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Pérmbledhje

e Inflacioni e kaloi objektivin e bankés gendrore prej 3% né tremujorin e katért 2021, duke i shtuar
presionin BSH-sé né terma afatshkurtér pér té vepruar dhe pér té pérputhur pritjet e agjentéve
ekonomiké me objektivin e saj afatgjaté.

e Forcimi i monedhés vendase do té transmetohet né ¢mimet e importeve duke ushtruar presion
ngadalésues mbi inflacionin e pérgjithshém.

e Struktura e deficitit fiskal, sé bashku me rritjen e pritshme té normés bazé, do té shtojné presionin
mbi normat e interesit té instrumentave té geverisé né gjashtémujorin e dyté té 2022.

e Banka Qendrore do té rrisé normén bazé né 1.75% né TM4 2022 dhe né 3.75% né T4 2023. Ky nivel
éshté ende nén normén neutrale té interesit té deklaruar nga BSH, e cila luhatet né nivelin 4-4,5% dhe
nuk pritet té arrihet pérpara vitit 2024.

e Norma potenciale e rritjes sé ekonomisé shgiptare ndikohet nga flukset e larta té emigrimit
dhe nga rénia e popullsisé dhe fugisé punétore. Rrjedhimisht, kjo do té ndikojé né normén neutrale,
sipas opinionit tone, pér shkak té tendencés rénése té rritjes potenciale té PBB-sé.

Ndérprerja e zinxhirit té furnizimit dhe ¢mimet mé té larta té malirave theksojné valén
inflacioniste

Inflacioni tashmé ka tejkaluar objektivin e bankés gendrore prej 3% gé nga T4 2021. Shifra mé e fundit e
inflacionit pér muajin maj tregoi se ¢mimet u zgjeruan me 6.7%, ku rritja mé e theksuar u shfaq né grupet
e Ushqgimit dhe Transportit. Zhvillimet e fundit globale kané ¢uar né njé rritje galopante té ¢mimeve té
mallrave né tregjet botérore, duke rritur koston e jetesés pér familjet dhe kostot e prodhimit pér bizneset.

PEr mé tepér, pasiguria e shtuar, pér shkak té konfliktit té armatosur né Ukrainé, ka krijuar barriera té reja
pér tregtiné e mallrave. Parashikimet tona tregojné se inflacioni do té arrijé pikun prané nivelit 6.7%
pérgjaté TM3 2022 e mé pas do té shfagé rénie, e cila do té mbéshtetet nga rritje té métejshme té normés
bazé, né pérpjekje pér té normalizuar politikén monetare.

Norma mé e larté e inflacionit né 20 vitet e fundit, por ende e moderuar né krahasim me vendet e
rajonit
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Pritjet pér inflacionin jané koordinuar drejt njé pérshpejtimi t&é métejshém

Vrojtimet e Bankés sé Shqipérisé mbi pritjet inflacioniste té konsumatoréve dhe bizneseve tregojné se
vecanérisht konsumatorét kané rritur pritshmérité e tyre rreth rritjes sé inflacionit. Mé konkretisht, sipas
rezultateve né vitin 2021, konsumatorét prisnin inflacionin pas njé viti té varionte mes 3% dhe 4% né TM1
dhe TM2 2022, respektivisht. Duket né kété piké se pritshmérité e konsumatoréve ishin mjaft modeste,
kryesisht pér shkak té zhvillimit té ngjarjeve té papritura, qé ata nuk mund t'i parashikonin.

Pritjet e konsumatoréve pér inflacionin po pérshtaten pér rritje té métejshme

Inflacioni aktual = Pritjet e konsumatoréve = Objektivi i Inflacionit
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Pritjet e bizneseve pér inflacionin u ankoruan nén objektivin e BSH-sé deri né fund té vitit 2021

Nga ana tjetér, bizneset kishin piképamje mé konstante pér inflacionin né fund té vitit 2021 dhe pér ta nuk
pritej té tejkalonte normén objektive té inflacionit. Kjo gjithashtu mund té keté té béjé me aftésiné e
bizneseve pér té punuar né njé mjedis me inflacion té ulét pér shumé vite, duke i béré ato mé pak té
ndjeshme ndgj rritjes sé cmimeve. Ngjarjet e fundit nuk ishin vlerésuar ende né treg, prandaj ato nuk jané
reflektuar plotésisht né pritjet inflacioniste. Kjo vonesé pritet té shuhet dhe gjaté muajve né vijim mund té
shohim pritjet e bizneseve dhe té konsumatoréve mé afér realitetit.

Inflacioni aktual == Pritjet e bizneseve e Objektivi i Inflacionit
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Pritjet e agjentéve financiaré pér inflacionin qéndrojné mbi objektivin e BSH

Agjentét Financiaré nga ana tjetér, ishin né gjendje té parashikonin inflacionin e pérshpejtuar, edhe pse
me njé ritém mé té ngadalté se nivelet aktuale. Agjentét financiaré presin gé inflacioni té jeté né nivelin
4% né 1, 2 dhe 3 vjet. Sigurisht, mbi objektivin e inflacionit, por mé e ulét se nivelet aktuale.

Pritjet e agjentéve financiaré pér inflacionin kané qené mé té pérafruara me shifrat pérfundimtare dhe
merren vecanérisht né konsideraté nga banka gendrore kur kryhet ankorimi i pritjeve inflacioniste. Késhtu,
né kohé sfiduese, pér inflacionin, si kéto, ¢do largim nga objektivi i BSH-sé shihet me vémendje nga ana e
Bankés Qendrore. Té dhénat e fundit konfirmojné pritjet adaptive té agjentéve financiaré mbi inflacionin,
i cili pas 1viti pritet té jeté 4.9%, pas 2 vitesh: 3.8% dhe pas 3 vitesht: 3.5%. Edhe pse né rénie, inflacioni i
pritur, sidomos né njé afat kohor 3-vjecar, duket se éshté zhvendosur lart, duke i béré presion shtesé BSH
né afat té shkurtér pér té vepruar dhe pér t'i sjellé kéto pritje né pérputhje me objektivin e saj afatgjaté.

Inflacioni aktual e===Qbjektiviilnflacionit e=@==AF, pas 1v AF, pas 2v AF, pas 3v
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Bizneset dhe konsumatorét i kané pérshtatur me shpejtési pritjet e tyre inflacioniste

Informacion shtesé mund té gjendet gjithashtu né Vrojtimin e Besimit té Biznesit dhe Konsumatorit (VBBK)
publikuar nga Banka e Shqgipérisé. Njé pyetje né anketé lidhet me ¢mimet e pritura pér 3 muajt e ardhshém
pér tregtiné dhe shérbimet dhe ¢mimet e pritura pér 12 muajt e ardhshém pér konsumatorét. Vierat
agregate pasqyrojné ekuilibrin mes atyre gé jané pérgjigjur se presin rritje dhe atyre gé presin ulje té
¢mimeve.

Deri né mesin e vitit 2021, pritjet e bizneseve pér inflacionin ishin té balancuara dhe pa valé pérshpejtimi
¢mimesh né horizont. Megjithaté, me ndérprerjen e zinxhirit té furnizimit né pjesén e dyté té vitit 2021,
bizneset filluan gradualisht té faktorizojné rritjen e gmimeve né njé 3-mujorin e ri, me luftén né Ukrainé gé
i pérkegésoi mé tej kéto pritje.

Késhtu, grafiku i méposhtém pérshkruan qarté se si bizneset ashtu edhe konsumatorét i pérmbahen
pritjeve adaptive dhe shpejt pérafruan pritjet e tyre drejt cmimeve mé té larta né muajt né vijim duke
pasur parasysh rritjen e inflacionit aktual.

Sipas rezultateve té anketés, duket se bizneset dhe konsumatorét presin gé inflacioni mé i larté do té
vazhdojé edhe né vitin 2023, megjithése tabloja e ardhur nga konsumatorét éshté disi mé e ndérlikuar pér
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t'u deshifruar, pasi cuditérisht, ka pasur njé rénie né balancén neto né maj 2022, pas kércimit té mprehté
Si pasojé e agresionit té Rusisé.

Bizneset presin ¢gmime mé té larta 3 muajt né vijim
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Forcimi i Lekut pengon tejcimin e ploté té ¢mimeve té larta té importit

Kursi i kémbimit té Euro/Lek ka vendosur vazhdimisht rekorde té minimumit historik gjaté T1 dhe T2 2022.
Deri mé tani, minimumi i ri éshté 119.3. Pér shkak té pasigurisé lidhur me konfliktin gjeopolitik né Ukraing, i
shogéruar nga paniku i konvertimit té monedhés vendase né euro, monedha shgiptare pésoi njé zhvlerésim
né muajin mars, por ky efekt ishte afatshkurtér. Né muajt né vijim, pérmirésimi i deficitit té llogarisé
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korente, rezerva valutore ndérkombétare e larté, shogéruar dhe me njé ndérhyrje té shkurtér té Bankés
Qendrore, ndikuan né riforcimin e monedhés vendase. Pér mé tepér, me reduktimin e ploté té kufizimeve
té Covid-19, presim té shohim njé sezon turistik shumé té forté.

Théné kéto, sipas projeksioneve tona, viti do té mbyllet né 119.2 pér euro/lek dhe presim gé kursi té keté
luhatshméri dhe nivel té ngjashém edhe pérgjaté vitit 2023. Prandaj, forcimi i Lekut do té ndikojé duke
vendosur presione pér ulje né cmimet e importit, faktor i réndésishém ky pér njé ekonomi té vogél té hapur
si Shqipéria, gé bazohet kryesisht né artikujt e importuar.
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EUR/LEK === EUR/LEK mesatare tremujore

Burimi: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research
Normat e interesit té eurobondeve kalojné Rubikonin e obligacioneve vendase

Me tronditjen e tregjeve ndérkombétare, rendimenti i Eurobondeve shqgiptare u rrit ndjeshém gjaté
tremujorit té paré dhe té dyté 2022 dhe si¢ tregohet né grafik, yield-et e té gjitha Eurobondeve té tregtuara
tejkaluan yield-et e obligacioneve té geverisé né leké. Duke gené se mijedisi inflacionist ka ndikuar
pozitivisht né té ardhurat e geverisé, ne nuk presim gé Shqipéria té dalé sé shpejti né treg me njé Eurobond
téri.
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Deficitet e larta fiskale né fund té vitit shtojné presionin mbi yield-et e instrumentave vendase

Né pérputhje me pritjet tona, normat e interesit né tregun vendas kané shfaqur njé rénie té lehté gjaté
fundit té vitit 2021, pér té filluar mé pas trendin rrités, pasi ndikimi i emetimit t& Eurobondit né vitin 2021 u
shua. Rritja e paré e normés bazé éshté reflektuar né kurbén e yield-eve té letrave me vleré gjithashtu.
Gjaté tremujorit té paré dhe té dyté té vitit 2022, yield-et e obligacioneve té geverisé dhe Bonot e thesarit
jané rritur ngjashém me madhésiné e rritjes sé normés bazé, vecanérisht né pjesén afatshkurtér té kurbés.

Nga ana tjetér, pér heré té paré né vite, buxheti i geverisé ka rezultuar né suficit gjaté 5 muajve té paré té
vitit 2022. Shfagja e suficitit lidhet kryesisht me té ardhura mé té larta té geverisé (rreth 22% rritje kundrejt
vitit 2021), vecanérisht pér shkak té rritjes té ardhurave tatimore dhe njé rritje e lehté prej 1% e
shpenzimeve geveritare.

Struktura e deficitit fiskal éshté shumé e réndésishme né pércaktimin e trendit té letrave me vleré né
tregun vendas, pasi geveria tenton té shtyjé deri né fund té vitit pjesén mé té madhe té investimeve.
Prandaj, sé bashku me rritjen e pritur t& normés bazé, ne presim mé tej presion pér rritje té yield-eve té
letrave me vleré té geverisé né gjysmeén e dyté té 2022.
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Njé séré rritjesh té normés bazé né pérpjekje pér té mbajtur inflacionin né objektiv

Deri mé tani, Banka e Shqipérisé rriti normén bazé gjaté tremujorit té€ paré 2022 me 0.5%. Ndérkohé gé
¢mimet mé té larta né nivel lokal dhe global tashmé kané filluar té impaktojné inflacionin, priten rritje té
métejshme té normés bazé. Sipas analizés soné, vlerésojmé se Banka Qendrore do té angazhohet duke
luftuar inflacionin né rritje dhe do té keté rritur normén bazé né 1.75% né TM4 2022 dhe né 3.75% né TM4
2023. Ky nivel éshté ende nén normén neutrale té interesit té deklaruar nga BSH, e cila varion rreth 4%-
4.5% dhe nuk pritet té arrihet para vitit 2024.

Norma bazé e interesit (fund periudhe)
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Duke marré parasysh kété té fundit, presim gé normat e interesit té€ vazhdojné trendin rrités gjaté vitit
2022, né pérputhje me vendimet e politikés monetare pér rritjen e métejshme té normés bazé. Pérveg késaij,
nése suficiti buxhetor vazhdon dhe shpenzimet mbeten té uléta, mund té ndodhé gé nevojat pér financim
té geverisé ulen dhe kjo mund té keté gjithashtu ndikim té lehté né rénie té€ normave té interesit.



ma Raiffeisen
BANK

@ B0ON0 12M Ob.2v e (Qb.7v es—(Qb.10v
8.00%
7.00%

6.00%

5.00%
4.00%

3.00%

=00 /VW’

1.00%

0.00%
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022F 2022F 2022F 2023F 2023F 2023F 2023F

Burimi: BoA, RBI/Raiffeisen Research
Potenciali i rritjes ekonomike dhe ndikimi né normén neutrale

Me tendencat mé té fundit té inflacionit, jo vetém né Shqipéri, por edhe né nivel global, pritjet tona pér
rritjen e PBB jané fiksuar né nivelin 3.5% pér vitin 2022 dhe 3.6% né 2023. Pavarésisht rritjes sé forté té
shfaqur vitin e kaluar, né periudhat né vijim pritet gé rritja ekonomike té ndikohet nga rritja e inflacionit.
Inflacioni nga njéra ané do té gérryejé fuginé blerése té konsumatoréve dhe do té rrisé koston e importeve
dhe nga ana tjetér, do té rrisé ¢mimet e eksporteve, duke ulur konkurrueshmériné e produkteve shqiptare.
Amplituda e kétyre ndikimeve mund té jeté e réndésishme pér ekonominé shqiptare, por jo né nivele té tilla
sa té minojé trendin pozitiv té rritjes ekonomike.

Banka e Shqipérisé né fakt nuk publikon shifra zyrtare té parashikimit pér inflacionin dhe rritjen ekonomike.
Pér mé tepér, megjithése guvernatori merr pyetje dhe ofron disa véshtrime mbi pritjet e Késhillit
Mbikéqgyrés té bankés gendrore, mendimi i cdo anétari pér vendimet e normés bazé éshté i panjohur pasi
ata né pérgjithési nuk shprehen publikisht mbi pritjet e tyre.

Supozohet se pérgjithésisht, Késhilli Mbikéqyrés géndron né linjé me parashikimet e stafit té BSH-sé. Ndaj,
intervista e fundit e Drejtorit té Departamentit té Politikés Monetare né Bankén e Shqipéris€, pér pritjet
inflacioniste né banka, ka hedhur pak drité mbi hapat e ardhshém té Bankés Qendrore. Né pérputhje me
pritjet tona, stafi i Bankés Qendrore nuk pret qé inflacioni té kalojé 7% gjaté vitit.

PEr mé tepér, rritja e pritur ekonomike pér Shqgipériné konsiderohet té jeté né intervalin ndérmjet 3% dhe
3.5%. Gjithashtu, BSH ka shprehur géndrimin se Shqipéria nuk éshté larg nga niveli i saj potencial i
prodhimit, ku rritja potenciale luhatet ndérmjet 3% dhe 4% dhe mé e réndésishmija, stafi i BSH ofron pér
heré té paré njé tekniké vlerésimi té normés neutrale (4%-4.5%) dhe pritjen e tyre se kjo normé nuk do té
jeté arritur as né vitin 2023.

Ne géndrojmé mé skeptiké pér ritmin potencial té rritjes sé ekonomisé sé Shqipérisé, duke marré parasysh
flukset e vazhdueshme té larta té emigracionit dhe rénien e popullsisé dhe fugisé punétore. Késhtu, norma
neutrale, sipas mendimit tong, éshté mé e ndikuar nga trendi né rénie i rritjes sé PBB potenciale.

Piképamja joné pérforcohet gjithashtu nga produktiviteti stanjant né dekadén e fundit, si¢ tregohet qarté
né grafikun e méposhtém.
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“Produktiviteti Total i Faktoréve” né stanjacion gjaté dekadés sé fundit

m— Produktiviteti Total i Faktoréve
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Megjithaté, ne pajtohemi me vlerésimin e bankés gendrore, se norma neutrale nuk do té arrihet nga BSH
as né vitin 2023, pasi rimékémbja e forté e ekonomisé nga tronditja e térmetit dhe pandemisé éshté véné
né piképyetje nga lufta né Ukrainé. Prandaj, rreziget mbeten pér shfrytézimin né rénie té burimeve nga
agjentét ekonomiké. Késhtu, pritjet tona jané gé cikli i ekonomisé shgiptare do té hyjé né modalitetin
potencial té rritjes vetém né vitin 2024, edhe pse BSH do té vazhdojé né vijim rritje té normés bazé té
interesit. Pra, bazuar né parashikimet tona, normalizimi i ploté i politikés monetare do té arrihet vetém né
vitin 2024.

Fjorent Rrushi Aristea Vllahu

Drejtor i Njésisé sé Kérkimit Kryespecialiste né Njésiné e Kérkimit



