dhe ndikimin kryesor né zgjerimin e kérkesés agregate
gjaté fremujorit (grafik 14, djathtas). Rrifia e laré e eksporteve &shté mbéshtetur
nga zgjerimi i & ardhurave nga shérbimet dhe, mé konkretisht, nga ato & turizmit.
Kio ecuri ka ndikuar né arritien, pér heré & parg, 1€ njé suficiti fregtar si né terma
nominalé ashtu edhe né terma realé. Kérkesa e brendshme ka kontribuuar pozitivisht
né ritie, por me ritme mé & ngadalta se né fremujorin e méparshém, si pasojé e
ngadalésimit si & konsumit dhe & investimeve (grafik 14, maitas).

Grafik 14.
Rriia ekonomike éshté mbéshtetur kryesisht nga Zgierimi i kérkesés s¢ huaj ka ardhur térésisht
kérkesa e huaj me ndikime & ngadalésuara nga nga ritia e eksporit 1é shérbimeve,
kérkesa e brendshme kryesisht 1é lidhura me turizmin

i M
= Konsum privat = Invesfime mKérkesa e brendshme  w=Kérkesa e hugj  —Kérkesa agregate |
Konsum publik = Eksporte Neto !
Shénime: Kontributet ¢ komponentéve 1& kérkesés né rifien Shénime: Kontributet e brendshme dhe 1 huja né ritien |

ekonomike. vietore 1§ kérkesés agregate. |
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Rritja e kérkesés sé brendshme shénoi vlerén 3.0% né tremujorin e treté f€ vitit
2023, riitie mé e ulét krahasuar me normén &% té regjistruar né fremujorin e
méparshém (grafik 14, djathtas]. Dy komponentét kryesoré f€ kérkesés sé
brendshme, “Konsumi privat” dhe “Investimet”, shénuan ngadalésim t€ ritmit t&
rifies vietore. Késhtu, rritia viefore e konsumit privat zbriti né 2.1%, nga 4.2%
njé tremujor mé paré, ndérsa ajo e investimeve né 2. 1% nga 11.2%. Pavarésisht
kétij ngadalésimi, konsumi dhe investimet kané njé bazé & gjeré faktorésh qé
mbéshtesin rritien e tyre né t& ardhmen. Né vecanti, rritja e investimeve éshté
mbéshtetur nga zgjerimi i investimeve private, ndérkohé gé investimet publike u
tkurrén né nivel vietor. Sé fundi, konsumi publik u rrit me 12.3% né nivel vietor,
nga 9.3% nié tremujor mé paré.

Duke gjykuar mbi freguesit e térthorté (grafik 15, maijtas), ngadalésimi i konsumit
privat u pasqyrua né nié rritie mé & dobét & shpenzimeve pér mallra se sa
pér shérbime (grafik 15, djathtas). Késhtu, indeksi i tregtise me pakicé pér
bleriet e médha né fremujorin e treté u rrit me mesatarisht 2.4 p.p mé pak se né
gjashtémujorin e paré, ndérkohé gé konsumi i shérbimeve duket se ka regjistruar
nié ritie t& forté né fremujorin e freté. Rrifia e konsumit u mbéshtet nga zgjerimi i
punésimit, i pagave, i kredisé pér géllime konsumi si dhe nga ambienti stimulues
financiar. Ecuria pozitive e konsumit pritet & jefé e pranishme edhe gjafé tremujorit
€& katért, sikundér déshmohet nga pérmirésimi i besimit konsumator.

Konsumi privat v ngadalésua né tremujorin e freté Rritia e shpenzimeve u kanalizua kryesisht
drejt shérbimeve

pérgindje.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqlpense
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Ritmi i rrities sé investimeve u ngadalésua né 2.1% né tremujorin e freté,
kundrejt normés 11.2% njé fremujor mé paré (grofik 16). Zgjerimi i investimeve
vijon t& bazohet né rrifien e investimeve té sekforit privat, ndérkohé gé investimet
publike dhané njé kontribut negativ, ashtu si dhe né tremujorin e méparshém'?
Ngadalésimi i investimeve vihet re si pér investimet né ndértim ashtu edhe pér
investimet pér makineri dhe pajisje.

12 INSTAT nuk publikon investimet & disagreguara sipas llojit. Analiza lidhur me ecuriné e
investimeve private dhe publike dhe sipas kategorive bazohet né vlerésime & brendshme
giykuar mbi fregues 18 férthorté 1& disponuar.
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Treguesit e disponuar pér investimet né tremujorin e katért sugjerojné pér vijim

f& rrifies sé investimeve. Importi i makinerive dhe i pajisieve sugjeron rritie
f& investimeve, ndérkohé gé edhe kredia bankare ka shénuar rritie né kété

fremujor [grafik 17, djathtas). Shkalla e laré e shfrytézimit & kapacitefeve,

ambienti stimulues financiar, bilancet e shéndosha t& sekiorit privat, si dhe
freguesit pozitivé t& besimit 1€ biznesit pritet 1€ vijojné & ushgejné rritien e

investimeve edhe né t& ardhmen.

Norma e shfrytézimit té kapaciteteve dhe gjendja
financiare ¢ bizneseve géndrojné né nivele 1é larta

£10202
L1120z
€110t
L1zzoz
€17z0z
L1ez0z
€620z

~
S
=
S
=

——Gjendja financiare e bizneseve (bm)
Norma e shfrytézimit t& kapaciteteve né sekforin prodhues (bd)

Shénime: Gjendja financiare e bizneseve éshté mesatare
balancash nga vrojtimet e besimit. Norma e shfrytézimit té
kapaciteteve éshté né pérginde & kapacitefit fé plofé. Treguesit
/une dlference nga mesatarja ufmg/afe

Trequesit sasioré nga importet sugjerojné ritie 1é
investimeve, por té mbéshtetura mé pak nga kredia

— o oo s Uros
ScSSsScs3 S

SSSoco

Ao —

o~
SS
>
==
=23

bl610z
L1020z
zl0z0z
£10202
110202
L1120z
e
€120z
v1120z
L1zz0e
e
£1020C
1220z
116202
A4
£16202
v1€202

~
=]
>
=
=

Importi makineri dhe pajisie, vmv, n&%
—Kredi pér investime, vmv, né % (bd)

Shénime: Treguesit jané ndryshime vietore né pérgindje.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Eksportet reale neto dhané njé kontribut pozitiv né rritien ekonomike té fremujorit

f& freté f& vitit (grafik 1

8). Eksportet totale u rriten me 17.9%, & mbéshtetura
nga rritja me 29.8% e eksportit & shérbimeve, dhe kryesisht atyre t& turizmit.

Ky faktor u pasqyrua edhe né vlerat pozitive t& balancés tregtare (né terma
reole) pér kété tremujor, ndérkohé gé eksportet e mallrave u tkurrén me 22.3%,
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duke vijuar trendin rénés & gjysmés sé paré fé vitit. Rénie vietore vihet re edhe
né rastin e importeve (-2.1%), e shkakiuar nga tkurrja me 14.0% e importit t&
mallrave, ndérsa importi i shérbimeve u rrit me 25.3%.
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Shénime: Kontributet e eksporteve dhe importeve né rifien ekonomike.
Burimi: INSTAT dhe vlerésime té Bankés sé& Shqipérisé.

Eksportet dhe importet e mallrave né terma nominalé kané vazhduar &
tkurren edhe gjaté tremujorit & katért. Rénia mé e shpejté e importeve né
krahasim me eksportet ka ndikuar né njé ngushtim me 14.3% t& deficitit fregtar.
Rénia e eksportit t& mallrave gjaté vitit 2023 u dikiua nga njé kombinim negativ
faktorésh: (i) ecurisé jo & miré ekonomike t& parterit toné kryesor tregtar,
Eurozonés, ecuri e cila frenon kérkesén pér produkte shgiptare; (i) rénies s&
cmimeve 1& léndéve 1€ para né fregjet ndérkombétare, rénie e cila prodhon njé
efekt negativ né vlerén e eksporteve; si dhe (iii) forcimit t& kursit t& kémbimit, i
cili redukton mé tej t& ardhurat e eksportuesve t& pambrojtur nga rreziku i kursit
& kémbimit.

Eksportet e mallrave u tkurén me 11.2% gjaté tremujorit t& katért t& vitit
2023 (grafik 19, maijtas), ku kontributet kryesore negative i dhané kategorité
‘Minerale, léndé diegése, energji elekirike” dhe “Tekstile dhe veshie”, por
kontribute negative kané pasur pothuaj € gjitha kategorité e tiera. Pérjashtim
nga kjo tendencé bén kategoria “Materiale ndértimi dhe mefale”, e cila iu
rikthye normave pozitive 1é rritjes.
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Grafik 19
Eksportet e mallrave kané vazhduar 1 pakésohen Rénia e importeve §Shfé;]q/ifhasﬁfu né nivele
edhe gjaté tremujorit 1€ katért me ndikime té dyshifrore, por e pérgendruar né kategoriné
shpémdara né disa kategori “Minerale, léndé djegése, energji elextrike”
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Importet e mallrave u tkurrén me 12.8% né tremujorin e katért & vitit 2023, pas
rénies 15.1% njé tremujor mé paré (grafik 19, djathtas). Ndikimet negative
jané pérgendruar kryesisht né kategoring “Minerale, 1éndé diegése, energji
elekirike”, ku spikat rénia e imporfeve t€ energjisé si pasojé e ¢mimeve mé
& ulgta né fregjet ndérkombétare dhe e prodhimit mé t& miré vendas. Né t&
nigjtin drejtim ka ndikuar edhe kategoria “Tekstile dhe veshje”. Normat e rénies
vietore pér kategorité e tiera jané mjaft mé € moderuara.

Politika fiskale ka theksuar tiparet konsoliduese gjaté vitit 2023

Impulsi fiskal géndroi prané nivelit zero deri né fund € muaijit néntor, duke
nénkuptuar njé pozicion fiskal thuajse neutral.
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Shpenzimet buxhetore né muaijt tetor e néntor ishin 122.7 miliardé leké, duke
u zgjeruar me rreth 18.1% nga e nigjta periudhé nié vit mé paré. Piesa mé
e madhe e rities s& shpenzimeve (reth 14.5 p.p) u formua nga zgjerimi |
investimeve publike. Pas njg frenimi né fremujorin e dyté e & freté & viit,
investimet publike u zgjeruan me ritme & larta gjaté muajve fetor e néntor,
duke shénuar njé nivel dy heré mé & larfé se gjaté sé njgjtés periudhe t& njé
viti mé paré. Né ngjashméri me ecuriné e tremujorit t€ frefé, zérat e tieré gé
kontribuuan né zgjerimin e shpenzimeve ishin shpenzimet pér sigurimet sociale,
4.8 p.p, dhe shpenzimet pér personelin, 2.5 p.p. Riitia e shpenzimeve t&
muajve tefor e néntor, mbart edhe efektin negativ nga fransfertat pér sektorin
energjetik njé vit mé paré, me rmeth 7.7 p.p.

Grafik 21
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé.

Shpenzimet e njgmbédhjeté muajve t& paré & vitit ishin rmeth 548.6 miliardé
leké, ose 6.8% mé t€ larta né terma vietoré. Profili i rrities sé shpenzimeve ka
gené i ngjashém vetém né terma t& shpenzimeve korrente, ndérkohé gé ato
kapitale u pérgendruan mé shumé né fremujorin e paré dhe né até 1€ fundit
f& vitit. Shpenzimet pér personelin kontribuuan me rreth 2.5 p.p né rrifien e
shpenzimeve pér 11 muajt e paré t& vitit. Konfributi i kétij z&ri né zgjerimin e
shpenzimeve ishte i larté krahasuar me mesataren historike (0.3 p.p) pér 10
vitet e fundit. Kjo ecuri reflekioi rrifien e pagave & punonijésve né sekiorin publik
pas fremujorit t& paré té vitit 2023. Po ashtu, gjaté kétij viti spikati dhe kontributi
né rritie i shpenzimeve pér interesa €& borxhit 1€ brendshém, me rreth 0.9 p.p.
pér 11 muajt e paré & vitit. Kjo e fundit pasqyron ambientin me norma mé
€ larta interesi dhe shtimin e huamarries né instrumente afatshkurira njé vit mé
paré. Rrifia e fofalit & shpenzimeve gjaté vitit 2023 reflekion edhe efekin
statistikor t& shpenzimeve 1€ larta kryer njé vit mé paré pér sektorin energjetik, i
vlerésuar né rreth -4.7 p.p pér 11 muajt e paré té vitit.

Té ardhurat né muaijt tefor e nénfor ishin meth 109.1 miliardé leké, duke u
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dy muajve ishte e ngjashme me mesataren e vérejtur pérgjaté @ muajve t€ paré
& vitit, 12.1%. Rreth 41% e rrities sé t& ardhurave né muaijt e fundit u formua
nga zéri i tatimit mbi fitimin, si pasojé e fitimit & vecanté arkétuar né buxhet
nga kompanité private t& sekforit energijetik'®. Konfribute t& larta né rritien e
& ardhurave shénuan edhe € ardhurat e pushtetit lokal, me rreth 3.7 p.p, né
sajé t& taksave lokale mé t& larta 1€ arkétuara. Fakiori i fundit reflekion rrifien e
numrit & lejeve dhe sipérfages sé ndértimit pér ndértesa té reja né fremujorin e
freté te vitit.

Grafik 22.
Té ardhurat v rritén me ritme 1é krahasueshme me ... ndikuar prej & ardhurave mé 1 larta nga
mesataren e vitit tatim fitimi, taksat lokale dhe sigurimet sociale
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Shénime: Kompozimi i rifies s& 1& ardhurave sipas fremujoréve Shénime: et vietore, né %, e zérave kryesoré fafimoré, sipas
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé. fremujoréve.

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé.

Té ardhurat e njgmbédhijefé muajve € paré € vitit arritén né 586.3 miliardé
leké, duke shénuar nié rritie vietore me 12.1%. Ndikimi kryesor né zgjerimin
e t& ardhurave erdhi nga komponentét: (i) t& ardhurat nga sigurimet sociale, si
pasojé e peshés sé& larté gé zéné né totalin e t& ardhurave; (i) tatimi mbi fitimin,
me 3.1 p.p, si pasojé e tatimit t& vecanté pér bizneset e sekiorit energjetik;
(iii) t& ardhurat nga grantet, 2.4 p.p, si pasojé e disbursimit 1€ larté t& tyre né
gjysmén e paré fé vifit né projekte me fokus energjing; (iv) & ardhurat nga fafimi
mbi t& ardhurat personale, 2.3p.p, si pasojé e rrities s& pagave né sekforin
publik e até privat. Té ardhurat nga TVSH-a pér 11 muait e paré 1€ vitit arritén
nivel thuajse & njgjté me njé vit mé& paré. Frenimi i rrities sé & ardhurave nga
TVSH-a pérgjoté kétij viti i afribuohet TVSH-sé mé t& ulét & mbledhur mbi
importin e mallrave, si pasojé e rénies s& importeve me rreth &.5% né terma
viefore dhe e mbigmimit t& lekut'*. Nga ana tjetér, TVSH-a e mbledhur mbi
prodhimin e mallrave e shérbimeve né vend ka kontribuuar me rreth 1.4 p.p
né ritien e fofalit gjaté 11 muajve t& paré té vitit, duke dhéné sinjale pozitive
kryesisht mbi ecuring e sekforit & shérbimeve.

Giaté vitit 2023 kompanité private qé kané akiivitet né shitien e energjisé elekirike kané
paguar né dy franshe (mars e néntor) tatim fitim & vecanté si pasojé e fitimeve 1é larta nga
rrifia e shpejté e cmimit t& energijisé elekirike né vitin 2022.

Leku u mbicmua mesatarisht me 8.4% dhe 10.6% kundrejt euros dhe dollarit pér 11 muaijt e
paré t& vitit 2023.
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Suficiti buxhetor né fund t& muaijit néntor ishte rreth 37 miliardé leké, i vierésuar
né rreth 1.8% t& PBB-sé. Rritja e larté e shpenzimeve pérkundrejt 1€ ardhurave né
muaijt tefor e nénfor nuk ishte e mjaftueshme pér & pérmbysur vlerat miaft € larta
& suficitit buxhetor t& vérejtura pérgjaté tre fremujoréve t& paré € vitit. Niveli i
planifikuar pér deficitin buxhetor né vitin 2023 &shté 55.5 miliardé leké, cka
nénkupton njé pérshpeijtim t& métejshém té ritmit t& realizimit t& shpenzimeve né
muajin dhietor.

Huamarrja neto né tregun e brendshém'® rezultoi rreth 20.8 miliardé leké, nga
25 miliardé leké e planifikuar pér vitin 2023. Ndryshe nga njé vit mé paré,
shtesa e huamarries né leké u realizua vetém né instrumente ofatgjata, ndérkohé
gé huamarrja neto me bono thesari u redukiua me rreth 20.9 miliardé leké.
Rreth 70% e shtimit & huamarrjes sé re u pérballua nga sektori bankar, i cili
éshte dhe mbaitési kryesor i portofolit € titujve t& geverisé. Pas rritjes sé shpeité
& porfofolit & tyre né fituj geveritaré gjaté gjysmés sé paré & vitit, individét ulén
ndjeshém pjesémarrjen né ankande gjaté pjesés sé mbetur. Kjo erdhi kryesisht
si pasojé e strukiurés s& huamarrjes sé geverisé, e cila né gjysmén e dyté t&
vitit u fokusua vefém né instrumente ofatgjata, duke nxitur individét & sposfonin
kursimet e tyre nga fituj geveritaré drejt depozitave bankare.

Grafik 23.

Huamanja e brendshme u shtua vetém né obligacione
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé. Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé.

Huamarrja e huaj neto pér 11 muajt e paré té vitit ishte rreth 21.6 miliardé leké.
Vlerat e larta & saj i atribuohen emetimit 1€ eurobond-it 5-viecar né shumén e
600 milioné eurove, njé pjesé e t& cilit u pérdor né shlyerien e parakohshme &
eurobond-it t& emetuar né vitin 2018. Pjesa e mbetur, pas shérbimit & borxhit
& huaj, éshté transferuar pér t'v pérdorur gjaté vitit 2024.

15 Pér huamarrjen e brendshme jané pérdorur & dhénat e publikuara nga Deparfamenti i

Operacioneve Monetare, 1& cilat pérfshiiné dhe ankandet e titujve 1& zhvilluara né muajin

dhjefor.
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5. INFLACIONI, CMIMET DHE KOSTOT NE EKONOMI

Inflacioni mestar i fremujorit t€ katért zbriti né nivelin 3.9%, duke vijuar trendin
rénés & tremujoréve paraardhés. Megjithaté, ritmet e rénies erdhén né
ngadalésim, duke pasqyruar si géndrueshmériné e presioneve & brendshme
inflacioniste, t& cilat mbeten dominuese né formimin e inflacionit, ashtu edhe
rritien e cmimeve 1& naftés né tregjet ndérkombétare.

Presionet e brendshme inflacioniste vijojné 1€ ushqehen nga kérkesa e larté pér
mallra e shérbime, e cila mban & larta marzhet e fitimit, si dhe mungesat e
véna re né fregun e punés, 1& cilat pasqyrohen né rritie 1& shpejté & pagave e
t€ kostove té prodhimit.

Inflacioni pritet 1€ vijojé 1& bjeré gjaté vitit 2024, duke pasqyruar pritiet pér
njé ecuri mé té balancuar midis kérkesés dhe ofertés né ekonomi, balancé
e cila do & mundésojé njé kontroll mé t& miré mbi kostot e prodhimit dhe
marzhet e fitimit. Paralelisht me 18, rénia graduale e inflacionit né partnerét tané
tregtaré dhe ecuria e géndrueshme e kursit t& kémbimit pritet t& redukiojné mé
tej presionet e huaja inflacioniste.

5.1. CMIMET E KONSUMIT

Inflacioni mesatar i tremujorit t& katért rezultoi né vlerén 3.9%, duke
regjistruar njé rénie prej 0.2 pikésh pérgindjeje kundrejt remujorit paraardhés
dhe prej 4 pikésh pérgindieje kundreijt t& nigjtés periudhe € njé viti mé
paré (grafik 24, majtas). Trendi rénés i inflacionit u diklua nga dobésimi
i presioneve t€ huaja inflacioniste, nga forcimi i kursit t& kémbimit t& lekut,
si dhe nga materializimi gradual i impaktit t& kursit normalizues té politikés
monefare. Infensiteti i reduktimit t& inflacionit erdhi né ngadalésim progresiv
gjaté tre tremujoréve t€ fundit. N& veganti, ngadalésimi i frendit rénés t&
inflacionit né tremujorin e katért pasqyroi si rénien mé & ngadalté 1€ ¢mimeve
& ushgimeve né tregjet ndérkombeétare ashtu edhe rritien e gmimeve & naftés.
Ndérkohé, paralelisht me kéto efekte t& tregut t& huaj, rritja e shpejté e turizmit

u pasqyrua né ¢cmime 1é larta t& shérbimeve dhe t€ girave gjaté tremujorit t&
katért (grafik 24, djathtas).
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Grafik 24.

Ngadalésimi  inflacionit vijoi me ritme mé 1é uléta Presionet nga ¢mimet e karburanteve dhe 16
krahasuar me pjesén paré fé vitit shérbimeve e ruajtén normén e inflacionit né
vend né nivele 1é larta
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! Burimi: INSTAT, llogaritie 16 BSH-sé. Burimi: INSTAT, llogaritje té BSH-s&.

Niveli i inflacionit né tremujorin e katért vijoi & pércakiohet nga kontributi i
larté, ndonése né rénie, i kategorisé “Ushqime t& papérpunuara” (rreth 55%).
Paralelisht me 1€, kategoria “Ushgime & pérpunuara” dha nijé kontribut rreth
0.2 p.p mé & ulét se njé tremujor mé paré. Cmimet e kategorisé “Mallra
joushgimore” kané vijuar & shénojné rénie, por kané shfoqur kontribute
negative mé & pakia né inflacionin total & tremujorit. Ky zhvillim u dikiua nga
ndikimi mé& i pakét negativ i ¢mimit t& karburanteve krahasuar me 9-mujorin e
paré t& vitit (Tabelé 2). Komponentét e fieré mé t& géndrueshém t€ inflacionit, ku
pérfshihen shérbime, strehim dhe mallra konsumi afatgjaté, dhané kontribute
f& ngjashme me njé tremujor mé paré (Tabelé 2). Rritia mé e ndjeshme ishte
né kategoring strehim (gira), si rezultat i rrities sé& ¢mimit t& girave né dy
muaijt e fundit t& vitit 2023. Gijithashtu, konfributet nga shérbimet mbefén &
konsiderueshme né formimin e inflacionit total, pér shkak t& kérkesés sé larté &
ardhur nga turizmi dhe sekiorét e tieré & lidhur me té.

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

Ushgime t€ pérpunuara
Buké dhe drithéra
Qumésht, djathé dhe vezé

Ushgime & papérpunuara
Fruta
Perime

Mish

Shérbime

Mallra me ¢mime t& rreg.

Strehim (gjira)

Mallra joushgimoré
Karburant

Mallra konsumi afatgjaté

Inflacioni (%)

2.8
04 O7 Oé Oé 0.6 02 0_1 o_] H
0.3 09 10 1.2 1.3 08 06 05 7.8
1.5 12 1.7 1.9 1.9 2.5 23 21 12.7
02 01 00 0.1 0.1 04 03 03 8.6
0.9 05 06 0.8 07 1.1 13 13 21.8
0.4 07 10 1.0 10 09 07 04 6.8
0.4 05 06 05 05 05 05 04 2.8
0.0 00 00 00 00 00 00 00 1.0
0.1 02 03 0.4 04 04 04 04 3.3
1.0 1.6 1.5 1.2 04 06 04 01 -1.0
0.7 14 13 0.9 00 09 o006 02 9.2
0.0 02 03 0.4 05 05 04 04 3.9
4.4 67 79 7.9 6.5 46 4] 3.0 3.9

Burimi: INSTAT dhe llogaritje 1€ BSH-sé.
*Neé tabelé paragiten kontributet né inflacion sipas kategorive pérbérése dhe disa prej artikujve
kryesoré fé tyre.
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Trendi rénés i inflacionit gjaté vitit &shté pasqyruar edhe né rénien progresive
& treguesve t& inflacionit bazé (grafik 25, djathtas). Po ashtu, vlen t& theksohet
se rénia e inflacionit gjaté vitit ka gené e pranishme né njé kategori t& gjeré
artikujsh, sikundér tregohet nga dinamika e shpémdarjes sé frekuencés sé
normés sé inflacionit & artikujve t& shportés s& ¢mimeve t& konsumit, e cila
déshmon njé rritie graduale 1€ peshés sé artikujve t& cilét kané nj¢ normé
inflacioni mé pak se 3% (grafik 25, majtas)'®.

Grafik 25.

Numri artikujve me inflacion mbi 3% ka vijuar Rénia mé e moderuar e inflacionit éshté verifikuar
16 ulet gjaté tremujorit 16 katért edhe né matjet e inflacioneve nefo
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! Burimi: INSTAT, vierésime té BSH-sé. —ICK pa energii Burimi: Banka e Shqipérisé.
Megijithaté, niveli i kétyre treguesve vijon & mbetet mbi objektivin e Bankés
sé& Shqipérisé, duké déshmuar praniné e presioneve & larta dhe relativisht t&
géndrueshme inflacioniste. Pér pasojé, freguesi i inflacionit nefo, pa ¢cmimet e
ushgimeve dhe t& energjisé, géndroi thuajse i pandryshuar gjaté tremujorit t&
kateért.”

5.2. PERCAKTUESIT E INFLACIONIT

Inflacioni vijon t& mbetet mbi objektiv, i ndikuar mé sé shumti nga presionet
e brendshme inflacioniste. Nga ana fjetér, presionet e huaja inflacioniste,
megjithése u zgjeruan né fremujorin e fundit, mbefen t& moderuara.

Giendja ciklike e ekonomisé vijon t& mbetet pozitive. Punésimi ka vazhduar 1€
rritet dhe norma e papunésisé ka éné, ndérsa hendekét e prodhimit, & punés
dhe 1& shirytézimit t& kapacitefeve mbeten né kahun pozitiv. Tregu i shirénguar
i punés ka vijuar f€ nxisé rritien e pagave né sekforin privat. Kéto zhvillime
mbajné né nivele ende 1& larta inflacionin bazé dhe & brendshém, pavarésisht
ngadalésimit & pérmbaijtur t€ tyre né tremujorin e katért.

Vlerésimi éshté béré mbi bazén e t& dhénave fé inflacionit vietor né nivel 2-shifror sipas
klasifikimit COICOP t& artikujve t& shportés sé ICK=s&, detajim me njé numér total prej 96
mallrash dhe shérbimesh.

Né kété matje pérfshihen kryesisht shérbime dhe mallra konsumi afatgjaté.
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Efektet e politikés monetare po i normalizojné gradualisht presionet e brendshme,
cka éshté pasqyruar edhe né ankorimin mé & miré & pritieve inflacioniste
afatmesme drejt objekfivit pér inflacion.

Inflacioni vietor shénoi njé rénie té ngadalté né tremujorin e fundit & vitit
2023. Ky zhvillim pasqyroi si rritien e inflacionit jobazé dhe t€ importuar, ashtu
dhe ngadalésimin me ritme mé t& zbehta t& inflacionit bazé e t& brendshém
(grafik 26). Inflacioni bazé dhe ai i brendshém, si dhe inflacioni bazé neto'®,
shénuan vlera t& péraférta, pérkatésisht 3.4%, 3.3% dhe 3.5% né tremujorin e
fundit, duke géndruar mesatarisht 0.6 p.p poshté vlerave pérkatése t& fremujorit
t& méparshém. Kjo prirje rénése ishte 0.4 p.p mé e dobét se sa ajo tremujorit
t& kaluar, pér shkak t€ rrities sé inflacionit & grupit t& girave né muajt nénfor-
dhiefor.

Inflacioni bazé dhe i brendshém ngadalésuan ritmin Kontributet e inflacionit 1§ importuar dhe jo-bazéuy
1énés, por ruajtén kontribute 1& larfa né inflacion zgjervan lehtésisht né tremujorin e fundit 1 vitit 2023
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! Burimi: INSTAT dhe vierésime fé BSH-sé. Burimi: INSTAT dhe vierésime 1& BSH-s¢.

Pérbérésit afatshkurtér dhe me origjiné té huaj té inflacionit u pérshpeijtuan.
Inflacioni jobazé u ngjit né 5% né fremujorin e fundit nga 3.8% nié fremujor mé
paré, ndérsa ai i importuar né 5.6% nga 5%, né fremujorét pérkatés. Kéto rritie
pasqyruan kontributet mé t& pakta negative nga inflacioni i karburanteve né
vend dhe i disa mallrave objekt akcize, si dhe rritien e inflacionit & ushgimeve
e papérpunuara.

Trajektoret rénése t& inflacionit bazé dhe t& brendshém jané sheshuar né
tremujorin e fundit t& vitit, duke konverguar né vlera t& ngjashme (grafiku
27). Ngadalésimi i kétyre freguesve rriti peshén e tyre né inflacionin fofal, duke
dhéné kontribute pérkatése prej 2.4 p.p dhe 2.8 p.p. N& vecanti, inflacioni
i brendshém formoi rreth 72% 1€ inflacionit total né tremujorin e fundit t& vitit.
Kio ecuri ilustron géndrueshméring e presioneve t& brendshme inflacioniste,

'8 Inflacioni bazé matet mbi rreth 69. 2% t& shportés sé ICK-s&; inflacioni bazé nefo gé pérjashton
nén-grupet e ushqimeve & pérpunuara (pérfshiré bukén dhe drithérat), matet mbi rreth 44.6%
fé saj.
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né reflektim 1€ kérkesés sé larté pér mallra e shérbime, 1€ rrities sé shpeijté 1€
pagave e & kostove & prodhimit, si pasojé e tregut & shirénguar & punés, si
dhe t& pritieve ende mbi objekfiv pér inflacionin.

L Grafik 27.

: Trajekforet e matjeve té inflacionit bazé dhe 1 brendshém, ndonése rénése, jané sheshuar né tremujorin e
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Burimi: INSTAT dhe vlerésime 1é BSH-sé.

Kérkesa e larté pér mallra e shérbime éshté pasgyruar né njé cikél pozitiv
biznesi, & karakferizuar nga njé shkallé e larté shfrytézimi kapacitetesh, nga
nivele minimale historike 1€ normés sé papunésisé, si dhe nga rritie e shpejté e
pagave dhe e kostove t& prodhimit (grafik 28).

Grafik 28.
Pozicioni ciklik i ekonomisé paragitet pozitiv edhe gjoté tremujorit té katért 16 vitit 2023
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 Shénime: Hendeku i prodhimit éshté mesatare e disa matieve, mbi ¢ cilén éshté aplikuar metoda e mesatares Iévizée. Hendeku i normés sé |
shirytézimit & kapaciteteve éshté llogaritur si deviim i vlerés aktuale nga mesatarja historike, dhe mé pas éshté zbatuar metoda e mesatares levizése. |
endeku i shkallés sé papunésisé vlerésohet si mesatare e hendeqeve té papunésise sipas 3 mefodave, fé cilat vierésojné normén ekuilibér ¢ !
papunésisé. Ai shprehet si diferencé e shkallés ekuilibér té papunésisé me até fakiike dhe mé pas zhatohet metoda e mesatares [évizése.

Burimi: INSTAT dhe vierésime 1& Bankés sé Shqipérisé. :

Norma e shfrytézimit t& kapaciteteve né ekonomi rezultoi rreth nivelit 79.7%
né fremujorin e katért 1€ vitit 2023. Ajo rezultoi lehtésisht mé e ulét krahasuar me
fremujorin e méparshém, por ishte pérséri ndjeshém mbi mesataren afatgjaté
& treguesit (grafik 28).
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Punésimi dhe papunésia. Punésimi u rrit me 1.2% gjaté fremujorit t& trefé & vitit
2023 (grafik 29, maijtas), normé kjo mé e ngadalté krahasuar me tremujorin
e méparshém (2.7%). Kontributet pozitive kané ardhur €résisht nga shérbimet,
ndérkoh& gé kontribute negative kané ardhur nga “Bujgésia” dhe “Industria”.
Norma e papunésisé ra né 10.5%, norma mé e ulét e regjistruar. Shkalla e
piesémarries né forcat e punés ka vazhduar 1€ rritet edhe gjaté fremujorit t€ frefé

(grafik 29, djathtas).

Crafik 29.
Punésimi ka vazhduar 1 rritet dhe papunésia ka réné Pjesémarrja né forcat e punés ka vazhduar té
né jé minimum  r historik gjaté tremujorit 16 reté zgjerohet krahas rénies sé shkallé sé inakfivitetit
16 vitit 1& kaluar
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Burimi: INSTAT Burimi: INSTAT

Pagat, produktiviteti dhe kostot e punés. Rritia e pagés mesatare né sekiorin
privat vazhdoi t& géndrojé né vlera dyshifrore edhe gjaté tremujorit 1 freté 1€
vitit 2023. Ajo shénoi nivelin 14.5%, nga 15.0% né tremujorin e méparshém.
Kontributet pozitive kané rezultuar pérgjithésisht me bazé té gjeré nga sektorét
e ekonomisé. Né terma realé, rritia e pagés né sektorin privat géndron
né nivelin 10.4%, né t& njéjtén vleré sikurse edhe né tremujorin e dyté té
vitit 2023 (grafik 30, majtas). Kosfot e punés pér njési'? u rritén me 9.9%
gjaté tremujorin e freté & vitit 2023, né pérshpeijtim kundrejt normés 7.1%
t& regjistruar njé tremujor mé paré. Rritia e kostove t& punés u dikiua nga
rmitia e shpejté e pagave né sekforin privat (grafik 30, djathtas). Gjithashtu,
produktiviteti i punés vazhdon t& pakésohet, duke kontribuuar gjithashtu né
rritien e kostove & punés pér njési.

19" Produktiviteti i punés dhe kostot e punés pér njési vierésohen pér sekforin privat jobujgésor,
duke v bazuar né siafistikat e Llogarive Kombéiare, € punésimit dhe 16 pagés mesatare né
sektorin privat.
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Grafik 30.
Rritia lmgés né sektorin privat vazhdon 1€ géndrojé Kostot e punés pér njési jané zgjervar me ritme mé 1é
1é nivele dyshifrore edhe gjoté tremujorit 1é trefé shpejta gjaté fremujorit 1é trete si pasojé e efekfit
é vitit 2023 1é pagés

_leﬂ nominule —erﬂ reule —Ndlklml i pdeUleVlTem té pUnéS (pp)
Ndikimi i pagés mesatare (p.p.)
—Kostot e punés (ndryshime vietore, %)

Shénim: Kontributi pozitiv i produktivitetit i punés (PP) né
llogaritien e ndryshimeve vietore & freiuesif 16 kostos sé punés
pér njési (KPNJ), regon se indeksi PP-sé ka rezultuar me
ndryshime vjetore negative. Ndryshimet vietore té PP-sé dhe
Buiimi INSTAT KPNj-sé jané dhéné si mesatare rreshqitése me 4 terma.
urimi: : Burimi: INSTAT dhe logaritie & Bankés sé Shqipérisé.

Kostot e tiera prodhuese jané rritur me ritme mé € ngadalésuara. Cmimet
e prodhimit u rritén me 5.2% né tremujorin e treté, krahasuar me 6.9% né
fremujorin e dyté. Pér t€ njéjtat periudha krahasuese, ngadalésimi i ¢mimeve
t€ prodhimit pér tregun vendas ishte shumé mé i pérmbaijtur (7.2% nga 8.3%)
se sa ai i ¢gmimeve t& prodhimit pér eksport (1.9% nga 4.6%). Sé fundi,
indeksi i kushtimit né ndértim u rrit me 4.2%, nga 4.7% né tremujorin e dyté

t& vitit 2023.

Presionet e huaja inflacioniste i jané rikthyer rrities gjaté tremujorit t& fundit t&
vitit 2023. Treguesi i Presioneve & Huaja Inflacioniste (TPHI) &shté zgjeruar
me 3.4% gjaté kétij tremujori, kundrejt tkurrjes me 4.2% qgé shénonte gjaté
fremujorit paraardhés (grafik 31)%°. Ky zhvillim pasgyron rritien mé t& shpeité t&
cmimeve t& huaja (19.6% gjaté fremujorit t& katért kundrejt 12.4% né tremujorin
e méparshém). Nga ana tietér, forcimi i kursit nominal t& kémbimit ka amortizuar
pérciellien e cmimeve € huaja né inflacion. Pér fremujorin e katért, mbigmimi
nominal efektiv shénoi 16.2%, nga 16.6% né tremujorin e freté.

Né linjg me rritien e TPHIsé ka gené edhe ecuria e inflacionit t& importuar. Ky i
fundit ka shénuar rritie né fremujorin e fundit & vitit, duke kontribuuar mesatarisht
me 28% né formimin e inflacionit total nga 24% né& tremujorin paraardhés.
Zgjerimi i kontributeve t& inflacionit 1€ importuar nuk ka ndryshuar profilin e
inflacionit fofal, t& dominuar nga presionet e brendshme, & cilat kané vijuar &
drejtojné Vvlerat e inflacionit, duke i mbajtur ato ende mbi objektiv (grafik 26,
djathtas).

20 TPHI llogaritet si rritia vjetore e indeksit 1€ ¢mimeve & huaja dhe indeksit KNEK pér muajin
pérkatés. Nga analizat korrelative 1 trequesve pérkatés me vonesa kohore té ndryshme, TPHI
&shié njé treques paraprijés pér zhvillimet e ardhshme afatshkurira t& komponentit t inflacionit
t& importuar [me 1-2 tremujoré).

Banka e Shqipérisé



Raporti tremujor i politikés monetare, 2024/I

Grafik 31.

Riitja e Presioneve t¢ Huaja Inflacioniste kané kaluar né ferritor negative gjaté tremujorit ¢ freté té vifit 2023
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Pritjet pér inflacionin nga bizneset dhe konsumatorét jané rritur né tremujorin
e katért, ndérsa pritiet e agjentéve financiaré kané mbetur & pandryshuara
né krahasim me fremujorin e treté?!. Pritiet e kétyre & fundit shénuan vlera mé
t& uléta krahasuar me bizneset dhe konsumatorét, né té tre horizontet kohore.
Agientét financiaré presin gé inflacioni pas njé viti 1€ jeté 3.8%, pas dy vitesh
3.5% dhe pas tre vitesh 3.3% (grafik 32, djathtas). Pritiet e bizneseve pér
inflacionin pas njé viti jané 6.0%, rreth 0.2 p.p mé lart se njé fremujor mé paré.
Pritiet e konsumatoréve jané 11.2%, rreth 0.8 p.p mé lart se fremujori i frefé

(grafik 32, maitas).

Grafik 32.
PrilZer pér inflacionin pas njé viti ¢ bizneseve dhe Pritjet e inflacionit 1 agjentéve financiaré jané
16 konsumatoréve jané né rmitie mé 1é stabilizuara gjaté gjysmés sé dyfé té vitit 2023
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Shénime: Neryshime vjetore né pérginde. Shénime: Nelryshime viefore né pérginde.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

21 Andliza e pritieve pér inflacionin bazohet né rezultatet e Vrojtimit t& Besimit 1 Bizneseve dhe

16 Konsumatoréve, si dhe né Vrojtimin e Prifieve & Agjentéve Financiaré.
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