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Raporti tremujor i politikés monetare, 2025/IV

PARATHENIE!

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

Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé mblidhet teté heré né vit pér t& marré
vendime 1é politikés monetare, & cilat kané pér géllim arritjen e objektivit té stabilitetit
t& cmimeve. Késhilli Mbikéqyrés cakton normén bazé té interesit. Ndryshimet né
normén bazé 1é interesit ndikojné - me njé kohé vonesé - normat e tjera té interesit
né tregun financiar, si pér shembull yield-et e letrave me vleré t& geverisé dhe normat
e inferesit t& kredisé. Né vijim, kéto ndryshime sjellin rritien apo uljen e kérkesés
pér mallra dhe shérbime, népérmjet njé zinxhiri gé njihet me termin “mekanizmi i
transmisionit”. Ndryshimet né kérkesén pér mallra dhe shérbime sjellin rritie apo
ulje 16 cmimeve fé tyre.

Mekanizmi i transmisionit pérfshin edhe kanale 1é tjera népérmjet té cilave ¢mimet
mund 1€ ndryshojné, si pér shembull kanalin e kursit t& kémbimit, até té pritieve
inflacioniste, dhe até té pasurive financiare. Banka e Shqipérisé ka ndértuar modele
pér & parashikuar ndryshimet né té gjitha elementet qé ndikojné cmimet dhe pér
t6 parashikuar inflacionin deri né tre vjet. Kur parashikimet tregojné dominimin
e presioneve & uléta inflacioniste, & cilat mund ta ¢ojné inflacionin nén vlerén
e shénjestruar prej 3.0%, ky éshté njé sinjal qé politika monetare duhet 1 jeté
lehtésuese — normat e interesit duhet t€ géndrojné né nivele t& uléta. E kundérta
éshté gjithashtu e vlefshme. Megjithaté, hartimi i politikés monetare nuk éshté njé
proces mekanik. Vendimmarrja e politikés monetare merr né konsideraté arsyet qé
shkaktojné devijimin e inflacionit nga objektivi dhe kohén qé i nevojitet ekonomisé
t6 reagojé ndaj ndryshimeve né normat e interesit.

Vendimet e Késhillit Mbikéqyrés mbi politikén monetare merren né bazé té njé
shuméllojshmérie informacioni, pérfshiré vlerésimet mbi zhvillimet ekonomike,
parashikimet pér inflacionin, ecuriné e tregjeve financiare, rreziget dhe pasigurité
qé rrethojné parashikimet. Konsideratat dhe gjykimet mbi kéto informacione gjenden
né Raportin e Politikés Monetare, i cili éshté pérbérési kryesor i vendimmarrjes pér
politikén monetare. Duke gené se Banka e Shqipérisé synon t& komunikojé me
transparencé politikén monetare 1é saj, ajo e publikon rregullisht kété raport dhe e
vé né dispozicion té publikut.

Raporti i Politikés Monetare publikohet ¢do tremujor. Ai pérgatitet nga Departamenti
i Politikés Monetare né Bankén e Shqipérisé dhe miratohet nga Késhilli Mbikéqyrés.
Raporti né vijim pérmban té dhéna qé datojné deri né datén 29 tetor 2025. Ai u
shgyrtua dhe u miratua nga Késhilli Mbikéqyrés né mbledhjen e datés 5 néntor 2025.

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

Zhvillimet ekonomike dhe monetare né vend vijojné t& mbeten né nié trajekiore
pozitive.

Ekonomia shqiptare shénoi njé rritie prej 3.6% né gjysmén e paré té vitit dhe
& dhénat indirekie sugjerojné njé ecuri t& ngjashme edhe né gjashtémujorin
e dyté. Rritja ekonomike &shté pérkthyer né rritie 1€ punésimit dhe & pagave
né sektorin privat jobujgésor, duke sjelle mé shumé t& ardhura pér familjet
shqiptare. Po ashtu, rritja e kérkesés pér mallra e shérbime éshté pérkthyer né
rrifie t& shitieve dhe njé situaté & miré financiare t& biznesit shqiptar.

Ndonése né rritie & lehté gjaté tremujorit 1€ fref€, inflacioni i gmimeve 1€ konsumit
ka géndruar né nivele t& uléta dhe poshté objekiivit toné gjaté vitit 2025.
Kio dinamiké ka pasqgyruar njé ecuri relativisht t& balancuar t& kérkesés dhe
ofertés né ekonomi, forcimin e kursit & kémbimit, i cili ka absorbuar presionet
inflacioniste nga fregu i huaj, si dhe goditiet e ofertés, € cilat kané pasur
pérgjithésisht njé ndikim t& kahut rénés né inflacion. Nivelet e uléta t& inflacionit,
gjaté dy viteve t& fundit, kané rritur fuginé blerése € familieve shqiptare dhe
kané mbéshtetur zgjerimin e konsumit t& tyre. Gijithashtu, ato kané nxitur rritien
e investimeve 1€ bizneseve, falé krijimit t& njé ambienti mé t& sigurt ekonomik
dhe ruaities s& normave afatgjata t& inferesit né nivele t& uléta.

Politika monetare e kujdesshme dhe konsistente e ndjekur nga Banka e
Shqipérisé ka pasur njé kontribut 1€ padiskutueshém pozitiv né kété ecuri.

Fokusi i késaj politike né ruajtien e stabilitetit t& ¢cmimeve, si dhe harmonizimi i
vazhdueshém i saj me ecuriné e inflacionit, t& politikés fiskale dhe t& kursit t&
kémbimit, kané mundésuar ruajtien e stabilitetit & ¢mimeve me kosto minimale
mbi aktivitetin ekonomik dhe treguesit e shéndetit t& sekforit bankar.

Reduktimi i normés bazé t& interesit né muaijin korrik u shogérua me njé reduktim
f& normave fé inferesit né fregun e parasé, dhe né vecanti né afé & kredisé.
Kjo lévizje e politikés monetfare ka lehtésuar kostot e huamarrjes sé re dhe
kostot e shérbimit t& kredive ekzistuese. Pér rriedhojé, kredia pér sektorin privat
vijon 1€ shénojé norma t& shpeijta dhe t& géndrueshme rritieje, duke mbéshtetur
zgjerimin e konsumit dhe 1€ investimeve né vend.

Pritiet tona pér t& ardhmen kané mbetur t& pandryshuara. Pérditésimi i
parashikimeve tona sugjeron se ekonomia shqiptare do t€ vijojé té rritet me ritme
& ngjashme rritieje edhe né dy vitet né vijim, e nxitur nga kushte e favorshme
& financimit, bilancet e shéndetshme financiare dhe klima pozitive e besimit
né ekonomi. Nga ana tiefér, inflacioni pritet & kihehet né objektivin toné prej
3% gjaté gjysmés sé paré té vitit 2026, dhe t& géndrojé prané kétij niveli edhe

gjaté tremujoréve né vijim.
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Né kéto rrethana, pas shqyrtimit & kétij raporti fremujor, né mbledhjen e datés
5 néntor 2025, ne gjykuam gé géndrimi aktual i politikés monetare mbetet |
pérshfatshém pér pérmbushien e objektivit toné t& stabilitefit € ¢cmimeve dhe
vendosém t& mbajmé té pandryshuar normén bazé té interesit, né nivelin 2.5%.
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1. INFLACIONI DHE QENDRIMI | POLITIKES MONETARE

Ekonomia shqgiptare ka pasur njé ecuri pozitive gjaté vitit 2025, t€ pasqyruar
né rritien e aktivitetit ekonomik, zgjerimin e punésimit né sektorin privat
jobujgésor, rritje t& pagave, si dhe né ruajtien e inflacionit né nivele & uléta
dhe prané objektivit. Parashikimet pér vitet né vijim sugjerojné njé rritje
ekonomike prané potencialit dhe kthimin e inflacionit né objektivin toné prej
3%, brenda gjysmés sé paré té vitit 2026.

[Né kété kontekst, né mbledhjen e datés 5 néntor 2025, Késhilli Mbikéqyrés
vendosi t& mbaijé t& pandryshuar normén bazé 1€ interesit, né nivelin 2.50%.
Ky vendim synon t& ruajé kushte t& pérshtatshme monetare pér pérmbushjen
e objektivit t& inflacionit.]

Ekonomia globale ka pasur njé ecuri mé té miré se pritjet né gjysmén e paré
& vitit 2025, e ndihmuar nga arritja e marréveshjeve tregtare dhe fleksibiliteti
i sektorit privat pér t'iu pérshtatur kushteve t& reja. Né& Eurozong, akumulimi
i inventaréve dhe rezistenca e kérkesés sé brendshme konfribuuan né njé rritie
ekonomike prej 1.3% né gjashtémujorin e paré. Ndérkohg, inflacioni u it lehté
né 2.1% né tremujorin e treté, kryesisht si pasojé e ¢mimeve €& ushgimeve.
Parashikimet sugjerojné njé ngadalésim & aktivitetit ekonomik gjaté vitit 2026
dhe kihim t& inflacionit né objekfivin prej 2% € Bankés Qendrore Evropiane
(BQE), gjaté vitit 2027 . N& kété kontekst, BQE-ja mbaiti t& pandryshuar normén
bazé € inferesit, duke theksuar se vendimet e ardhshme & politikés monetare
do & mbéshteten né t& dhénat e reja.

Ekonomia shqiptare ka pasur njg ecuri pozitive gjaté vitit 2025.

Aktiviteti ekonomik u rrit mesatarisht me 3.6% gjaté gjashtémuijorit t& paré.
Rritia e konsumit dhe investimeve u mbéshtet nga gjendja e miré financiare e
sektorit privat, ritia e kredisé dhe nivelet e larta & besimit t& konsumatoréve
dhe bizneseve. N& 1€ nigjten kohé, turizmi ka vijuar f& rritef, ndonése me
ritme & moderuara, i nxitur nga rrifja e kérkesés sé& huaj. Ky profil i rrifies
ekonomike éshté pasqyruar né zgjerimin e aktivitetit né sekforét e shérbimeve
dhe t& ndértimit, ndérkohé gé sektori bujgésor dhe ai industrial kané vijuar t&
shfagin rénie & véllimit t& akfivitefit.

Tregu i punés ka vijuar t& pérmirésohet, ndonése mungesa e fuqisé punétore
mbetet njé sfidé pér zgjerimin e aktivitetit ekonomik né & ardhmen. Té dhénat
e tremujorit t& dyté tregojné rritien me 3.4% t& punésimit né sektorin privat
jobujgésor, ulien e shkallés s&¢ papunésisé né 8.5% dhe rritien e pagés né
sekiorin privat me 9.5%. Kéto zhvillime kané mbéshtetur fuginé blerése t&
familieve, por afo kané rritur njgkohésisht kostot e prodhimit, duke vijuar t€ jené
nié burim rreziku pér rritien e presioneve inflacioniste né & ardhmen.
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Inflacioni shénoi njé rritje t& lehté né tremujorin e tret, duke arritur njé nivel
mesatar prej 2.4%, nga 2.3% dhe 2.0%, né dy tremujorét paraardhés. Kjo
rritie pasqyroi kryesisht rritien e ¢cmimit t& girave dhe rénien mé té zbutur &
cmimif 1€ naftés, ndérsa ¢mimet e ushgimeve shénuan rénie.

Presionet e brendshme inflacioniste jané forcuar, né pasqyrim & zgjerimit t&
akfivitetit ekonomik, kushteve & shirénguara né tregun e punés, si dhe rities sé
cmimit & girave. Kéto & fundit ishin fakfori kryesor gé solli rritien né 2.9% t&
inflacionit bazé né fremujorin e treté. N& t& kundért, presionet inflacioniste nga
jashté mbeten t& dobéta, & kushtézuara nga ¢mimet e uléta & [éndéve bazé
né fregjet ndérkombétare dhe nga mbicmimi i kursit & kémbimit t& Lekut.

Miedisi financiar ka mbetur likuid dhe i géndrueshém, me kosto t& uléta
financimi dhe rritje t& shpejté t& kredisé. Lehtésimi i politikés monetare &shté
pérciellé né ulien e normave & interesit t& tregut, ndérkohé gé infensiteti
mbicmues i kursit 1€ kémbimit &shté zbutur. Kjo ecuri reflekton si zhvillimet né
sekiorin e jashtem t& ekonomisé edhe ndérhyriet e Bankés sé Shqipérisé né
fregun valutor.

Kredia pér sektorin privat éshté rritur, e mbéshtetur nga kushtet e favorshme
t& financimit dhe rritja e kérkesés. Gjaté tremujorit 1€ tret€, portofoli i kredisé
pér kéfé sekior u zgjerua me 13.9%, pas rities prej 16% né gjashtémujorin e
paré. Rritia e kredisé vijon 1€ jefé mé e shpejté né segmentin e familieve dhe né
monedhén lekg, ndérsa kreditimi pér bizneset &shté ngadalésuar. Pavarésisht
kétij zhvillimi, kredia pér investime ruan norma té larta rritieje, duke sinjalizuar
vijimin e investimeve pér pérmirésimin e kapaciteteve prodhuese t& ekonomisé.
Perspektiva pér kreditim mbefet pozitive, e mbéshtetur nga kérkesa relativisht
e larté e agjentéve ekonomiké, shéndeti i miré i sekforit bankar — i reflektuar,
ndér té fiera, né nivelin e bollshém t& likuiditetit dhe raportin e ulét t& kredive
me probleme — dhe kushtet e pérshtatshme 1€ financimit.

Né vlerésimin e Bankés sé Shqipérisé, ekonomia shqiptare pritet t& rritet
prané potencialit né afatin e mesém, ndérsa inflacioni pritet t& konvergojé
drejt objektivit 3%, brenda gjysmés sé paré & vitit 2026.

Kthimi i inflacionit né objektiv do t& mbéshtetet nga rritja e inflacionit t&
importuar dhe nga géndrueshméria e presioneve & brendshme inflacioniste,
presione & cilat pritet t& mbeten konsistente me objektivin e Bankés s&
Shqjipérisé.

Rritja ekonomike do & mbéshtetet nga kérkesa e sektorit privat pér konsum
dhe investime, si dhe nga kérkesa e huaj, vecanérisht né sektorin e turizmit.
Kontributi direkt i kétij sektori pritet & moderohet gradualisht né horizontin
afatmesém, por forcimi i lidhjes me sekiorét e fierét & ekonomisé do t&
ndihmonte né zgjerimin e ndikimit t& fij n& aktivitetin e brendshém ekonomik.
Nga ana tjetér, kérkesa e sekforit privat do & mbéshtefet nga giendja e
géndrueshme financiare e familieve dhe bizneseve, klima pozitive e besimit
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dhe kushtet e favorshme € financimit. Megjithaté, ritmi i rrities s& ekonomisé
parashikohet t& jeté disi mé i ngadalté né krahasim me tre vitet e shkuara, né
kushtet e ngadalésimit & pritur t& akfivitetit ekonomik né Eurozoné dhe t& afrimit
t& ekonomisé shqiptare me kapacitetet e saj prodhuese.

Né pérputhje me analizén dhe parashikimet e paraqitura mé lart, Késhilli
Mbikéqyrés vendosi t& mbaijé t& pandryshuar normén bazé té interesit, né
nivelin 2.50%. Politika monetare ka mbaijtur nj¢ géndrim akomodues gjaté
vitit 2025, duke konfribuuar né& ankorimin e pritieve pér inflacionin dhe né
pérshtatien e kushteve & financimit me nevojat e ekonomisé. Kéto zhvillime do
& mbéshtesin kthimin e inflacionit n& obijektiv.

Balanca e rrezigeve ndaj parashikimit & inflacionit mbetet neutrale. Né&
mjedisin e jashtém, rrifja e fensioneve gjeopolitike apo fragmentimi i métejshém
i ekonomisé dhe fregtisé botérore mund € rrisin inflacionin pértej parashikimeve
fona, ndérsa njé ngadalésim mé i forté i ekonomive partnere do 1€ vepronte né
kahun e kundért. N& miedisin e brendshém, njé pérciellie mé e plofé e rrities sé
pagave fe ¢cmimet finale mund € ushironfe presione pér njé rritie mé t& shpejté
€ inflacionit né raport me parashikimet, ndérsa njé mbicmim mé i shpejté i
Lekut do té ndikonte né kahun e kundért.

Né kété kontekst, vendimmarria e politikés monetare do 18 vijojé t& jeté e
fokusuar né stabilitetin e cmimeve dhe t& mbéshtetet né informacionin e ri dhe
né vlerésimin e pérditésuar & perspektivés ekonomike. Kjo gasje mundéson
ruajfien e fleksibilitetit dhe efektivitetit 1€ politikés monetare né kushtet e nié
mjedisi t& pasigurt global.
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2. MJEDISI | JASHTEM

Aktiviteti ekonomik botéror éshté zgjeruar me ritme & ngadalta edhe gjaté
tremujorit t& dyté 1é vitit 2025, ndérsa treguesit me frekuencé té larté sugjerojné
njé pérmirésim 1& lehté gjaté tremujorit 1€ treté. Ndonése rritja ekonomike deri
tani ka rezultuar mé e larté se pritiet, parashikimet pér periudhén né vijim
sugjerojné ngadalésimin e saj, ndérsa politikat e reja tregtare té dakorduara
po hyjné né fazén e zbatimit.

Inflacioni global ka shénuar njé rritje t& lehté gjaté tremujorit té treté, i ndikuar
kryesisht nga ¢mimet mé & larta t# ushgimeve. Né kété kontekst, bankat
gendrore kané kalibruar politikén monetare pér t& balancuar rreziget ndaj
stabilitetit t& cmimeve me ato & rritjes ekonomike.

2.1. MJEDISI EKONOMIK

Aktiviteti ekonomik botéror u rrit me ritme t& ngadalta né tremujorin e dyté
t& vitit 2025 (Grafik 1, majtas). Kjo tendencé u vérejt si né ekonominé e
Eurozonés, e cila u zgjerua me 1.3% nga 1.4% njé tremujor mé paré, ashtu
edhe né Mbretériné e Bashkuar, ku rritjia ekonomike u ngadalésua nga 1.3% né
1.2%. Nga ana fiefér, ekonomia amerikane shénoi njé rritie t& larté prej 3.3%,
pas tkurrjes me 0.2% né tremujorin e paré, duke déshmuar se ky zhvillim ishte
i pérkohshém. Treguesit paraprijés sugjerojné pérmirésim & lehté & akfivitetit
ekonomik gjaté tremujorit 1 treté.

Marréveshjet tregtare t& arritura kané sjellé mé shumé qartési pér perspektivén
afatshkurtér. Megjithaté, ambienti ndérkombétar vijon & mbetet i brishté dhe
rreziget pér mifien ekonomike globale mbefen né kahun rénés, pér shkak
& pasigurive mbi efektet e zbafimit € tyre dhe fensioneve gjeopolitike &

Grafik 1.
1 Aktivitetit ekonomik botéror éshté zgjeruar me ritme 6 ...Irequesit paraprijés sugjerojné pér ecuri mé 1€ miré
" ngadalta gjafé tremujorit 16 dyté 18 vifit.. ekonomike gjaté tremujorit 16 treté
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vazhdueshme. Sipas vlerésimeve mé té fundit t& Fondit Monetar Ndérkombétar?,
akfiviteti ekonomik botéror parashikohet & zgjerohet me ritme mé & ngadalté
gjaté viteve 2025 e 2026. Konkretisht, rritja pritet 1€ arrijé 3.2% né vitin 2025
dhe 3.1% né vitin 2026, nga 3.3% né vitin 2024.

Inflacioni global shénoi njé rritje t& lehté né tremujorin e treté, kryesisht pér
shkak té rrities s& ¢mimeve t& ushgimeve, por edhe & fakioréve t& brendshém
specifiké. Késhtu, inflacioni né Mbrefériné e Bashkuar u rrit né 3.8%, nga 3.5%
né fremujorin e dyt€, edhe si pasojé e rritjes sé taksave, ndérsa rritja e inflacionit
né Shtetet e Bashkuara 1€ Amerikés (SHBA|) né 2.9% nga 2.5%, u ndikua edhe
nga farifat fregtare t& vendosura rishtazi. Né Eurozoné inflacioni shénoi 2.1%
né fremujorin e freté, nga 2.0% né fremujorin e dyf€, me pércakives kryesor
rritien e ¢gmimeve 1€ ushgimeve.

Parashikimet pér inflacionin global pér vitet 2025 e 2026 jané né rénie,
respektivisht né 4.2% dhe 3.7%.

Né kéte kontekst ekonomik, bankat gendrore kang kalibruar politikén
monetare pér t& balancuar rreziget ndaj stabilitetit #& ¢mimeve me ato t&
rrities ekonomike. BQE-ja mbaijti & pandryshuar normén bazé t€ interesit né
mbledhiet e tremujorit 1€ frefé, né nivelin 2.0%, si pasojé e rishikimit pér lart t&
projeksionit t& rrities pér vitin 2025 dhe inflacionit prané objekivit. Banka e
Anglisé uli nga 4.25% né& 4.0% normén bazé € inferesit né muajin gusht, si
pasojé e rrities sé ngadalté ekonomike, ndérsa rritja e inflacionit gjate muajve
& fundit motivoi mbaitien e pandryshuar € saj né mbledhien e muaijit shiator.
Sé fundi, Rezerva Federale uli normén bazé nga 4.5% né 4.25% né muaijin
shtator, si pasojé e zhvillimeve poshté pritieve né tregun e punés.

EKONOMIA E EUROZONES

Rritja ekonomike e Eurozonés u ngadalésua né 1.3% né tremujorin e dyté té
vitit, kryesishT Si pasojé e rénies se eksportit t& mallrave. Ky zhvillim u ndikua
mé s& shumti nga eksportet drejt SHBA=s€, t& cilat patén njé zgjerim 1€ shpeité
né fremujorin e paré, pér t'i parapriré hyries né fugi & tarifave tregtare. Nga
ana tjetér, konsumi privat dhe investimet kané vijuar t& mbéshtesin rritien
ekonomike, ndérsa fregu i punés mbetet relafivisht rezistent, me norma té uléta
f& papunésisé. Treguesit paraprijés sinjalizojné njé pérmirésim t& lehte gjaté
fremuijorit t& trefé (Grafik 2, maijtas).

Normat e rritjes jané mijaft heterogjene, sipas vendeve t& Eurozongs. N&
vecanti, Gjermania vazhdon t€ shfagé norma negative f€ rrities, ndérsa
ekonomité me lidhje mé & ngushté me Shqipéring, ltalia dhe Gregia, regjistruan
norma t& uléta rritieje, pérkatésisht 0.3% dhe 1.7% (Tabelé 1).

2 WEO, FMN, Tetor 2025.
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- Grafik 2.
- Tiequesit paraprijés sugjerojné pér pérmirésim ¢ lehté té  Inflacioni éshté mitur né Eurozoné, ndérkohé qé éshté
aktivitetit gjaté tremujorit 16 freté ngadalésuar né Balkanin Peréndimor.
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—Eurozoné
Shérhime —Mbreféri e Bashkuar ShBA
—Ballkani Peréndimor (mesatare) [fali
Shénim: Indekse t¢ viojtimeve té biznesit qé sinjalizojné pér
ecuriné e akfivitetit ekonomik né afat & shkurtér.
Burimi: Indekset PMI. Burimi: Eurostat, institutet kombétare 1é stafistikave.

Inflacioni né Eurozoné u rrit né 2.1% gjaté tremuijorit & treté, i nxitur nga rrifja
e shpejté e cmimit & ushgimeve, ndérsa inflacioni i shérbimeve u ngadalésua.
Inflacioni ishte mé i larté né Greqi, duke arritur 2.9%, ndérsa né ltali géndroi

né 1./%.

N& parashikimet mé t& fundit, BQE-ja ka rishikuar pér lart rritien ekonomike
t& vitit 2025, duke e cuar né 1.2%, nga 0.9% né projeksionet e méparshme.
Kéto rishikime pasqyrojné njé ecuri mé t& miré ekonomike né tremujorin e paré,
efektet e rishikimeve & PBB-sé pér vitin 2024, si edhe parashikime mé pak
negative pér fremujorin e trefé. Ndérkohé rritja ekonomike pér vitin 2026 éshté
rishikuar né 1.0%, nga 1.1% né projeksionet e méparshme®. Rishikimi reflekfon
ndikimin nga farifat e reja € vendosura nga SHBAja, njé kérkesé globale mé
& ulét, si dhe njé humbije t& konkurrueshmérisé, si pasojé e forcimit t& Euros.

Parashikimet e fundit & BQE-sé¢ sugjerojné njé fendencé rénése & inflacionit

gjaté viteve 2025 dhe 2026.

EKONOMITE E RAJONIT*
Ekonomité e rajonit shénuan norma t& pérshpeijtuara rritieje gjaté tremujorit t&
dyté t& vitit 2025. Nijé pérshpejtim i dukshém vihet re né aktivitetin ekonomik t&
Kosovés, ku rritja ekonomike arriti né 4.6%, nga 2.8% né tremujorin e paré. Ky
zhvillim lidhet me zgjerimin mé t& shpejté t& konsumit publik dhe 1€ investimeve,
ndérkohé gé konsumi privat mbeti i géndrueshém dhe né nivele & larta. Né
Magedoniné e Veriut, rritia ekonomike u pérshpejiua né 3.4%, nga 3.0% njé
fremujor mé parg, si rezultat i rrities sé eksporteve dhe konsumit privat, ndérsa
investimet u ngadalésuan. Né Serbi, akfiviteti ekonomik u rrit né 2.1%, nga

3

Parashikimet e stafit & BQE-sé tregojné se ekonomia do 1& rmitet 1.2% dhe 1.0%, né vitet
2025 dhe 2026. Inflacioni mesatar pér vitet 2025 dhe 2026 parashikohet né 2. 1% dhe
1.7% (Burimi: Projeksionet Makroekonomike 1& stafit 16 BQE-s&, shtator 2025).

Partnerét kryesoré tregtaré jashté Bashkimit Eviopian jané Kosova, Magedonia e Veriut, Serbia.
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1.9% njé tremujor mé paré, duke reflekiuar kontributet mé t€ larta t& eksporteve
dhe konsumit.

Inflacioni né rajon u rrit né tremujorin e treté, si pasojé e rrifies sé& inflacionit t&
ushgimeve. Inflacioni u rrit mé shpeijt né Magedoniné e Veriut dhe né Kosové,
me njé rritie prej 0.9 piké pérgindjeje, duke arritur pérkatésisht 4.4% dhe
4.5%. Né Serbi, pérshpeitimi i inflacionit rezultoi mé i ngadalté, duke shkuar
né 4.2% nga 4.1%, si pasojé e rénies sé inflacionit & ushgimeve né muaijin
shtator.

Tabela 1. Treguesit ekonomiké pér vendet kryesore partnere fregtare

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

2025T1 2025T2 202572 202573 Publikimi i fundit

ltali 0.3 0.3 1.8 1.7 5.2
Greqi 1.8 1.7 3.2 2.9 7.0
Kosové 2.8 4.6 3.6 4.5 10.9
Magedoni e Veriut 3.0 3.4 3.5 4.4 11.5
Serbi 1.9 2.1 4.1 4.2 8.5
Shqipéri 3.7 3.5 2.3 2.4 8.5

Burimi: Institutet stafistikore pérkafése.

2.2. CMIMET E MALLRAVE NE TREGJET BOTERORE

Indeksi i gmimeve t& léndéve bazé® u zvogélua me 7.1% né terma vjetoré
gjaté tremujorit t& treté té vitit 2025, duke u pozicionuar nén nivelin e fij
bazé & vitit 2010, pér & dytin tremujor né radhé. Rénia e indeksit u shfaq e
ngadalésuar krahasuar me fremujorin e dyt€, né reflekiim t& rikthimit t& normave
ritese t& indeksit t& ¢mimeve t& metaleve dhe tkurrjes mé & ngadalté & indeksit
f& cmimeve té léndéve energjetike. Pér kété tfremujor, dinamikat e cmimeve né
fregjet ndérkombétare 1€ léndéve bazé jané ndikuar kryesisht nga rritja e ofertés
pér produktet energjetike dhe rénia e saj pér disa nga metalet bazé kryesore.

Cmimi i naftés Brent u zvogélua me 13.9% gjaté sé njéjtés periudhé, duke u
luhatur rreth njé niveli mesatar kuotimi prej 69 $ / fugi (Grafik 3, djathtas). Rritja
e vazhdueshme e ofertés globale € naftés, si rriedhojé e prodhimit t& shtuar
nga vendet anétare dhe jo anétaré t& OPEC-ut, ka nxitur rénien e ¢mimeve.
Nijekohésisht, edhe ekonomité mé t& médha € botés kané shfaqur rritie mé 1€
ngadalié & kérkesés pér nafte. Nga ana fietér, paketa e re e sanksioneve &
Evropés ndaj Rusis€, e shpallur né muaijin korrik, nuk solli ndryshim té trajektores
rénése t& cmimeve gjaté kétij fremujori, né dallim nga pritiet.

Indeksi i ¢mimeve t& ushgimeve u paragqit pérséri me rénie gjaté tremujorit
t& treté (Grafik 3, majtas). Norma e rénies shénoi 5%, lehtésisht mé e ulét
krahasuar me rénien prej /% nié tremujor mé paré. Prodhimi i lart€, si rriedhojé
e kushteve t& favorshme t& motit, i kombinuar me njé ritie mé t& ngadalté

Indeks me frekuencé mujore i publikuar nga Banka Botérore, i cili pérbéhet nga indeksi
i cmimeve 1& léndéve energjetike (qymyri, naffa buto dhe gazi natyral] dhe joenergjetike
[produktet bujgésore, plehéruesit kimiké dhe metalet).
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& kérkesés globale, ka ndikuar né rénien e ¢mimeve pér njé bazé t& gjeré
artikujsh ushgimoré.

Grafik 3.
Tregjet e huaja 16 léndéve bazé v karakterizuan nga ~ (mimet e naftés né vend nuk kané reflektuar ecuring e tyre
rritia e cmimeve 16 metaleve. jashté

20 20
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= Cmimi i naftés joshté
—Ushgime w=Kursi USD/LEK
—Metale —Cmimi i naftés né vend
Shénim: Indekset kryesore té cmimeve t& mallrave bazé, Shénim: Nryshime vjetore 1é treguesve. Cmimi i naftés né vend
ndryshim vietor (%). pérafrohet me indeksin e cmimit & naftés né shportén e konsumit, |
Burimi: Banka Botérore Burimi: INSTAT, llogaritje 1§ stafit |

2.3. NORMAT E INTERESIT

Kahu lehtésues i politikés monetare i ndjekur nga bankat kryesore gendrore gjaté
vitit 2025 ka vijuar t& ndihmojé né ruaitien e kushteve t& lehtésuara t& financimit.

Né fremujorin e fref€, yieldet geveritare né zonén euro kané shénuar njé rritie €
lehté, duke reflekiuar kryesisht shqefésimet pér zhvillimet fiskale (vecanérisht né
Francé), si dhe pasigurité e ripértérira tregtare. Ndérkohé, primet e obligacioneve
& thesarit t& SHBA-sé kané shfaqur ecuri rénése, kryesisht t& ndikuara nga ecuria
e prifieve pér njé géndrim mé akomodues/ lehtésues nga Rezerva Federale.

—BQE —BQE depozita 1d

——Gjermani - 10 viecare
—ltali- 10 viegare

Shénime: Normat bazé t¢ interesit pér bankat kryesore té médha me ‘
ndikim né tegjet ndérkombétare. Shénime: Yielcvet e fitujve 10-viecaré 8 qeverive. |

Burimi: Bankat gendrore péikafése. Burimi: Bankaf gendrore pérkafése. :

- Grafik 4.
. Bankat kryesore gendrore kané ulur normén bazé 1§ Yield- e obligacioneve geveritare né tremujorin e treté
L inferesit. kané shfaqur mitie minimale né zonén euro ndérsa jané
e ulur né ShBA.
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Grafik 5.

Ulja e normés bazé po gjen pasqyrim né normat e inferesit 1 frequt
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3. TREGJET FINANCIARE DHE KUSHTET E KREDITIMIT

Tregu financiar ka reflektuar lehtésimin e géndrimit t& politikés monetare nga
Banka e Shqipérisé, i ndihmuar edhe nga primet e kontrolluara 1€ rrezikut.
Pércjellia ka gené e ploté né tregun e parasé dhe éshté shtriré gradualisht
edhe né normat e interesit t& kredive, & cilat kané réné né disa segmente. Né
tregun valutor, mbigmimi i Lekut kundrejt Euros ka gené i moderuar, ndérsa
parametrat e tregtimit mbeten normale.

Lehtésimi i kushteve financiare ka mbéshtetur rritien e métejshme té kredisé,
dhe vecanérisht asaj né Leké, e cila u pérshpejtua né tremujorin e treté. Nga
ana tietér, kredia né valuté u ngadalésua, duke sjellé rritien mé té ngadalté t&
kredisé totale pér sektorin privat. Likuiditeti i shtuar i bizneseve ka ulur nevojén
pér financim bankar, sidomos pér mbulimin e nevojave pér likuiditete, ndérsa
kreditimi i individéve ka vijuar t& zgjerohet. Depozitat jané zgjeruar me ritém
t& shpejté, si pér individét ashtu edhe pér bizneset.

3.1. TREGU FINANCIAR VENDAS

Tregu financiar u shfaq pérgjithésisht i gqeté dhe me prime t& pérmbaitura
rreziku né tremujorin e treté & vitit 2025. Ulja e normés bazé né 2.5%, né
muaijin korrik, u reflektua menjéheré te normat kryesore t€ tregut t& parasé dhe
vijon gradualisht né segmentet e tiera. Normat e interesit né tregun ndérbankar
dhe bonot 12-mujore t& thesarit u ulén gjaté kétij tremujori, ndérsa normat
e kredisé shénuan ulje né segmente t& cakiuara, duke reflekiuar pérciellien
e impulsit t& politikés monetare né treg. Normat e inferesit t& depozitave
jané shfaqur mé t& ngurta, né kushtet kur sektori bankar né térési gézon
likuiditet t& bollshém. Kjo ka béré gé inferesat e depozitave t& mos ndryshojné
ndjeshém qé prej fillimit € kétij viti. Krahas kétyre
- zhvillimeve, yieldet e obligacioneve afatgjata kané
- shénuar njé rritie margjinale dhe t& vazhduar gé
prej muajit gershor. Kjo pririe tregon kryesisht njé
proces korrektimi t& lehté pér lart t& tyre, krahasuar
kio me nivelet vecanérisht 1& uléta gé u realizuan né
pjesen e pare fé vitit.

" Pasi reflektuan plotésisht uljen e normés bazg,
iivreds | normat e interesit né tregut ndérbankar jang
\swzmie  luhatur prané saj gjaté tre muajve t& fundit. Tregu
W - nuk ka shfoqur presione t& shtuara pér likuiditet,

" ndérkohé qé Banka e Shqipérisé ka vijuar & kryejé
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f& instrumentit t& saj kryesor, repos nigjavore. Krahas
12miore, depozio me ftche ked. | SO, jané kryer edhe injektime repo me maturitet
Burmi:Bonka ¢ Shopéisé. | 3-mujor. Shuma e injektuar kété tremujor ka gené
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lehtésisht mé e madhe se ajo né tremujorin e dyté, por kjo nuk ka ndikuar né
ecuriné e primeve té likuiditetit né sistemin bankar.

Grafik 6.
Situata e likuiditetit 1 bankave né tremujorin e freté  Normat e interesit né frequn ndérbankar mbeten fé
nuk ka ndryshuar ankoruara prané normés bazé
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Shénim: Ecuria ditore e likuiditetit té ofruar nga BSH népérmjet
repove javore dhe 1-3 mujore si dhe véllimi i tregtuar nga bankat Shénim: Té dhénat fregojné ecuring ditore fé normave 6 inferesit 16
1€ fregun e parasé. - tegut ndérl?aﬁlfz{(.
Burimi: Banka e Shqipérisé. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Leku u forcua ndaj Euros edhe né tremujorin e treté, por me njé ritém ndjeshém
mé t& pérmbajtur. Kursi eur/lek zbriti n& mesatarisht 97.1 leké né muaijin
shtator, nga 98.1 leké gé ishte né gershor. Ritmi mujor i mbigmimit né kété
fremujor, prej 0.3%, ishte i ngjashém me até & tremujorit t& dyté t€ vitit. Niveli i
mbigmimit vietor & Lekut ndaj Euros mbeti né nivele té uléta, mesatarisht 2.5%,
gjaté késaj periudhe. Né fre javét e para t& muaijit tefor, kursi eur/lek &shté
luhatur prané mesatares 96.7, me njé mbicmim vietor né rénie, prej 2.0%.

Lek ka vijuar 1€ forcohet né tremujorin e treté me ... ndérsa mbicmimi vjetor mbetet né nivele ¢ uléita.
fitme & ngjashme si né tremujorin e dyfé...
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Tregu valutor vijoi t& shfaget i geté edhe né kété tremujor. Luhatshméria e tij
géndroi né nivele & uléta dhe spread-et e kuotimit rezultuan prané mesatares
sé tyre historike (Grafik 8, djathtas). Rritia viefore e véllimeve t& fregtimit u
pérshpejtua né fremujorin e freté, duke shénuar mesatfarisht 24.4%, nga
8.0% qé ishte né gjysmén e paré té vitit. Té dhénat e bilancit & pagesave, &
disponueshme pér dy fremujorét e parég, konfirmuan né vazhdimési njé lidhje
& ngushté mes véllimeve & tregtimit né tregun valutor dhe shkémbimeve t&
mallrave e & shérbimeve me jashté (Grafik 8, majtas). Ato gjithashtu tregojné
pér praning e oferés sé larté né valuté né tregun vendas; deficiti i llogarisé
korrente rezultoi né nivele € uléta né gjysmén e paré 1€ vitit, prej 4.3% t& PBB-
s&, ndérsa raporti i mbulimit t& fij nga investimet e huaja direkfe hyrése ishte

135%.
Grafik 8.

Ecuria e véllimit 16 tregtimit né tregun valutor ka Spread-et e kuotimit rezultvan brenda intervalit
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Shénime: Té dhénat paragesin véllimet tremujore 1 tregfimit né fregun
valutor dhe vierén e tregtisé sé mallrave dhe shérbimeve (importe +
eksporte), né min euro.

Shénime: Grafiku paraget diferencén mes kuofimeve & emimit 1§ blerjes 1
dhe 1 1€ shitjes t& monedhés euro, mesatare mujore. Infervali éshté
llogaritur si mesatare +/- njé devijim standard. |

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

leku u forcua mé tej ndaj Dollarit amerikan né tremujorin e treté, duke reflektuar
edhe dobésimin e vazhdueshém t& kétij t& fundit né fregun ndérkombeétar. Kursi
usd/lek zbriti n& mesatarisht 82.7 leké né muaijin shtator, nga 85.1 leké gé
ishte né muajin gershor, me nié rénie prej 2.8% gjaté késaj periudhe. Né tre
javét e para t& muaijit tetor, kuotimi i dollarit &shté luhatur rreth njé mesatareje
prej 83.0 lekésh, ose 8.2% mé poshté se niveli i muaijit fetor & vitit & kaluar.

Ecuria e yield-eve tregon njé pércijellje té shpeité t& reduktimit t& normés bazé
tek interesat e bonos 12-mujore, ndérsa yield-et e obligacioneve afatgjata
shénuan rritje t& lehta. Ecuria e kétyre t& fundit tregon njé fazé korrekiimi né
kahun rrités, pas niveleve veganérisht 1€ uléta gé ato shénuan né muajt e paré
f& vitit. Luhatja e kérkesés sé investitoréve né tregun primar® pér obligacionet
afatgjata ka gené fakiori kryesor gé ka ndikuar dinamikén e tyre pérgjaté kéfij
viti = redukiimin e tyre né muajt e paré 1€ vitit dhe rritien prej muaijit gershor.

Treguesi bid/cover i ankandeve né fregun primar pér fremujorin e frefé pér obligacionet
afatgjata rezultoi 1.0, nga 1.2 gé ishte né fremujorin e dyté dhe 2.2 né tremujorin e paré 1&

2025¢s.
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Pértej kétyre luhatieve, situata e pérgjithshme e yield-eve vijon & karakferizohet
nga prime f& reduktuara rreziku. Pavarésisht rrities sé yield-eve afatgjata, primet
e tyre kundreijt yieldit 12-mujor dhe repos jané ende mé t& uléta se né dy vitet
e méparshém.

+ Grafik 9.

* Bono 12-mujore ka ndjekur ulien e normés bazé, ndérsa Kurba e yield-gve ka rritur lehtas pjerrésing dhe
. yieldwet afatgjata jané korrektuar lehté né mitie nivelin krahasuar me tremujorin e dyté
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1 Burimi: Banka e Shqipérisé. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Mé né defaje, yieldi i bonove 12-mujore zbriti né 2.6% né muajin shtator,
nga 2.7% gé shénonte né fundin e tremujorit & dyté. Ndérkohg, yieldet e
obligacioneve 3-, 5-, 7-, 10- dhe 20-vjecare shénuan njé rritie prej 0.4 pikésh
pérgindieje nga vlerat e tyre né tremujorin e dyté. Kurba e yieldeve i ka
pasqyruar kéto zhvillime, duke rritur lehtas pjerrésingé dhe nivelin né tremujorin
e frefé. Megjithaté, ajo vazhdon t& jeté mé e sheshté krahasuar me njé vit mé
paré.

3.2. KUSHTET E KREDITIMIT

Normat e interesit t& kredisé né Leké kané shénuar rénie né pjesén mé t& madhe
t& segmenteve né tremujorin e treté, duke theksuar natyrén akomoduese t&
tyre. Diferencat e tyre kundrejt normés bazé dhe yieldit 12-mujor vijojné t&
luhaten né vlera t& uléta prej gati tre vitesh. Né njé masé € madhe, rénia e
kétyre marzheve pérfogéson reduktim 1€ rrezigeve € shogéruara me kreditimin
e sekforit privat, né reflektim t& ciklit pozitiv & ekonomisé dhe t& bilanceve té
shéndetshme financiare t& bizneseve dhe t& individéve.

Interesi mesatar prej 6.4% i kredisé sé re né Leké ndaj biznesit, né kété tremujor,
rezultoi né ulie nga niveli prej 6.7% i fremujorit & dyté. Analiza sipas madhésisé
sé kredisé tregon se inferesat kané shfaqur ulie t& lehté dhe t& vazhdueshme
qé prej fillimit & vitit né kategoriné e kredisé deri 35 min leké (e cila pérafron
kryesisht kredité pér biznesin e vogél). Ndérkohé, normat e interesit pér kredite
e médha (mbi 35 min leké) jané ulur nga 6.4% né tremujorin e dyté né 6.2% né
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fremujorin e freté, por ato mbeten gjithsesi prané vierave té fillimit & vitit dhe t&
njé viti mé paré. Ndarja sipas fiksimit fillestar & interesit evidenton se interesat
e kredisé me normé fillestare té fiksuar deri né njé vit jané ulur mé tej né keté
fremujor, ndérkoh& gé interesat e kredisé me normé fillestare 1€ fiksuar mbi njé
vit nuk kané ndryshuar.

Interesi i kredisé hipotekare pér individé rezultoi 3.9%, duke géndruar prang
vlerave & tremujorit t& dyté. Interesi mesatar i kredisé konsumatore &shté ulur
né 8.5%, nga 8.9% né tremujorin e dyté. Té dy kéto segmente vazhdojné
& karakterizohen nga konkurrencé e larté mes bankave, konkurrencé e cila
pasqyrohet né oferta & vazhdueshme promocionale pér kredimarrésit.

Grafik 10.

Normat e interesit pér kredité né leké kané lévizurné — Normat e inferesit pér kredité né euro pér bizneset dhe
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Burimi: Banka e Shqipérisé. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Norma e interesit pér kredité né Euro pér bizneset rezultoi 5.7% né tremujorin
e frefé, duke gené né nivele t& aférta me afé t& dy fremujoréve & méparshém.
Brenda késaj kategorie, ulie t& interesave u shénuan te kredité e vogla (deri
250 mijé euro) dhe ato t& médha (mbi 1 milion euro), ndérsa norma e inferesit
pér kredite me madhési mesatare kané lévizur né kahun rrités. Paralelisht me fo,
inferesat e kredisé hipotekare n& Euro pér individét ruajtén nivelet mesatare t&
giysmés sé paré t& vitit, prej 5.0%. Diferenca e inferesave 1€ kredisé midis Lekut
dhe Euros vijon & jefé né terren negativ pér kredité hipotekare, dhe pozitive
dhe e géndrueshme pér kredité e bizneseve (Grafiku 11, djathtas).

Normat e interesit t& depozitave me afat né Lek& nuk kané ndryshuar né kété
fremujor. Né terma mesataré, ato rezultuan 1.7%, duke gené t& njgjta me
vlerat e tremujorit t& dyté & vitit. Situaté e niéjté u vérejt edhe pér interesat e
depozitave me afat né Euro, ku inferesi mesatar i tyre né kété fremujor ruaijfi
mesataren e dy fremujoréve t& méparshém, prej 1.2%. Diferenca mes normave
& inferesit né Lek dhe Euro, pér depozitat, vazhdon t& luhatet prané mesatares
sé viteve t& fundit, prej 0.6 piké pérgindjeje.
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. Grafik 11. ;
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HAPESIRE INFORMUESE 1: KUSHTET E OFERTES DHE KERKESA PER KREDI,
GJATE TREMUJORIT TE TRETE 20257

Kushtet e ofertés nuk ndryshuan pér kredité ndaj bizneseve, por u shirénguan né
segmentin e individéve, kryesisht né kredité pér blerje banesash. Kérkesa pér
kredi ishte e fragmentuar: e larté nga bizneset e vogla e t& mesme dhe e ulét
nga té gjithé agjentét e tieré, ku rénia mé e theksuar u raportua né segmentin
e kredisé sé individé né blerjen e banesave.

Pérqasja e bankave né kreditimin e bizneseve nuk pati ndryshime t& genésishme
né tremujorin e treté. Né térési, standardet e kreditimit né huaté pér bizneset
nuk ndryshuan pér té dhjetin tremujor radhazi. Megjithaté, kuadri i politikave
t& kreditimit rezultoi favorizues né segmentin e bizneseve té vogla e t& mesme,
i shprehur né lehtésim té standardeve t& kreditimit, si pasojé e kostove dhe
kufizimeve mé té uléta nga bilanci i bankave dhe i trysnisé sé shtuar nga
konkurrenca. Kushtet e termat e kreditimit nuk ndryshuan né térési, si né
segmentin e biznesit t¢ madh, ashtu edhe né até biznesit t vogél e t& mesém,
por bankat vijuan té jené vigjilente né trajtimin e kredive 1 cilésuara si me
rrezik. Kushtet e tjera jocmim mbi kredité e reja té lévruara gjaté kétij tremujori
u aplikvan né ményré thuajse té njéjté me njé tremujor mé paré. Pérgasja
favorizuese e bankave né kreditimin e bizneseve u reflektua dhe né akordimin
e njé numri mé té larté kredish né raport me kérkesat e bizneseve krahasuar me
njé tremujor mé paré, kryesisht né sajé té perceptimit t& tyre mbi pérmirésimin
e situatés financiare & bizneseve.

Bankat shfagén njé prudencé té shtuar né kreditimin e individéve gjaté tremujorit
16 treté, né linjé me pritjet e njé tremujori mé paré, e shprehur né standarde,
kushte dhe terma kreditimi té shtrénguara. Shtréngimi i njéhershém i tyre u nxit
nga: (i) rreziku i perceptuar nga ana e bankave, lidhur me aftésiné paguese té
kredimarrésve, me kolateralin e kérkuar né kredité hipotekare, dhe me zhvillimet

7 Analiza mbéshtetet né Vrojtimin e Akivitetit Kreditues, i cili kryhet me frekuencé tremujore
dhe publikohet né adresén hitps://www.bankofalbania.org,/Politika_Monetare,/
Viojtimet/Vrojtimi_i_aktivitetit_kreditues,/”
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aktuale e té pritura né tregun e banesave; (ii) masat makroprudenciale té
ndérmarra lidhur me kredité e reja né pasurité e paluajtshme; dhe (iii) toleranca
mé e ulét e bankave kundrejt rrezikut né kreditimin e individéve. Shkalla e
refuzimeve pér kredi u rrit, e diktuar kryesisht prej vlerésimeve € bankave mbi
cilésiné e kredimarrésve dhe prej stabilitetit t& individéve né tregun e punés.
Megjithaté, ambienti konkurrues ku bankat vijojné t€ operojné mbetet mbéshtetés
pér formulimin dhe zbatimin e politikave té kreditimit pér individét.

Grafik 1 HI'1.
Kushtet e ofertés pér kredi ishin favorizuese né segmente 1§ caktuara 1é bizneseve dhe shirénguese pér individét
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Vlerat né grafik pérfagésojné balanca nefo. Vlerat pozitive pér standardet e kushet fregojiné lehtésim dhe anasjeltas. Vierat pozitive pér shkallén e
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Kérkesa pér kredi e bizneseve mbeti thuajse e njéjté me tremujorin paraardhés,
pas rrities sé vazhdueshme & raportuar pér teté tremujoré me radhé. Kérkesa u
—————————————————————————————————————————————————————————— shfaq e larté nga bizneset e vogla e t& mesme, kryesisht
Grafik 1 HI 2. né mbulimin e nevojave afatshkurtra pér likviditete, por

Kerkesa pér kredi mbeti e pandryshuar pér bizneset dhe ra pér individét @19 Y CEeraNiive e T gl bizneset e medh a dhe ne
financimin e investimeve. Nivelet e larta té likuiditeteve

g fokesnpirked 18 zotéruara nga bizneset u raportuan si faktori kryesor
0! qé dekurajoi kérkesén pér kredi t€ bizneseve né kété
. fremujor.

VNN TN - Kérkesa pér kredi e individéve, né linjé me pritjet,
20 u raportua né rénie, pér heré té paré pas rrities sé
o raportuar pér nénté tremujoré me radhé. Rénia e
o kérkesés pér kredi nga ana e individéve, né gjykimin e

bankave, krahas nevojave mé té uléta né financimin e
80 |

blerjes sé banesave dhe zhvillimeve aktuale e té pritura
né kété treg, u nxit edhe nga masat makroprudenciale
t6 marra nga Banka e Shqipérisé pér kredité e reja né
pasurité e paluajtshme.
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Burimi: Banka e Shqipérisé.
Verat né grafik llogariten si pérgindje neto. Vlerat pozitive tregojné mitie 1é kérkesés pér kred;,
ato negative rénie 18 kérkesés.
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3.3. KREDITIMI | SEKTORIT PRIVAT?®

Portofoli i kredisé& pér sektorin privat vijon 1€ rritet me ritme 1 larta, pavarésisht
ngadalésimit 1€ shfaqur né fremujorin e treté. Rritja vietore mesatare e portofolit

e 13.9% né kéte periudhé ishte rreth 1.5 piké pérgindje mé e ulét se né
fremujorin paraardhés, si dhe lehtésisht mé e ulét se mesatarja e vitit 2024. Né
terma & PBB-s€, raporti i kredisé pér sektorin privat géndroi né t€ njéjtat nivele
sikurse né fremujorin e dyté, né 33%. Megjithaté, duke marré parasysh edhe
ndikimin g& mbicmimi i Lekut ka né portofol, ky raport ka shfaqur njé pérmirésim
gradual né dy vitet e fundit (Grafiku 12, maijtas).

Financimi né rritje i bankave pér sektorin privat ka reflektuar kérkesén e larté
nga bizneset e individét, né linj¢ me momentin pozitiv t& akfivitetit ekonomik
né vend, perceptimin opfimist & agjentéve ekonomiké, si dhe & kushteve
financiare pérgjithésisht akomoduese. Ndérkohé, nga ana e ofertés, bankat
kané ruajtur thuajse 1€ pandryshuara kushtet e financimit pér bizneset dhe kané
shirénguar ato pér individé, né reflekiim edhe & masave makroprudenciale gé
hyné né fugi né muaijin korrik?.

Analiza e dinamikés sé kredisé sipas monedhave tregon se kreditimi né Leké
ka shfaqur pérmirésim né& normat viefore & rrifies né tremujorin e frefé. Zgjerimi
viefor me meth 15.2% i portofolit &shté ndér nivelet mé 1€ larta pér vitin, duke u
mbéshtetur nga rénia e normave 1€ interesit t& kredisé dhe likuiditeti i shtuar né
bonko Nga ana fietér, norma e rrities sé kredisé né valuté éshté ngadalésuar

né 12. léu _ose. 4.2 piké_pérgindje_mé pak se né_tremujorin_paraardhés.
Grafik 1
Kredia pér sekrorin privat vijon 16 zgjerohet me ritme 1é larta, pavarésisht se normat e rrities jané mé 1€ uléta se
njé fremujor mé pare.
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& Anadliza e kredisé bazohet né sefin e statistikave té flukseve sipas metodologjisé sé BQE-sé
pér flukset “reale” t& kredisé, t& pastruar si nga lgvizjet e kursit t& kémbimit, ashtu edhe nga
kredité e nxjerra nga bilanci.

Né korrik 2025 hyné né fugi dy kufij t& sipérm pér kredité e reja né pasuri & paluajishme,
pérkatésisht pér: (i) raportin e kredisé ndaj vierés né disbursim; dhe pér (i) raportin e shérbimit
t& borxhit ndaj 1€ ardhurave, sipas Vendimit t& Késhillit Mbikéqyrés 1€ Bankés sé Shqipérisé
nr. 25, daté 7.5.2025.

hel

) Banka e Shqipérisé

)




Pavarésisht késaj ecurie, normat e rrities sé kredisé né valuté mbeten mé t&
larta se rritjia mesatare e kétij portofoli né vitin 2024. Né reflekiim 1€ kétyre
zhvillimeve, raporti i kredisé né Leké ndaj totalit éshté zgjeruar me tej né 58.4%,
ose 1 piké pérgindje mé i larté se fundi i vitit 2024.

Zhvillimet e tremujorit t& trefé konfirmuan zgjerimin e géndrueshém & kredisé
pér individg, kredi e cila u rrit me 18.4% né terma vietor&, duké géndruar rreth
1.5 piké pérgindje mé lart se rritjia né gjashte muajt e paré t& vitit. Kjo ecuri
&shté né linjé me rritien e konsumit né ekonomi, pérmirésimet né fregun e punés,
pérdorimin e rritur & produkteve bankare, si dhe rénies sé kosfos sé& borxhit.
Trajekiorja pozitive e ecurisé sé kredisé pér individé &shté reflektuar né rrifien
e peshés sé késaj kredie ndaj totalit né 41.4%, nga 39.7% né 2024. Rrifia e
kredisé pér individé &shté mbéshtetur nga nié rritie e larté dhe e géndrueshme
kredisé, si pér konsum ashtu edhe pér banesa, pérkatésisht me 20.5% dhe
18.4% né nivel vietor.

Kreditimi i bizneseve ka shfaqur ngadalésim né normat e rritjes. Rritjo vietore
e kétij porfofoli né kété periudhé, prej mesatarisht me 10%, &shté rreth 5 piké
pérgindje mé e ulét se ajo né gjashtémujorin e paré. Ky ngadalésim éshté
ndikuar si nga kredia pér likuiditet ashtu edhe nga ajo pér investim. Késhtu,
ritia vietore prej 7./ % e kredisé pér likuiditet éshté 3.7 piké pérgindje mé pak
se né tremujorin e dyté. Kjo ecuri shpjegohet potencialisht nga nivelet e larta
& likuiditetit t& bizneseve gjaté vitit, cka ka sjellé njé nevojé mé t& ulét pér
financim nga bankat. Nga ana tjetér, zgjerimi vietor i kredisé pér investime
prej 13% ishte rreth 2.9 piké pérgindje mé e ulét pér t& njgjten periudhé.
Pakésimi i normés sé rritjes & vérejiur 1€ kredisé pér investime ka reflekiuar edhe
shuarjen e efekiit stafistikor t& njé kredie & madhe dhéné bizneseve njé vit mé
paré. Duke pérjashtuar kété kredi, rritja e kétij segmenti do & ishte e ngjashme
me njé vit mé paré dhe né nivele & larta.

Depozitat e sektorit privat kané shfaqur rritie mé & shpejté gjaté tremujorit t&
treté. Zgjerimi vietor i tyre prej 9.9% ishte rreth 1.3 piké pérgindje mé i larté
se né fremujorin e dyté. Ky pérmirésim ka reflektuar zgjerimin mé t& shpeijté t&
depozitave né Lleké, me njé normé vietore rritieje prej 11.6% gjaté tremujorit t&
frefé, krahasuar me 9.1% njé tremujor mé paré. Kjo ecuri ka reflektuar zgjerimin
e ofertés monetare — & ndikuar edhe nga injekiimet e likuiditetit & Bankés sé
Shqipérisé — si dhe tendencén e individéve pér t'i zhvendosur kursimet nga
investimet né lefra me vleré né depozita. Raporti i depozitave né Leké ndaj
fotalit shénoi njé pérmirésim 1€ lehté né 48%. Nga ana tjetér, rritja viefore prej
8.4% e depozitave né valuté &shte ngjashme me ritien e dy tremujoréve &
paré dhe konfirmon njé rritie mé t& ngadalté & tyre krahasuar me vitin 2024.

Zgjerimi i depozitave t& sekforit privat prané bankave ka gené kryesisht né
formén e depozitave pa afat. Késhtu, rritja vietore e kétij segmenti prej 10.6%
ishte rreth 2.0 piké pérgindje mé e larté se né gjashtémujorin e paré. Ndérkohé,
norma e rrifies sé depozitave me afat prej 9.0% ishte e ngjoshme me afé &
vérejtur né muait e paré té vitit. Megjithaté, brenda kétij segmenti, vihet re njé
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Shénime: Rritia e totalit 1§ depozitave sipas monedhés né %, té megulluara nga lévizjet e kursit.
Burimi: Banka e Shqipérisé.

' Grafik 13.
v Depozifat e sektorit privat jané mitur me ritme mé 1 larta né fremujorin e frefé. }
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ritie e preferencés pér kursime né depozita me afat deri né dy viet. Zgjerimi
vietor i késaj t& fundit prej 7.9% ishte rreth 1.7 piké pérgindje mé i larté se né
gjashtémujorin e paré.

Nijé fieter karakferistiké e tremujorit t& frefé &shté rikthimi i rrities né depozitat
e bizneseve, gjé e cila konfirmon situatén e pérmirésuar financiare & tyre dhe
pérdorimin mé t& madh & kanaleve bankare. Gjaté tremujorit & frefé, kéto
depozita u rritén me 7.9%, nga 5.2% né gjashtémujorin e paré. Paralelisht me
to, depozitat e individéve kané shfaqur njé rritie mé € larte me 10.4%, duke
pérbéré dhe konfribuuesin kryesor t& zgjerimit 1€ fondeve t& bankave gjaté kétij
fremujori.
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4. RRITJA EKONOMIKE

Aktiviteti ekonomik shénoi njé rritje vjetore prej 3.5% né tremujorin e dyté t&
vitit 2025, i mbéshtetur nga zgjerimi i konsumit, investimeve dhe eksporteve.
Megjithaté, rritia mé e ngadalté e eksporteve ndikoi né frenimin e ritmeve né
krahasim me tremujorin e paré. Nga ana tiefér, rritja e kérkesés sé brendshme
ishte mé e shpejté. Né terma sektorialé, rritia ekonomike u pasqyrua né
zgjerim 1€ aktivitetit né sektorin e shérbimeve dhe t& ndértimit, ndérkohé qé
sektori i industrisé dhe ai i bujgésisé shénuan rénie.

Rritia e kérkesés pér mallra e shérbime éshté shogéruar me rritje t& punésimit né
sektorin privat jobujgésor, rritje t& pagave dhe rénie t& normés sé papunésisé.

Té dhénat e disponuara pér tremujorin e treté sugjerojné njé ecuri t& ngjashme
t& aktivitetit ekonomik dhe 1€ tregut t& punés.

4.1.PRODUKTI | BRENDSHEM BRUTO

Produkti i brendshém bruto (PBB) u rrit me 3.5% gjaté tremujorit t& dyté té vitit
2025, pas rrities me 3.7% né tremujorin e paré. Rritja ekonomike u mbéshtet
nga zgjerimi | akfivitetit né sekforét e shérbimeve dhe t& ndértimit, ndonése
kontributi i kétij t& fundit ishfe mé& i ulét. Nga ana tietér, prodhimi bujgésor
dhe aktiviteti industrial vazhdojné t& japin kontribute negative, ndonése me
magnitudé mé t& ulét krahasuar me tremujorin e paré.

v Grafik 14.
v Riitia ekonomike shté ngadalésuar gjaté remujorit 16 Rritja ekonomike vazhdon 1é mbéshtetet mé s& shumti
v dyié fé vitit 2025 nga “Shérbimet” i
3 18 Produkii i Brendshém Bruto né terma reale 2 Kontributet e aktiviteteve ekonomike né rritien vietore té PBB-s& 3
e | 3
Coow N | 1
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| —Ruite vietore + Bujgésia, pyjet dhe peshkimi = Industria, energjia dhe iji |
i Rritie fremujore « Ndértimi Shérbime ‘
| + Taksaf neto |
! Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Sektori i shérbimeve kontribuoi me 3.0 piké pérqgindje né rritjien ekonomike,
nié nivel ky disi mé i ulét krahasuar me tremujorin e paré (3.3 piké pérgindie).
Rritia e sektorit reflekioi akfivitetin e shiuar né degét e “Administratés publike,
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arsimit, shéndetésisé”, "Pasurité e paluajishme” dhe “Tregtia, transporti,
akomodimi dhe shérbimi ushgimor”. Megjithat€, kontributi i degés sé tregtise,
ku pérfshihet edhe akomodimi (pérafrues pér aktivitetin turistik), ka ardhur drejt
moderimit, duke reflektuar njé zgjerim mé t& ngadalt€ 1€ flukseve hyrése turistike
gjaté gjysmés sé paré té vitit. Té dhénat nga Bilanci i Pagesave fregojné se
kéto flukse u zgjeruan me 7.7% né kété periudhé, nga 19.6% né vitin 2024.

Sektori i ndértimit vijoi t& mbéshtesé aktivitetin ekonomike, duke u zgjeruar me
2.7% dhe duke kontribuuar me rreth 0.3 piké pérgindje né rritien totale t& PBB-
sé. Kjo normé rritieje ishte lehtésisht mé e larté krahasuar me tremujorin e paré,
por mé e ngadalté né raport me mesataren e vitit 2024.

Nga ana tjetér, sektori bujgésor vazhdoi t& tkurret edhe gjaté tremujorit t&
dyté. Prodhimi bujgésor ra me 2.5%, nga 2.75% né tremujorin e paré, duke
vijuar fendencén rénése t& pranishme prej vitit 2021.

Ndérkohg, aktiviteti industrial ra me 1.8%, normé kjo mé e ulét krahasuar me
fremujorin e méparshém, kur ky aktivitet u tkurr me 4.3% né terma vijetoré. Rénia
e fij u ndikua kryesisht nga dobésimi i industrisé nxjerrése, ndérsa industria
pérpunuese shénoi rénie & lehté dhe me norma mé € moderuara se mé paré.

Sé fundi, “taksat nefo” kontribuuan me 0.9 piké pérgindje né rritien ekonomike;
nié kontribut lehtésisht mé i ulét krahasuar me tremujorin e paré.

4.2. KERKESA AGREGATE

N& kéndvéshtrimin e kérkesés agregate, rritja ekonomike né& tremujorin
e dyté u nxit nga zgjerimi i konsumit, investimeve dhe eksporteve (Grafik
15, majtas). Megjithaté, eksportet jané rritur me ritme mé t& ngadalta se né
fremujorin e paré, gjé gé éshté reflekiuar né ngadalésimin e pérgjithshém t&

Kérkesa e brendshme ka dhéné kontribut mé 1 larté Kérkesa e huaj ka dhéné kontribut mé 16 ulét né ritie
' 1é mitjen ekonomike gjaté tremujorit 16 dyté

! = Konsum privat = Konsum publik =Krkesa e brendshme ‘
| = Invesfime u Eksporte Neto Kérkesa e huaj —Total |
| Burimi: INSTAT dhe Banka e Shaipérisé. Burimi: INSTAT dhe Bunka e Shaipérisé.
! Shénime: Kontibutet & komponentéve 13 kéikesss né rrifien Shénime: Kontributet e brendshme dhe ¢ huaja né itien vietore ¢ 1
| ekonomike. kérkesés agregate. |
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rrities ekonomike. Né vecanti, vihet re njé tkurrje e eksportit 1€ mallrave dhe
rritie mé e ngadalté e eksportit t& shérbimeve.

Nga ana tjetér, kérkesa e brendshme u pérshpeijtua gjaté tremujorit t& dyté,
duke u rritur me 4.9% nga 4.3% njé tremujor mé paré. Pérshpeijtimi i saj vihet
re si né konsumin privat ashtu dhe tek investimet, ndérkohé gé rritja e konsumit
publik vazhdon t& géndrojé né nivele dyshifrore, prej 12.4%.

Konsumi privat u it me 3.9% né tremujorin e dyté, duke shénuar nié
pérshpeijtim krahasuar me rritien prej 2.6% 1€ regjistruar né tremujorin e
méparshém. Rrifja e fij géndron prané normés mesatare 1€ fre viteve t& fundit,
e ndikuar nga pérmirésimi i besimit & konsumatoréve, nga rritja e t& ardhurave
€ disponueshme, si dhe nga kushtet e favorshme té financimit. Rritia e konsumit
privat ishte me bazé € gjeré dhe pérfshiu t& tre komponentét pérbérés kryesoré:
mallrat ushgimore, mallrat afotgjata dhe shpenzimet pér shérbime'© (Grafik 16,
djathtas).

Tregues nga vrojtimet sugjerojné rritie 1€ ngjashme t€ shpenzimeve konsumatore
pér mallra dhe shérbime edhe né tremujorin e freté. Bizneset e sekiorit &
shérbimeve dhe t& tregtisé kané raportuar pér kérkesé € rritur, ndérkohé gé
freguesi i besimit konsumator ka mbetur mbi mesataren historike dhe treguesi i
pasigurisé éshté ulur né tremujorin e freté, duke reflektuar pérmirésim € ndjesisé
ekonomike.

' Grafik 16. |
* Konsumi privat u pérshpejtua né fremujorin e dyfé...  né 1é tre kategorité pérbérése.
i 0 W0 3
! ! 25 !
o n |
! > ! 15 !
o ! |
< 5 I
| 3 0 3 |
| ! 5 |
poo 10 |
L 15 |
E 30 -20LNNMNNMNNMNNMNNNNNNNNN 3
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! —Konsumi privat, vmv, né % —Indeksi tregfisé, blerje t& médha ——Vlera e shiuar, shérbime !
| Shénime: Treguesit jané balanca neto, né piké pérgindje dhe |
| Shénime: Treguesi i pasigurisé konsumatore matet nga vrojtimi i bazohen né vrojtimet e besimit 1 biznesit dhe 1& konsumatorit. |
\ besimit konsumator dhe shprehet né balancé neto né piké pérgindje. Treguesit paragiten si ndryshime nga mesataret afatgjata pérkatése. |
! Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. Burimi: Banka e Shqipérisé. !

10" Analiza pér konsumin e shérbimeve mbéshfetet né trequesin e férthorté 1 rrifies sé vierés sé
shtuar né sekforin e shérbimeve, sipas matjes sé PBB-sé me metodén e prodhimit. Analiza pér
konsumin e mallrave pér konsum dhe afatgjata bazohet né t& dhénat e indeksit 18 tregtisé me
pakicé.
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Investimet totale u rritén me 4.3% né

dyt&, nga 3.9% njé tremujor mé parg, t& mbéshtetura
kryesisht nga zgjerimi i investimeve publike. Investimet
private dhané gjithashtu kontribut pozitiv, por né
masé mé f& ulét'!. Té dhéna indirekie fregojné pér
rritje 1€ investimeve, si né sekforin e ndértimit ashtu
dhe né kategoriné e makinerive dhe paijisjeve. -

Rritia e investime né tremujorin e dyté u mbéshtet nga
rritia e kérkesés agregate, gjendja e miré financiare | °
e bizneseve, si dhe zgjerimi i kredis¢ bankare. |
Kérkesa e larté agregate dhe faza pozitive e ciklit t& |
biznesit u pasqgyrua né normén e larté & shfryezimit
€ kapaciteteve dhe vijon t& dikioje nevoién pér

zgjerimin e kapaciteteve prodhuese.

 Grafik 17,
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Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Té dhéna indirekie & disponueshme pér fremujorin

e freté sugjerojné njé dinamiké t& ngjashme rritieje & investimeve gjaté késaj
periudhe. Té dhénat nga vrojimet e besimit vijojné € japin sinjale pozitive
pér njé ambient nxités pér investime té& reja (Grafik 18, maijtas), por investimet
publike pritet & vazhdojné t& jopin kontributin kryesor né rritie. Gjendja
financiare dhe norma e shfrytézimit 1€ bizneseve vijojné t& jené mbi mesataren

historike né fremujorin e treté. Rritja e

investimeve & reja ka vijuar t& gjejé

mbéshtetie te kredité bankare, gjaté késaj periudhe (Grafik 18, djathtas).

Grafik 18.

Norma e shfrytézimit té kapaciteteve dhe giendja

financiare e bizneseve mbi mesataren hisforike
40

——Gjendja financiare e bizneseve (bm
Norma e shfrytézimit té kapaciteteve né sekorin prodhues (bd)

Shénime: Gjendja financiare e bizneseve éshté mesatare balancash nga
vrojtimet e besimit. Norma e shfrytézimit 1§ kapaciteteve éshté né pérgindje
16 kapacitetit 1é ploté. Treguesit jané diferencé nga mesatarja afatgjaté.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Treguesit sasioré indirektd sugjerojné dinamiké té
ngjashme mitieje né T3

8
6

bm)

Importi makineri dhe pajisie
—— Investime publike* (bm
———Kredi pér investime (bd)

Shénime: Treguesit jané ndryshime vjetore né pérgindje.
Investimet publike jané vlerésim.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

INSTAT nuk i publikon investimet & disagreguara sipas llojit. Analiza lidhur me ecuriné e
investimeve private dhe publike dhe sipas kategorive bazohet né vierésime té brendshme,
gjykuar mbi fregues 1 térthorté 1& disponuar.
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' Grafik 19

Eksportet neto dhané njé kontribut negativ né rritien ekonomike gjaté

tremujorit 16 dyté 16 vitit 2025
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Eksportet neto reale t& mallrave dhe shérbimeve
- dhané njé konfribut negativ né rritie, né reflektim &
- zgjerimit me 15% t& deficitit fregtar. Kjo ecuri ishte e
- kundért me até & tremujorit paroardhés, kur deficiti
fregtar u ngushtua dhe konfributi i eksporteve nefo né
rritien ekonomike ishte pozitiv.

Eksportet e mallrave dhe shérbimeve u zgjeruan me
1.0% né terma realé né tremujorin e dytg, rritie kjo
mé e ngadalé krahasuar me fremujorin e méparshém
(4.35%). Ngadalésimi i normave t& rrities u ndikua
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Burimi:

u tkurr me 8.3% gjaté fremujorit né analizé, kundreit

—Eksporte et A . L B
e . zgjerimit me 6.7% né fremujorin e paré. Gjithashtu,

INSTAT dhe verésime fé Bankés sé Shaipéiisé. eksporﬂ i shérbimeve u rrit me 3.5%, nga 3.7% gjate
Shénime: Kontributet e eksporteve dhe importeve né rritien ekonomike. |

fremujorit & méparshém. Té dhénat e Bilancit &
Pagesave sugijerojné qé rrifja e eksporteve té turizmit
ka vazhduar & pércakiojé ecuriné e eksportit t& shérbimeve.

Importet e mallrave dhe shérbimeve u zgjeruan me 3.3% né tremujorin e dytg,
kundrejt nié rénieje me 1.5% gjaté fremujorit & méparshém. Importet e mallrave
u rriten me 0.4%, ndérkohé gé ishin pakésuar me 4.3% gijaté tremujorit &
méparshém, ndérsa importet e shérbimeve u rriten me 9.4%, nga 4.8% njé
fremujor mé paré. Sipas & dhénave nga Bilanci i Pagesave, ndikimi kryesor né
kété zhvillim éshté gjeneruar nga turizmi dalés.

Té dhénat e disponuara nominale pér tregting e jashtme & mallrave, pér
tremujorin e trefé & vitit 2025, tregojné zgjerimin e deficitit tregtar né masén
5.3%'2. Pér kété tremujor, thellimi i deficitit tregtar pasqyroi rénien e eksporteve
t& mallrave, ndérsa rritja e importeve ishte thuajse zero.

Eksportet e mallrave shénuan njé rénie prej 8.6% gjaté tremujorit & treté,
me norma 1€ ngadalésuara krahasuar me tremujorin paraardhés (Grafik 20,
maitas). Kategoria kryesore gé ndikoi né kéfé drejtim ishte “Materiale ndérfimi
dhe metale”, duke dhéné nié kontribut negativ prej 7.9 pikésh pérgindje, me
rritie krahasuar me tremujorin e kaluar. Tkurrja e vazhdueshme e eksporteve pér
kété grup-mall lidhet si me rénien e volumeve, ashtu edhe me afé & ¢cmimeve.
Kéto t& fundit vijojné & mbeten t& pafavorshme pér artikujt e gizés dhe t&
celikut, duke u luhatur nén nivelet e parapandemisé. Nga ana fietér, kontribute
& lehta pozitive buruan nga grup-mallrat “Makineri, pajisie dhe pjesé kémbimi”
dhe “Ushgime, pije dhe duhan”, t& mbéshtetura nga ritia e géndrueshme e
sasive té tregtuara.

12 Né kuadér & pérmirésimeve metodologjike nga burimi i informacionit, INSTAT ka kryer rishikime
né stafistikat e fregtisé sé jashime 1& mallrave. Kéto pérditésime jané pasqyruar né serité mujore
dhe vjetore, me géllim sigurimin e saktésisé, pérputhshmérisé dhe cilésisé sé t& dhénave sipas
Rregullores sé Revizionimit Statistikor (STATISTICAL REVISION POLICY). Rishikimet pérfshijné
periudhén 202 1-2025 (INSTAT, Tregtia e Jashime, Shiator 2025, botuar mé 24 tetor 2025,
https: / /www.instat.gov.al/media,/ tichmigt/ ti-shtator-2025. pdf ).
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Importet e mallrave u shfagén me rritie 1€ dobét dhe prané nivelit zero né
fremujorin e tref€, duke treguar njé ecuri pozitive krahasuar me normat negative
& shénuara gjaté dy fremujoréve t& paré té vitit (Grafik 20, djathtas). Ndikimet
kryesore pozitive u nxitén nga kategorité “Minerale, 1€ndé djegése dhe energi
elekirike” dhe “Ushgime, pije dhe duhan”, ndérsa grupmallrat e tieré pasgyruan
rénie t& lehta 1€ imporfeve.

' Grafik 20.
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Burimi: INSTAT dhe llogaritie 1€ Bankés sé Shaipérisé
; Shénim: Kontributet e kategorive kryesore né tregtiné e mallrave, né piké pérgindje. |

POLITIKA FISKALE DHE KERKESA E SEKTORIT PUBLIK

Politika fiskale ruaiti profilin e saj konsolidues edhe gjaté tre tremujoréve té
paré & vitit 2025, ndonése t& njé infensiteti mé & ulét nga njé vit mé paré. Ky
zhvillim u faktorizua né stimul pozitiv fiskal prej 0.6 pikésh pérqgindje t& PBB-sg,
duke ruajtur t& njgjtin nivel me fundin e gjysmés sé paré té vitit. Vlera pozitive
e impulsit fiskal pasqyroi rritien mé t& shpejté t& shpenzimeve krahasuar me até
& & ardhurave. Balanca fiskale ishte pozitive, né rreth 47 miliardé leke, ose
rreth 2.4% e PBB-s€, por gjithsesi nén vlerat e shénuara né & nigjtén periudhé
nié vit mé paré. Edhe né tremujorin e tret€, ajo rezulfoi pozitive, rreth nivelit 14
miliardé leké.

Shpenzimet buxhetore shénuan njé nivel prej 182.5 miliardé lekésh né
tremujorin e treté, me njé rritie prej 8.4% né terma vjetoré. Norma e rrities
sé tyre u ngadalésua krahasuar me dy tremujorét e méparshém, si pasojé e
kontributeve mé t& uléta nga shpenzimet pér skemén e pensioneve dhe pér
personelin'®. Piesa mé e madhe e rities sé shpenzimeve buxhetore né kéte
fremujor u formua nga shpenzimet mé & larta pér pushtetin lokal, shpenzimet
operative dhe shpenzimet pér investime, me kontribute respektive prej 2.6,

13

Shpenzimet pér skemén e pensioneve dhe pér personelin dhané kontribut me nga 1.1 piké
pérgindje né rritien e fofalit 1& shpenzimeve & tremujorit € frefé, nga 5.1 dhe 3.5 piké
pérgindje mesatarisht né gjysmén e paré 1 vitit.
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Grafik 21.
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fiskale konsolidvese. ~ tremujore. Vlerat pozitive tregojné deficit, e ato negative suficit buxhetor.

2.2 dhe 1.5 pikésh pérgindjeje. Shpenzimet pér investime ngadalésuan né
11.2% ritmin e rritjes vietore né fremujorin e frefé, nga mesatarisht 25% né dy
fremujorét paraardhés.

Pér nénté muajt e paré t& vitit, niveli i shpenzimeve rezultoi rreth 515.5
miliardé leké, ose meth 12.2% mé i larté nga e niéjta periudhé nijé vit mé paré.
Pavarésisht ngadalésimit né fremujorin e tret€, profili i rities s& shpenzimeve
nuk pésoi ndryshime thelbésore pérgjaté vitit. Rreth ¥ e rrities tyre u formua nga
shpenzimet pér sigurime sociale, pér shkak 1€ peshés sé larté gé ka skema e
pensioneve né totalin e shpenzimeve buxhetore. Zérat e tieré me kontribut t&
géndrueshém né rritien e fotalit ishin shpenzimet pér personelin, si pasojé e
politikés sé geverisé pér rritien e pagave né sekiorin publik, shpenzimet pér
pushtetin lokal dhe ato pér investime.
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Té ardhurat buxhetore né tremujorin e treté ishin rreth 196.5 miliardé leks,
duke pérshpejtuar né 6% ritmin e rritjes vietore, nga 3.4% njé tremujor mé
paré. Nga niéra ané, rrifja e 1€ ardhurave reflekioi ndikimin negativ nga efekii
bazé, me reth -3.1 piké pérgindje, prej 1€ ardhurave me karakter jotatimor'.
Nga ana fiefér, pothuajse & gjithé zérat tatimoré kontribuuan pozitivisht né
zgjerimin e fofalit & t& ardhurave, ku rolin mé t& laré e mbartén fondi pér
sigurimet sociale dhe tatimi mbi € ardhurat personale, me nga 2.6 piké
pérgindje. Té ardhurat nga TVSH+a dhané po ashtu kontribut pozitiv, prej 2
pikésh pérgindjeje, né zgjerimin e fofalit t& & ardhurave, gjysma e & cilit i
takonte TVSH-sé& s& mbledhur mbi prodhimin e mallrave e shérbimeve né vend.

Né fund t& nénté muajve € paré té vitit, t& ardhurat arritén njé nivel prej 562.5
miliardé lekésh, rreth 6.4% mé 1€ larté se e njgjta periudhé njé vit mé paré.
Strukiura e rrities sé € ardhurave nuk ka shfaqur ndryshime 1€ médha pérgjaté
vitit. Rritja e tyre &shté mbéshtetur né masén mé & madhe (rreth 82%) te t&
ardhurat nga sigurimet sociale dhe tek zgjerimi i 1€ ardhurave nga fatimi mbi t&
ardhurat personale. Ritmet e larta té rrities sé kétij t& fundit reflekiojné kryesisht
rritien e pagave né sektorin publik e privat.

. Grafik 23. 3
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Huamarrja e re neto né tregun e brendshém ishte né nivelin e 14.6 miliardé
lek&ve né tremujorin e treté, ku reduktimi i portofolit & bonove 1€ thesarit (me
3.5 miliardé leké) u mbulua nga shtimi i huamarries né obligacione [me 18.1
miliardé leké] me maturitet nga 2-20 vite. Financimi i ri i geverisé né kété
fremujor pérkoi me shtesén gé béné bankat né portofolet e tyre & fitujve. Nga
ana tjetér, individét dhe jorezidentét kané frenuar rritien e sasisé sé ftitujve 1&

14

Neé tremujorin e freté & vitit 2024 v transferuan né buxhetin e shietit 8 miliardé leké nga
gjendja e papérdorur e fondit 1 shpronésimeve, duke dhéné impakt 1 larté né rritien e 16
ardhurave 1§ afij fremujori. Ndérkohé, né fremujorin e dyté & 2024 v fransferuan né buxhet
7.8 miliardé leké nga fondet e ISSH-s&, né reflektim 1& rezultatit financiar & pérmirésuar té
kétij entiteti pér vitin fiskal 2023.
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geverisé né zotérim. Pér nénté muajt e paré té vitit, huamarrja e brendshme
u shiua me 26.4 miliardé leke, nén frymén e njé strategjie pér reduktimin e
huamarries né instrumente afatshkurtér, pérkundreit shtimit & atyre afatgjoté. Né
ferma t& akforéve, struktura e financimit 1€ brendshém mbeti thuajse e ngjashme
pérgjaté vitit, ku peshén kryesore, me rmeth 70%, e mbart sekfori bankar.

Huamarrja neto né tregun e huaj né tremujorin e treté u reduktua me 21.7
miliardé lekg, si pasojé e shlyerjeve & borxhit & huaj né masé mé t& madhe
sesa huamarrja e huaj né kéte periudhé. Pér nénté muajt e paré & viit,
huamarrja neto né fregun e huaj rezultoi rreth 30 miliardé leké, ku ndikimin
kryesor né shtimin e saj e pati emetimi i Eurobondit, prej 650 milioné eurosh,
né shkurt t& kétij viti. Tepricat e likuiditetit né valuté € disponuara aktualisht nga
geveria u pérdoren pér shlyerjen, né muaijin tetor, 1€ pjesés s& mbetur prej 367
milioné eurosh t& Eurobondit t& emetuar né vitin 2018. Akumulimi i likuiditetit
& geverisé ka gené i larté edhe né monedhén vendase, si pasojé e suficiteve
fiskale t& shénuara pérgjaté gjithe 9-mujorit.

Grafik 24.
Huamarja né tregun e brendshém v shtua vetémné —...e pér pasojé dhe ekspozimi i sekforit bankar né
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5. INFLACIONI, CMIMET DHE KOSTOT NE EKONOMI

Inflacioni mesatar rezultoi rreth 2.4% né tremujorin e treté, duke regjistruar
rritie krahasuar me até t& gjysmés sé paré té vitit. Zgjerimi i inflacionit u
ndikua kryesisht nga pérshpejtimi i inflacionit t& qirave, krahas zgjerimit
gradual & inflacionit t& disa shérbimeve. Né terma makroekonomiké, rritja e
kérkesés agregate né ekonomi ka ndikuar né ruajtien dhe intensifikimin e rolit
t& presioneve bazé edhe 1€ brendshme né formimin e inflacionit total. Nga
ana fjetér, inflacioni i importuar dhe ai afatshkurtér erdhén né rénie.

Inflacioni i ¢mimeve & konsumit parashikohet t& rritet gradualisht drejt
objektivit 3% gjaté tremujoréve né vijim, i ndihmuar nga rritja e inflacionit &
importuar dhe i mbéshtetur nga géndrueshméria e presioneve & brendshme
inflacioniste dhe ankorimi i pritieve afatmesme pér inflacionin.

5.1. CMIMET E KONSUMIT

Inflacioni u rrit né tremujorin e treté, duke u luhatur prané nivelit mesatar prej
2.4%. Norma e inflacionit arriti né 2.5% né korrik - vlera mé e larté e regjistruar
nga fillimi i vitit 2024. Trajektorja rritése e inflacionit ka reflektuar kryesisht
zgjerimin e konfributeve nga néngrupet e girave dhe € disa shérbimeve &
fiera. Né terma makroekonomiké, vijimi i zgjerimit & kérkesés agregate né
ekonomi, ka ndikuar né intensitefin e larfé & presioneve me origjiné vendase
né formimin e inflacionit total.

Profili i inflacionit né vend ishte i ndryshém nga ai i ekonomive 1€ rajonit (Grafik
25, djathtas). N& kéto t& fundit, rritja e gmimeve 1€ ushgimeve ka gené fakfori
kryesor i rritjes sé inflacionit, ndérsa né tregun vendas inflacioni i ushgimeve ka
shénuar rénie.
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Analiza e inflacionit sipas kategorive kryesore t& shportés tregon se cmimet
e komponentéve mé t& géndrueshém & inflacionit — ku pérfshihen shérbimet,
strehimi dhe mallrat e konsumit afatgjaté — ishin kontribuuesit kryesore né
formimin dhe rritien e inflacionit total né tremujorin e frefé.

Né vecanti, kategoria e strehim-qgirasé périetoi njé¢ zgjerim 1€ inflacionit
dhe t& kontributit pérkatés né inflacionin total (Grafik 26, maijtas). Inflacioni
mesatar i késaj kategorie arriti né 5.8% gjaté tremujorit t& treté, duke gené
rreth trefishi i mesafares s& 12-muajve paraardhés dhe meth 2.5 heré mé i
larté se mesatarja e periudhés gershor 202 1- gershor 2025. Kontributi i késai
kategorie né inflacionin total u it né 0.8 piké pérgindieje, nga 0.3 pike
pérgindjeje mesatarisht pér 12 muajt paraardhés. Né njé analizé mé € gjeré,
prirja e indeksit t& girave &shté e njgjte me até t& indeksit t& ¢cmimit t& banesave
né vend'>. Megijithése kontributi dhe rritia e girave shénuan vlerat mé € larta
historike né tremujorin e treté, dinamika rritése e indeksit pérkatés paragitet mé
e ulét se e atij t& cmimeve t& banesave (Grafik 26, djathtas).

v Grafik 26 ;
v Né tremujorin e tret 18 vitit kontributi pozitiv i grupit Indekset e cmimeve 1 banesave jané rritur me }
1 qira éshté ritur ndjeshém ritme mjaft mé ¢ larta se ato 1é girave. i
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| Burimi: INSTAT, BSh dhe llogaritie té BSh-sé. -
; Burimi: INSTAT, llogarife & BSh-sé. Shénim: Seria e indeksit 1§ cmimit 16 banesave éshté bazuar me
| Shénim: Inflacioni si ndyshimi vietor i ICK (publikuar nga INSTAT). fund-vitin 2020, pér ta siellé me 1 nigjtén periudhé bazé si ICKa !

Rritie graduale t& inflacionit u shénuan edhe né néngrupet e shérbimeve €
lidhura kryesisht me turizmin, si ato & hotele-restorante-kafene, por edhe
1€ shérbimeve 1€ mirémbaijties s& shtépisé, arsimit, n& pasqyrim 1€ rrities s&
kérkesés dhe t& kostove & punés né sekiorét e fieré 1& shérbimeve efj.

Nga ana tiefér, kategorité e produkteve ushgimore regjistruan rénie € kontributit
né inflacionin total. Kategoria “Ushqime t& papérpunuara” kontribuoi 0.3 piké
pérgindje mé pak se né tremujorin e dyt&, né reflektim € rénies s& kontributit

1> https://www.bankofalbania.org/Stabiliteti_Financiar/Analiza_dhe_studime /Vrojtime,/
Vrojtim_mbi_Ecuria_e_Tregut_te_Pasurive_te_Paluajtshme_ne_Shqiperi.html. Treguesi
vlerésohet nga vrojtimet dhe seria ka frekuencé &-mujore. Pér géllime paraqitieje, seria éshié
interpoluar brenda &-mujorit, me supozimin gé vlera e indeksit mbetet konstante brenda muajve
16 ¢do &-mujori.

Banka e Shqipérisé



1€ nénkategorisé "perime” gjaté muajve gusht e shtator. Kategoria “Ushqgime
t& pérpunuara” shénoi gjithashiu kontribut mé t& ulét, e ndikuar kryesisht nga
néngrupi “qumésht, djathé dhe vezé”.

Kategoria “Mallra joushgimore” ruaijti njé kontribut thuajse neutral né inflacionin
tofal, duke mbetur e pandryshuar krahasuar me dy tremujorét paraardhés.
Brenda késaj kategorie, inflacioni i karburanteve vijon t€ jefé negativ, por
cmimet e tyre kané ardhur né rritie, duke béré gé konfributi i tyre € afrohet
prané vlerés zero.

Tabelé 2. Kontributet e kategorive kryesore né formimin e inflacionit vjetor, né
piké pérgindje.

T.1'24 T1.2'24 T1.324 T424 T.1'25 T.225 T.3'25

Ushgjime t& pérpunuara 0.5 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8
Buké dhe drithéra 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
Qumesht, djathé dhe veze 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3
Vaijra dhe yndyra 0.2 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2
Ushgime t& papérpunuara 0.9 0.3 0.4 0.7 0.5 0.6
Fruta 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.1
Perime 0.5 0.3 0.3 0.5 0.2 0.4
Mish 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2
Shérbime 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4
Mallra me ¢mime & rreg. 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
Strehim (qjira) 0.4 0.4 0.3 0.2 0.2 0.3
Mallra joushgimore 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.0 0.0
Karburant 0.1 0.1 0.2 0.4 0.2 0.2
Mallra konsumi afatgjaté 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2
Inflacioni (%) 2.7 2.1 2.0 2.0 2.0 2.3

Burimi: INSTAT dhe vierésime t& Bankés sé Shq/'périsé,

Shénim: Kontributet jané Vlera 1€ pérafruara me njé shifér pas presjes dhjetore.

Shpérdaria e artikujve t& shportés sipas normés sé inflacionit nuk ka ndryshime
thelbésore né krahasim me tremujorin e dyte'®. Késhtu, artikujt gé regjistruan
inflacion nén vlerén 2% zuné rreth 49% t& shportés sé inflacionit, e ngjashme me
peshén e shénuar njé tremujor mé paré (47%). Pesha e artikujve gé regjistruan
inflacion né& intervalin 2%-4% dhe e atyre me inflacion mbi 4% &shté pérkatésisht
27% dhe 24%, shumé prané vlerave t& njé fremujori mé paré (pérkatésisht 28%

dhe 25%) (Grafik 27, maitas).

Nga ana fietér, inflacioni neto, i cili pérjashton ushgimet e papérpunuara dhe
energjiné!’, shénoi vlera mé 1€ larta se tremujori paraardhés dhe géndroi mbi
nivelin e inflacionit total dhe t& matjeve 1€ fiera neto. Kjo konfirmon praning e
presioneve t& brendshme inflacioniste relafivisht 1€ infensifikuara gjaté tremujorit
& treté 1€ kétij viti (Grafik 27, djathtas).

16 Vlerésimi éshté béré mbi bazén e t& dhénave & inflacionit vietor pér njé detajim né nivel

2-shifror sipas klasifikimit COICOP 1& artikujve 16 shportés s& ICK-s&, defajim me njé numér
fotal prej 96 mallrash dhe shérbimesh.
17 Kétu pérfshihen kryesisht shérbime dhe mallra industriale t& konsumit afatgjaté.
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Grafik 27.
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shénuar éshté e ngjashme me até 1 tremujorit 1§ dyté.  inflacioneve neto.
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Burimi: INSTAT, vierésime ¢ BSh-sé. Burimi: Banka e Shqipérisé. !

5.2. PERCAKTUESIT E INFLACIONIT

Gijendja ciklike e ekonomisé vijoi t& jeté pozitive edhe gjaté tremujorit t&
dyté t& vitit 2025, pavarésisht rrities ekonomike mé 16 ngadalté. Shfrytézimi
i kapaciteteve prodhuese ishte né nivele t larta, ndérsa pagat né sektorin
privat u rritén me ritém & géndrueshém né terma nominalé dhe realé.

Presionet e brendshme dhe & géndrueshme té inflacionit kané ardhur né rritje
gjaté tremujorit & treté, ndérsa pritjet inflacioniste t& agjentéve financiaré dhe
t& bizneseve, jané rishikuar pér lart. Nga ana tietér, presionet nga mjedisi
i jashtém dhe ato afatshkurtra jané ngadalésuar ndjeshém, duke mbajtur
inflacionin e pérgjithshém nén objektiv.

Rritia e inflacionit total gjaté tremujorit & treté u pércaktua nga rritja e
inflacionit bazé dhe t& brendshém, ndérkohé qé inflacioni jobazé dhe ai i
importuar erdhén né rénie.

Inflacioni bazé, ai bazé neto'® dhe inflacioni i brendshém konverguan rreth
vlerés mesatare 3%, duke arritur pérkatésisht nivelet 2.9%, 3.1% dhe 3.2%
né fremujorin e treté. Trajekiorja rritése e inflacionit bazé dhe & brendshém u
diktua kryesisht nga zgjerimi i dukshém i kontributeve t& néngrupeve & girave
gjaté periudhés majshtator 2025. Duke pérjashtuar kéto kontribute, inflacioni
bazé, ai bazéneto dhe inflacioni i brendshém, do t& rezultonin né nivele t&

18 Neénshporta gé mat inflacionin bazé éshté zgjeruar lehtésisht me rishikimin e peshave né vitin
2025, né 69.6% & fofalit t& shporiés sé ICK=s&, nga 69% né vitin 2024, inflacioni bazé neto
pérjashton edhe néngrupet e disa ushgimeve té pérpunuara, me inflacion 1€ géndrueshém.




péraférta me ato t& gjysmés s& paré & vitit dhe & vitit & kaluar (Grafik 28) 7.
Ndérkohé, né rrifie kané ardhur ¢mimet e disa kategori shérbimesh, t€ lidhura
kryesisht me turizmin.

—Inflacioni bazé Inflacioni bazé pa gira —Inflacioni i brendshém Inflacioni i brendshém pa gira
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Burimi: INSTAT dhe vierésime 1é BSH-s¢. Burimi: INSTAT dhe vierésime 1& BSH-s¢.

Né € kundér, pérbérésit afatshkurtér t& inflacionit shénuan ngadalésim.
Inflacioni jobazé zbrifi n& 1.1% né tremujorin e trefé, nga 1./% njé tremujor mé
paré. Inflacioni jobazé u luhat né kufijté e vlerave minimale historike, i ndikuar
nga vijimi i normave negative & inflacionit t& néngrupit t& karburanteve dhe &
energjisé elekfrike, si edhe nga inflacioni i ulét i ushgimeve t& papérpunuara,
kryesisht né& muaijt gushtshtator. Si- rriedhojé, inflacioni jobazé dhe bazé
kontribuuan pérkatésisht me 0.4 dhe 2 piké pérgindjeje né formimin e inflacionit

fofal (Grafik 29, maijtas).

Inflacioni i brendshém rriti kontributin e tij né formimin e inflacionit total né rreth
2.7 piké pérgindjeje (Grafik 29, djathtas). Nga ana tietér, inflacioni i importuar
rezulioi me tkurrje prej rreth -1.5% né tremujorin e frefé, i ndikuar nga normat
mé t& uléta & inflacionit & mallrave ushgimore dhe industriale joushgimore
(pérfshiré karburantet] né tregjet e huaja, si edhe nga vijimi i mbigmimit t&
monedhés vendase. Ai iu afrua edhe mé shumé minimumeve historike né kéfé
fremujor, duke kontribuuar me -0.3 piké pérgindieje né formimin e inflacionit
fofal t& tremujorit.

1°° Neéngrupi "Qira” pérbén 13.2% & shportés sé ICK=sé dhe kontribuoi 0.8 piké pérgindje né
inflacionin e tremujorit & treté. Peshat e tij né inflacionin bazé, bazéneto dhe t& brendshém
jané mé 1 laria (18.9% dhe rreth 28.3%), duke rezultuar né kontribute mé 1& médha: rreth 1
pp tek inflacioni bazé dhe 1.6 pp tek inflacioni bazéneto dhe i brendshém. Pér gjashtémujorin

e paré, kéfo konfribute ishin mé & uléta, mesatarisht 0.3 pp dhe 0.5 pp.
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v Grafik 29.
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Grafik 30.

Matje 1& inflacionit bazé dhe 1& brendshém jané dukshém mbi
mesataret pérkatése historike

Megjiithaté, né njé perspekiivé mé ofatgjaté, inflacioni
bazé, ai bazé nefo dhe inflacioni i brendshém vijojné
& rriten dhe t& largohen mé shumé nga inflacioni fofal
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Burimi: INSTAT dhe vierésime té BSH-sé.

Pozicioni ciklik i ekonomisé paragitet pozitiv edhe gjaté tremujorit 16 dyté 16 vitit 2025, por me njé prie drejt

—Hendeku i prodhimit (né % t& prodhimit potencial)
—Hendeku i normés & shfrgleﬂmlt 16 kapaciteteve pér sektorin
prodhues (né piké pérgindie
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Burimi: INSTAT dhe vierésime té Bankés sé Shqipériseé.: |
Shénime: Hendeku i prodhimit éshté mesatare e disa matjeve, mbi 1é cilén éshté aplikuar metoda e mesatares lévizése. Hendeku i normés sé!
shfrytézimit té kapaciteteve éshté llogaritur si devijim i vlerés aktuale nga mesatarja historike, dhe mé pas éshté zbatuar metoda e mesatares:

lévizése. Hendeku i shkallés sé papunésisé vierésohet si mesatare e hendegeve  papunésisé sipas 3 metodave, 1 cilaf vrésojné nommén ekulibér

16 papunésisé. Ai shprehet si diferencé e shkallés ekuilibér & papunésisé me afé faktike dhe mé pas zbatohet mefoda e mesatares lévizése. ‘
Shénim*: Mungesat e forcés punétore: pérgindja e firmave gé raporfojné mungesa 1é forcés punétore i njé fakfor gé kufizon prodhimin e Iyre !
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se norma e shfrytézimit 1€ kapacitefeve mbeti mbi mesataren afafgjaté dhe
mungesa e fugisé punétore mbetet né nivele t& larfa historike, duke sugjeruar
kushte t& shirénguara né fregun e punés (Grafiku 31).

Punésimi dhe papunésia. Treguesit e punésimit, sipas Anketés s& Forcave t&
Punés, déshmojné rénien me 0.9% t& punésimit gjaté fremujorit t& dyté, nga
0.8% gjaté fremujori t& paré. Megijithaté, kjo ecuri éshté pércaktuar nga rénia
e punésimit né sekforin bujgésor, ndérkohé gé punésimi né sekiorin privat
jobujgésor u rrit me 3.4%, me nié rritje 1& shpejé né sektorin e shérbimeve.

Norma e papunésisé shénoi 8.5%, duke géndruar né t& njéjtin nivel me njé
vit mé paré (Grafik 32). Qéndrueshméria e kéfij treguesi pasqyron rénien e
piesémarries né forcat e punés paralelisht me rénien e punésimit. Nga ana
fietér, dinamika fremujore fregon se norma e papunésisé éshté 0.2 piké
pérgindje mé e ulét krahasuar me tremujorin e paré, e lidhur kjio me rritien
sezonale t& pun&simit.

' Grafik 32.
1 Norma e papunésisé mbeti né nivele ¢ uléta edhe Shkalla e punésimit dhe pjesémania né forcat e punés
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Rritja e pagave & sektorit privat ka gené e larté dhe e géndrueshme gjaté
fremujorit 1€ dyté t& vitit 2025. Pas rrities me 9.6% né tremujorin e paré, pagat
e kétij sektori u rritén me 9.5% né terma nominalé. Rritia e pagés paragitet
mé e larté né sekioré me paga nén mesafaren e ekonomisé, si né sektorét e
ndértimit dhe fregtisé. Ndérkohé, rritjia e pagés né terma realé u ngadalésua
né 7.2% né fremujorin e dyté, nga 7.6% njé tremujor mé paré, e ndikuar nga
riia e inflacionit.

Rritia e vazhdueshme e pagave prej vitit 2021 ka mbéshtetur t& ardhurat e
familieve, por ajo ka ushtruar presion pér rritien e kostove & bizneseve. Deri mé
tani, pérciellia e tyre né gmimet e konsumit ka gené e pérmbaijtur, e absorbuar
piesérisht nga rrifia e produktivitetit dhe rénia e marzheve & fitimit.
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. . Kostot e tjera t& prodhimit jané rritur me ritme 1€
Crafik 33. ! o T .

o o o ngadalta gjaté fremujorit & dyte. Késhtu, ¢cmimet e

Rritia e pagés né sektorin pnvarparuq/tereqendrueshme né fremujorin 3 dhimit it 0.3% 0.4% né t .

e s it 2025 - prodhimit u ritén me 0.3%, nga 0.4% né tremujorin

- e méparshém, ndérsa indeksi i kushtimit né ndértim u

zgjerua né 1.1%, nga 1.0% pér t& nigjten periudhé.

Pritiet e agjentéve ekonomiké pér inflacionin né t&
ardhmen géndrojné pérgjithésisht prané obijektivit
3%°. Pritiet e agjentéve financiaré jané rishikuar né
ritie né fremujorin e freté, duke géndruar rreth 0.2
piké pérgindjeje mé lart kundrejt pritieve t& matura
nié fremujor mé paré. Sipas horizonteve kohore,
SEEEEEE8E | agjentdtfinanciaré presin nig inflacion prej 2.8% pas

- njé vili dhe 3% pas dy dhe fre vitesh. Edhe pritjet
e bizneseve pér inflacionin pas njg¢ dhe dy vitesh u
rritén né fremujorin e treté, duke arritur nivelin 3.5%.
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Burimi: INSTAT dhe Banka e Shaipéiisé.

Nga ana fiefér, prifiet e konsumatoréve u rishikuan
lehtésisht pér poshté, duke géndruar né 9.3%. nga 9.5% njé tremujor mé paré.
Pavarésisht késaj rénieje, inflacioni i pritur nga konsumatorét mbetet né nivele

——Biznese 3 viet
Shénime: Neryshime vietore né pérginde.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. !

t& larta.

v Grafik 34.
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Andliza e pritieve pér inflacionin bazohet né rezultatet e Vrojtimit t& Besimit t& Konsumatoréve
dhe né Viojtimin e Pritieve 1& Agjentéve Financiaré.
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