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Hyrje

Né tremujorin e dyté té vitit 2024, Banka Kombétare nuk béri ndryshime shtesé né
pércaktimin e politikés monetare, né pérputhje me kushtet né ekonomi. Norma e interesit pér
bonot e thesarit ka mbetur né nivelin 6.30%, me mbajtjen e njékohshme té normave té interesit pér
depozitat brenda natés dhe 7-ditore né nivelet pérkatésisht 4.20% dhe 4.25%. Né kushtet kur dinamika
e inflacionit nuk devijon nga rruga e lévizjes sé parashikuar né projeksionet pranverore té Bankés
Popullore, por parashikimet e fundit t€ ¢mimeve té produkteve parésore né bursa jané rishikuar
mesatarisht né rritje dhe konteksti i pagéndrueshém gjeopolitik vazhdon té krijojé pasiguri dhe rrezige
rritése pér periudhén e ardhshme, v vierésua se nevojitet kujdes i métejshém né drejtimin e politikés
monetare. Edhe mé tej pritet gé niveli aktual i normave té interesit, s& bashku me ndryshimet e
méparshme né rezervén e detyrueshme dhe masat makroprudenciale té marra, té kontribuojné né
ngadalésimin e métejshém té inflacionit dhe ruajtjen e stabilitetit té kursit t& kémbimit. Né té nj&jtén
kohé&, ndryshimet e fundit né instrumentin e rezervés sé detyrueshme, aplikimi i té cilit fillon né gershor
té vitit 2024 dhe kané si géllim kryesisht mbéshtetjen e métejshme té procesit té& denarizimit dhe rritjen
e kursimeve afatgjata né sistemin bankar, do té ofrojné gjithashtu mbéshtetje shtesé pér prudencén e
politikés monetare. Pér sa i pérket politikés sé Bankés Qendrore Evropiane (BQE), né seancén e fundit té
muajit gershor u mor vendimi pér uljen e normave bazé té interesit me 0.25 piké pérgindjeje, né
pérputhje me pritshmérité e tregjeve. Né té njéjtén kohé&, BQE-ja theksoi se pavarésisht uljes, me nivelin
e ri té normave té interesit, vazhdon té ruhet shtréngimi dhe kujdesi i politikés monetare.

Aktiviteti ekonomik global po shfaq shenja té caktuara pérmirésimi, pavarésisht
sfidave ende té pranishme. Pikérisht, pas ngadalésimit té vazhdueshém né dy vitet e fundit,
pritet stabilizimi i dinamikés sé rritjes globale, perceptim i cili pérgjithésisht éshté né
pérputhje me parashikimet e prillit. Megjithaté, pavarésisht pérmirésimit né perspektivén
afatshkurtér, rritja mbetet e dobét né kontekstin historik, pra nén mesataren e arritur né dekadén para
filimit t& pandemisé. Rreziqet globale mbeten né rénie pavarésisht mundésisé sé disa
surprizave né rritje. Pérshkallézimi i mundshém i tensioneve gjeopolitike mund té rrisé ¢mimet e
IEndéve té para, ndérsa fragmentimi i métejshém rrezikon ndérprerje té€ métejshme né zinxhirét tregtaré.
Kjo do té shkaktonte mé shumé inerci né inflacion dhe mund té vononte lehtésimin monetar. Mbajtja e
normave té interesit mé té larta pér njé periudhé mé té gjaté do té reduktonte aktivitetin global. Nga ana
tjetér, ngadalésimi eventual mé i shpejté i inflacionit global nga sa pritej sipas skenaréve bazé, do té
mundésonte edhe lehtésim mé té shpejté monetar. Pérveg késaj, edhe rritja né SHBA mund té jeté
gjithashtu mé e forté se sa pritej aktualisht.

Treguesit e fundit nga ekonomia vendase tregojné pér njé pamje makroekonomike
qé nuk devijon ndjeshém nga vlerésimet e prillit. Gjegjésisht, PBB-ja reale né tremujorin e paré
shénoi rritje vjetore prej 1.2%, kundrejt pritjeve pér rritje prej 1.7% sipas ciklit té projeksioneve té prillit.
E analizuar nga aspekti strukturor, rritja rezulton nga kontributi pozitiv i kérkesés sé brendshme, me
rritjen e tre komponentéve té saj, por né radhé té paré té investimeve bruto, né kushtet e rritjes sé
investimeve né mjete fikse dhe rezerva. Nga ana tjetér, eksportet neto kané kontribut negativ, me rénie
té eksporteve dhe rritje té€ vogél té importeve té mallrave dhe shérbimeve. Té dhénat e disponueshme
me frekuencé té larté pér aktivitetin ekonomik tregojné shenja té hershme té pérshpejtimit
té rritjes vjetore né tremujorin e dyté té vitit, me zhvendosje mé té favorshme, kryesisht né
segmentin e shérbimeve dhe aktivitetin e ndértimit. Konkretisht, pér tremujorin e dyté, pér
momentin vérehet ngadalésim i dinamikés vjetore té rénies sé tregtisé totale, né tregues realé, ndérsa
né garkullimin real né hoteleri, por edhe né punimet e ndértimit té kryera, vérehet pérshpejtim i rritjes
vjetore. Nga ana tjetér, trendé té pafavorshém vazhdojné té shénohen né prodhimin industrial, rénia e
té cilit thellohet né kété periudhé. PEr momentin, kéto arritje korrespondojné me vlerésimet e prillit pér
forcimin e rritjes vjetore té PBB-sé né tremujorin e dyté té vitit. Pér gjithé vitin 2024, skenari bazé nga
prilli supozon pérshpejtim té rritjes ekonomike, nga 1% né vitin 2023 né 2.6%, pas sé cilés pritet té
intensifikohet né 3.6% né vitin 2025. Pér vitin 2026 pritet pérshpejtim i moderuar i rritjes, né kushtet e
njé mjedisi té jashtém mé té favorshém, mjedisi mé té géndrueshém dhe prirjeje mé té madhe pér
konsum dhe investime. Rreziqet pér perspektivén ekonomike né afat té shkurtér jané edhe mé
tej kryesisht rénése. Rritja e tensioneve gjeopolitike pér shkak té luftés né Ukrainé dhe konfliktit né
Lindjen e Mesme jané rrezige kyce né afat té shkurtér, me potencial pér té shkaktuar ndérprerje té
konsiderueshme né tregjet e energjisé dhe té produkteve ushgimore parésore. Né afat té mesém,
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angazhimi mé i forté ndaj projekteve kapitale, duke pérfshiré planin e ri té rritjes sé Bashkimit Evropian
pér Ballkanin Peréndimor, g€ nénkupton akses né fondet shtesé evropiane, mund té pérmirésojé
perspektivat ekonomike té ekonomisé vendase.

Né tremujorin e dyté té vitit 2024, norma vjetore e inflacionit u pérshpejtua
mesatarisht né 3,9%. Pérshpejtimi shogérohet mé sé shumti me komponentin ushgimor té inflacionit,
pjesérisht i ndikuar nga efekti i masave afatshkurtra pér uljen dhe ngrirjen e gmimeve té disa produkteve
ushgimore né tregtiné e brendshme me pakicg, té cilat u ngritén né fillim té€ muajit mars. Pérshpejton
pak edhe rritja e komponentit té energjisé€, sipas lévizjes s& ¢mimeve té naftés né bursat botérore.
Inflacioni bazé vijon té ngadalésohet me bazé vjetore, duke reflektuar shtréngimin e méparshém té
kushteve monetare. Sipas vlerésimeve té prillit, pér vitin 2024 pritet gé inflacioni mesatar té ulet né
nivelin 3.5%, pas té cilit do té stabilizohet né 2% né vitin 2025, nivel né té cilin do té ruhet edhe né vitin
pasardhés 2026. Rreziget rreth inflacionit ende ekzistojné dhe lidhen kryesisht me ¢mimet e produkteve
parésore né bursat botérore. Gjegjésisht, kushtet ekstreme té motit, rritja e tensioneve gjeopolitike, si
dhe ndryshimet e mundshme né politika mund té prishin ekuilibrin ndérmjet kérkesés dhe ofertés globale
dhe té ndikojné mbi ¢gmimet.

Né tremujorin e dyté té vitit 2024, aktiviteti kreditues i sektorit bankar éshté edhe
mé tej solid. N& bazé vjetore, ritmi i rritjes sé totalit té kredive u pérshpejtua lehtésisht dhe ky tremujor
arriti né 6.4%, qé éshté pak mbi pritjet sipas projeksionit té prillit (6%). Nga piképamja e burimeve té
financimit, né tremujorin e dyté u vu re rritje tremujore edhe né bazén e depozitave, pas rénies
sé zakonshme sezonale né tremujorin e paré, me rritje vjetore solide té depozitave prej
7.6%, gé éshté nén pritshmérité pér fundin e tremujorit té dyté sipas parashikimit té prillit. Né té njéjtén
kohé, vazhdojné lévizjet e favorshme né aspektin e maturimit dhe né strukturén valutore té kursimeve
(rritja e depozitave né denaré dhe afatgjata), duke reflektuar efektet e masave té ndérmarra nga Banka
Popullore dhe pritjet stabilizuese té subjekteve ekonomike.

Té dhénat mé té fundit té disponueshme pér bilancin e pagesave tregojné prirje
pérgjithésisht té favorshme, me deficit pak mé té larté né llogariné rrjedhése, por né té
njéjtén kohé me dalje neto mé té uléta té realizuara né llogariné financiare, krahasuar me
pritjet. E krahasuar né bazé vjetore, llogaria rrjedhése né tremujorin e paré té vitit 2024 shénoi deficit
prej 1.3% té PBB-sé&, kundrejt suficitit té realizuar né té njéjtén periudhé té njé viti mé paré, i cili kryesisht
vjen si rezultat i rritjes sé deficitit né kémbimin e mallrave me vendet e huaja, dhe mé pas nga suficiti
mé i ulét né té ardhurat dytésore. Nga ana tjetér, bilanci i shérbimeve tregon pérmirésim té lehté,
ndérkohé qgé deficiti né té ardhurat parésore éshté pothuajse i pandryshuar. Llogaria financiare né
tremujorin e paré té vitit regjistroi dalje né bazé neto prej 0.9% té PBB-s&, me dalje neto né shumicén e
kategorive, me pérjashtim té investimeve direkte, ku né kété periudhé u realizuan hyrje neto té
réndésishme. Té dhénat pér rezervat valutore bruto pér tremujorin e dyté tregojné arritje mé
té mira se sa pritej sipas parashikimeve té prillit, ndérkohé qé ato mbeten né zonén e sigurt.

Né pérgjithési, arritjet e fundit te treguesit makroekonomiké tregojné se arritjet né
segmentet kryesore jané tani pér tani afér pritjeve té projeksioneve té fundit. Inflacioni i
brendshém u pérshpejtua pak mé i moderuar se parashikimi i prillit, nga ana tjetér edhe
rritja e aktivitetit ekonomik té brendshém ishte gjithashtu mé e moderuar. Rritja e
potencialit depozitues té bankave éshté pak mé e moderuar, por éshté ende solide dhe lejon
ruajtjen e rritjes kreditore, e cila éshté pak mé e larté se ajo e parashikuar. Pozicioni i
jashtém i ekonomisé éshté i favorshém dhe mundéson rritjen e rezervave valutore, té cilat
mbahen ende né zonén e sigurt. Megjithaté, kushtet pér drejtimin e politikés monetare jané
ende té pasigurta dhe rreziget pér ekonominé globale dhe té brendshme né periudhén
afatshkurtér dhe afatmesme vazhdojné té ekzistojné. Pér rrjedhojé, vlerésohet nevoja pér
kujdes té métejshém né drejtimin e politikés monetare dhe né pérgjithési té politikave qé
ndikojné mbi kérkesén né ekonomi. Banka Popullore éshté edhe mé tej e gatshme té pérdoré
té gjitha instrumentet e nevaojshme dhe té marré masat e duhura qé do té kontribuojné né
ruajtjen e stabilitetit té kursit té kémbimit stabilizimin e pritjeve inflacioniste dhe
stabilitetin e cmimeve né afat té mesém.
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I. Lévizje makroekonomike

1.1. Mjedisi ndérkombétar ekonomik

Aktiviteti ekonomik global né tremujorin e paré té vitit 2024 vijon té rritet
mesatarisht, mes tensioneve gjeopolitike dhe kushteve té shtrénguara financiare. Né
eurozoné, e cila éshté partneri yné mé i réndésishém tregtar, aktiviteti ekonomik shénoi
rritje té lehté vjetore né tremujorin e paré té vitit 2024, pas ngecjes né dy tremujorét e
fundit. Inflacioni né nivel global shfaq tendencé ngadalésimi, por ende vazhdojné presionet
e caktuara té cmimeve, té cilat vijné kryesisht nga inflacioni bazé. Né kéto kushte, politika
monetare né vendet e zhvilluara nuk ndryshoi né tremujorin e dyté me pérjashtim té
eurozonés, ku pas gati dy vitesh rritje té normave bazé té interesit, BQE-ja mori vendim pér
uljen e tyre me 0.25 piké pérqgindjeje. Né bursat botérore, né tremujorin e dyté té vitit 2024,
cmimet e produkteve primare (nafté, ushqgime dhe metale) shénuan rritje tremujore. Sipas
parashikimeve té Bankés Botérore nga qershori i vitit 2024, rritja ekonomike globale pritet
té stabilizohet né 2.6% né vitin 2024. Pér vitin 2025 dhe 2026 pritet pérshpejtim i lehté i
rritjes ekonomike né 2.7%, mbéshtetur nga rritja mé e forté e investimeve dhe forcimi i
tregtisé globale. Gjithashtu, krahasuar me projeksionet e janarit, pritjet pér vitin 2024 jané
rishikuar né rritje me 0.2 piké pérqgindjeje, ndérsa pér vitin 2025 inflacioni pritet té vijojé té
ulet, por mé ngadalé krahasuar me vlerésimet e méparshme.

Aktiviteti ekonomik global vazhdon té tregohet rezistues, pavarésisht goditjeve té
mévonshme dhe pasigurisé sé vazhdueshme, duke arritur rritje né tremujorin e paré té vitit
2024. Né kornizat e vendeve té zhvilluara, performanca mé e miré e eksportit neto ishte faktori
kryesor pas rritjes sé vogél vjetore té€ Mbretérisé sé Bashkuar prej 0.2% (rénie e vogél prej 0.2% né
tremujorin e katért) dhe rritjes sé eurozonés prej 0.4% (0.2% né tremujorin e méparshém). Rritja e
ekonomisé amerikane u ngadalésua pak né tremujorin e paré né 2.9% (3.1% né tremujorin e
méparshém), por gjithsesi éshté mé e larta né mesin e vendeve té zhvilluara, dhe ngadalésimi &shté
kryesisht pér shkak té rritjes pak mé té dobét té konsumit personal dhe zhvendosjeve té pafavorshme
né eksportet neto. Nga ana tjetér, aktiviteti ekonomik né Japoni u ul dhe pér heré té paré pas tri vitesh
rritje konstante shénoi rénie té lehté prej 0.3% (rritje 1.2% né tremujorin e katért), né kushtet e prirjeve
mé pak té favorshme si né kérkesén e brendshme ashtu edhe né até té kérkesés sé eksportit neto.
Vendet nga grupi i ekonomive me rritje té shpejta vazhdojné té kené pérgjithésisht arritje mé té mira
krahasuar me vendet e zhvilluara dhe ruajné ritme solide rritjeje, megjithése né disa vende rritja éshté
ngadalésuar né ményré té moderuar. Pérkatésisht, né tremujorin e paré té vitit 2024, ekonomia kineze
vazhdoi té rritet né shkallé prej 5.3% (5.2% né tremujorin paraardhés). India shénoi ngadalésim té lehté
té rritjes, e cila arriti né 8.4% (8.8% né tremujorin e katért), e ndikuar nga rritja mé e dobét e investimeve
té mjeteve themelore. Né Brazil, rritja ekonomike u ngadalésua gjithashtu né 1.7% (2.2% né tremujorin
e méparshém), né kushtet e pérkegésimit té eksportit neto.

Rritja reale e PBB'sé né vendet e zhvilluara Rritja reale e PBB'sé té vendeve né rritje
(ndryshimet né pérqindje vjetore; té dhéna tremujore) (ndryshimet né pérqgindje vietore; t& dhéna tremujore)

-10 { ====_FEurozona
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....... Japoma
-20 1 Mbretéria e Bashkua
-25 -25 -
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Burimi: OECD. Burimi: OECD dhe enti statistikor i Rusisé.
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Pér sa i pérket vlerésimeve pér rritjen globale né tremujorin e dyté té vitit 2024, viera
mesatare e indeksit global PMI éshté 53.0 (52.1 né tremujorin e paré€), duke treguar tendenca pak mé
té favorshme té aktivitetit ekonomik botéror né periudhén e ardhshme. Né bazé vjetore, indeksi global
PMI regjistroi rénie prej 1.4%.

Treguesit e aktivitetit global ekonomik
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**PMI - treguesi mund té merr vleré mes 0 dhe 100 Ai llogaritet duke marré pérgindjen e té
anketuarve gé kané raportuar pérmirésim té kushteve ekonomike né krahasim me muajin e
kaluar. Vlera referuese e treguesit éshté 50, qé tregon kushte té pandryshueshme ekonomike.
Vlera mé e larté, ose mé e ukét se 50 tregon ekspanzin ekonomik, pra kontraksion.

Burimi: Markit, ISM-Chicago.

Rritja ekonomike globale! pritet té stabilizohet né 2,6% né vitin 2024, ndérsa, né
kushtet e tensioneve gjeopolitike dhe politikés sé& shtrénguar monetare, pritet rritje e ngadalté e
investimeve dhe rritje e moderuar e konsumit té popullsisé, pjesérisht pér shkak té kursimeve tashmé té
reduktuara dhe konsolidimit fiskal. Pér vitin 2025 dhe 2026 pritet pérshpejtim i lehté i rritjes ekonomike
né 2.7%, mbéshtetur nga rritja e investimeve dhe forcimi i tregtisé globale. Megjithaté, rritja mesatare
e parashikuar do té jeté mé e ulét me 0.5 p.p. krahasuar me rritjen e arritur né dekadén para pandemisé
(mesatarja pér periudhén 2010-2019). Gjithashtu, krahasuar me projeksionet e janarit, pritjet pér vitin
2024 jané rishikuar né rritje me 0.2 p.p., ndérkohé gé nuk ka ndryshime pér vitin 2025. Inflacioni pritet
té vijojé té ulet, né kushtet e politikés restriktive monetare duke ngadalésuar tendencén e
rritjes sé pagave, por mé ngadalé se sa pritej mé paré. Kjo vjen kryesisht si pasojé e rritjes sé
métejshme té larté té ¢mimeve té shérbimeve, e cila do ta mbajé inflacionin bazé né nivel mé té larté.
Rreziget né lidhje me rritjen e parashikuar ekonomike botérore jané kryesisht né rénie dhe lidhen me
pérkegésimin e tensioneve gjeopolitike, té cilat do té kontribuonin né luhatshmériné e ¢mimeve té
produkteve primare dhe né ngadalésimin e tregtisé globale. Né té njéjtén kohé&, ulja mé e ngadalté e
inflacionit mund té ¢ojé né vonesé né fillimin e lehtésimit monetar dhe pér pasojé né pérkegésimin e
kushteve financiare. Rritja mé e dobét se sa pritej e Kinés, si dhe ndryshimet klimatike, jané ndér rreziget
e tjera negative pér rritjen globale.

Inflacioni né nivel global shfaq kryesisht tendencé ngadalésimi, por presione té caktuara
mbi ¢gmimet vazhdojné té ekzistojné, kryesisht si rezultat i inflacionit bazé ende té larté, por edhe i
ushgimeve. Ndér vendet e zhvilluara, inflacioni mesatar né Mbretériné e Bashkuar né dy muajt e paré té
tremujorit té& dyté u ngadalésua né 2.9% (3.9% né tremujorin e paré), ndérsa normat mesatare té
inflacionit né eurozoné, Shtetet e Bashkuara dhe Japoni ishin té& ngjashme me tremujorin paraardhés dhe
jané pérkatésisht 2.5%, 3.3% dhe 2.7%.

tAnaliza né kété pjesé bazohet né raportin e Bankés Botérore pér perspektivat ekonomike globale, publikuar né gershor té vitit
2024.
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Burimi: Eurostat dhe entet nacionale statistikore.

Né eurozoné, e cila éshté partneri yné mé i réndésishém tregtar, aktiviteti ekonomik
shénoi rritje té lehté vjetore né tremujorin e paré té vitit 2024 prej 0.4% (rritje prej 0.2% né
tremujorin e méparshém). Gjegjésisht, lévizjet mé té favorshme né eksportet neto, sé bashku me
konsumin e amvisérive dhe konsumin publik, kané kontribut pozitiv né rritje, né krahasim me rénien e
investimeve bruto. Né pérputhje me kéto arritje, né projeksionet e gershorit t&€ BQE-sé éshté béré
korrigjim né rritje pér vitin 2024, ndérkohé qé vlerésimet pér vitin 2025 dhe 2026 jané té ngjashme me
ato té marsit. Késhtu, né vitin 2024, rritja ekonomike e eurozonés pritet té jeté 0.9%, pas sé cilés pritet
pérshpeijtim dhe rritje e parashikuar prej 1.4% dhe 1.6% pér vitin 2025 dhe 2026 respektivisht?. Lévizjet
né tregun e punés né eurozoné jané té géndrueshme, duke gené se shkalla e papunésisé né periudhén
prill-maj u ul né minimum, duke arritur nivelin mé té ulét historik prej 6.4%. Inflacioni vjetor né eurozoné
né tremujorin e dyté té vitit 2024 éshté mesatarisht 2.5% dhe &shté minimalisht mé i ulét se ai né
tremujorin e paré (2.6%). Sipas parashikimeve té fundit t& BQE-sé&, shkalla e inflacionit né vitin 2024 do
té ishte 2.5%, pas sé cilés do té ngadalésohej mé tej dhe do té zvogélohej né 2.2% né vitin 2025 dhe
1.9% né vitin 2026, gé pérfagéson rishikim té& vogél né rritje pér vitet 2024 dhe 2025, dhe projeksion té
pandryshuar pér vitin 2026 né& krahasim me parashikimet e marsit3.

Né tremujorin e dyté té vitit 2024, bankat gendrore né vendet e zhvilluara kryesisht
mbajtén té njéjtat norma bazé, né kushtet e uljes sé métejshme, por mé té ngadalté té shkallés sé
inflacionit dhe vlerésuan se népérmjet késaj politike monetare do té kontribuohet né uljen e inflacionit
né nivelin e synuar. Vetém BQE-ja né gershor té vitit 2024 uli normat e interesit me 0.25 p.p., né ményré
gé norma e interesit pér depozitat e disponueshme, pér operacionet bazé té rifinancimit dhe pér kredité
e disponueshme brenda natés té jené pérkatésisht né nivelin 3.75%, 4.25% dhe 4.5%, por né té njéjtén
kohé theksoi se ruan shtréngimin e politikés monetare. Né té njéjtén kohé&, portofoli né kuadér té
Programit té blerjes sé letrave me vleré (APP) vijon té ulet gradualisht dhe me ritme té parashikueshme,
si dhe riinvestimi i ploté i letrave me vleré té maturuara né kuadér té Programit té blerjes sé letrave me
vleré pér mbéshtetje té menjéhershme té ekonomisé pér shkak té pandemisé (PEPP) ndaloi né fund té
gershorit té vitit 2024 dhe né gjysmén e dyté té vitit portofoli do té zvogélohet mesatarisht me 7.5
miliardé euro né muaj, deri né ndérprerjen e ploté té riinvestimit né kuadér té kétij programi né fund té
vitit 2024. Gjaté tremujorit té dyté, Fed mbajti normén e interesit té referencés né intervalin 5.25% deri
né 5.5% dhe vazhdoi té ulé mé tej portofolin e bonovo té thesarit dhe hipotekave, megjithése qé nga
fillimi i gershorit ka ngadalésuar ritmin e uljes duke kufizuar riblerjet e obligacioneve shtetérore deri né
25 miliardé dollaré (né vend té 60 miliardé dollaréve té deritanishme). Norma e interesit referencé e
Bankeés sé Anglisé mbeti né nivelin 5.25% dhe vazhdon programi pér uljen e portofolit té letrave me vileré
né bilancin e bankés gendrore. Né tremujorin e dyté té vitit 2024, Banka e Japonisé mbaijti normén bazé
té interesit né 0.1%, duke ulur né té njéjtén kohé véllimin e blerjeve té letrave shtetérore me vleré.

2Sipas projeksionit t& marsit 2024, rritja e parashikuar e aktivitetit ekonomik ishte 0.6% né vitin 2024, 1.5% né vitin 2025 dhe
1.6% né vitin 2026.
3Né mars té vitit 2024, inflacioni i eurozonés ishte parashikuar né 2.3% né vitin 2024, 2.0% né vitin 2025 dhe 1.9% né vitin 2026.
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Burimi: Bankat géndrore. Burimi: Eurostat.

Né tremujorin e dyté té vitit 2024, viera e dollarit amerikan kundrejt euros u rrit me
0.8% krahasuar me tremujorin e paré té vitit 2024, duke reflektuar kryesisht treqgues mé té miré
makroekonomiké pér SHBA-né. Né bazé vjetore, dollari amerikan shénon mbivlerésim me 1.2%, duke
arritur mesatarisht né 0.93 euro gjaté késaj periudhe.

Cmimet e produkteve primare né bursat botérore, té shprehura né euro, né
tremujorin e dyté té vitit 2024 shénuan rritje. Késhtu, gmimi mesatar i naftés né tremujorin e dyté
éshté 78.9 euro pér fugi dhe éshté mé i larté pér 4.6% krahasuar me tremujorin paraardhés, pra me
10.1% né bazé vjetore. Lévizja né rritje e gmimit t& naftés vjen nga rritja e kérkesés né ekonomité e
zhvilluara né fillim té sezonit té verés, presionet nga pasiguria lidhur me tensionet dhe sulmet né Gaza,
si dhe vendimi pér té zgjatur periudhén e uljes sé ofertés nga OPEK+ deri né fund té vitit 2025. Pérveg
késaj, indeksi i gmimeve té produkteve primare joenergjetike* (t& shprehura né euro) shénoi rritje prej
5.7% krahasuar me tremujorin e paré té vitit 2024. Shikuar sipas grupeve té produkteve, indeksi i
¢mimeve té metaleve bazé&® dhe indeksi i ushqgimité shénuan rritje prej pérkatésisht 5,0% dhe 1,4%.

Cmimi i naftés sé papérpunuar Cmimet e ushqimit dhe té metaleve
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Burimi: FMN dhe vlerésimet e BPRMV-sé. Burimi: FMN dhe vlerésimet e BPRMV-sé

Né raport me vendet e rajonit, rritja ekonomike né tremujorin e paré té vitit 2024 u
pérshpejtua pothuajse né té gjitha vendet, me pérjashtim té Kroacisé dhe Shqipérisé, té cilat
shénuan rritje vjetore mé té dobét. Pérshpejtim mé domethénés té rritjes ekonomike shénon Kosova, me
rritje mé té forté té kérkesés sé brendshme, si dhe Serbia, kryesisht pér shkak té rritjes mé té forté té

“Ky indeks agregat pérfshin indeksin e metaleve té ¢muara, indeksin e ushgimeve dhe pijeve, indeksin e mallrave bujgésore dhe
indeksin e metaleve bazé.

SNé kété indeks pérfshihen metalet e méposhtme: alumini, kobalti, bakri, hekuri, plumbi, molibdeni, nikeli, kallaji, uraniumi dhe
zinku.

®Né kété indeks pérfshihen produktet ushgimore primare té méposhtme: drithérat, vaji vegjetal, mishi, ushgimet e detit, sheqgeri
dhe ushgime té tjera.
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konsumit té amvisérive. Inflacioni vazhdon té ngadalésohet edhe né tremujorin e dyté té vitit
2024 né té gjitha vendet e analizuara té rajonit, me pérjashtim té Kosovés, kryesisht nén
ndikimin e rritjes sé ngadalté té gmimeve té ushgimeve.

Rritja reale e PPB'sé né vendet e regjionit Norma e inflacionit né vendet e rajonit
(ndryshimet vijetore procentuale, té dhéna tremujore) (ndryshimet vjetore procentuale, t& dhéna tremujore)
m Magedonia e Veriut ®Kroacia mBullgaria mSerbia = Shqipéria = Rumania - Kosova  mMagedonia e Veriut = Kroacia m Bullgaria B Serbia ~ Shgipéria = Rumania = Kosova
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Burimi: Eurostat dhe Agjencioni i Statistikés sé Kosovés. Burimi: Eurostat dhe entetnacionale té statistikés.

Shtojca 1: Efekte té politikés restriktive monetare mbi rritjen

Né vitet e fundit, ekonomia globale u godit nga goditje té shumta qé shkaktuan ulje té
dinamikés sé rritjes. Gjithashtu, episodi i fundit i presioneve té larta inflacioniste rriti
nevojén pér shtréngime agresive monetare, gjé qé nénkuptonte kushte mé té shtrénguara
financimi. Seria e rritjes sé normave té interesit ka gené jashtézakonisht e shpejté dhe e forté. Bankat
gendrore vepruan fugishém dhe pothuajse né té gjitha vendet normat e interesit u rritén ndjeshém
dhe me shpejtési. Pér shembull, rritja mesatare e normave té interesit (nga poshté lart) pér rajonin e
EQLIL-sé ishte rreth 600 piké bazé (p.b.), me interval midis 275 dhe 1240 p.b. né eurozonég,
megjithaté, norma bazé e interesit u rrit né total prej 450 p.b. nga korriku i vitit 2022.

Debati né komunitetin e bankave qendrore u fokusua kryesisht né até nése qéndrimi i
politikés monetare éshté mjaft kufizues pér té frenuar inflacionin ose pér té parandaluar
rritjen e métejshme té tij. Megjithaté, ka pasur gjithashtu shumé diskutime nése dhe né
c¢faré mase njé organizim i tillé mund té jeté i démshém pér rimékémbjen ekonomike.
Kanalet e transmetimit drejt ekonomisé reale jané té shuméfishta dhe ndikimi kushtézohet nga
karakteristika shumé specifike, si likuiditeti i tepért né sistem, struktura e normave té interesit (fikse
ose té ndryshueshme), ekspozimi i amvisérive dhe ndérmarrjeve ndaj financimit me kredi, gjendja e
tregjeve té pasurive té paluajtshme etj. Me fjalé té tjera, té gjitha kéto karakteristika pércaktojné se
sa i forté mund té jeté transmetimi i normave té interesit dhe cilét sektoré té ekonomisé mund té
preken mé shumé. Pavarésisht ndikimit té mundshém heterogjen, shtréngimi i kushteve
financiare ishte i dukshém ngado. P&r shembull, né rajonin mé té gjeré té& EQLIL-sé dhe né vendet
e eurozonés, reagimi i normave té interesit ndaj rritjes s&€ normés kryesore luhatej nga 0.2 né pak mé
shumé se 1. Ajo gé shumica e vendeve kishin té pérbashkét ishte transmetimi shumé mé i forté te
ndérmarrjet sesa te amvisérité.
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Grafiku 1
Reagimi i normave té interesit té ndérmarrjeve dhe amvisérive ndaj ndryshimeve né
normén bazé, né % (nga niveli mé i ulét né nivelin mé té larté)
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Burimi: BQE, FMN, bankat gendrore dhe llogaritjet e BPRMV. Burimi: BQE, FMN, bankat gendrore dhe llogaritjet e BPRMV.

Kushtet e shtrénguara té financimit ndikuan né dinamikén e kreditimit, duke kufizuar
mbéshtetjen financiare népérmjet sistemit bankar. Rritja e kredive né rajon u ngadalésua me
rreth 4 piké pérgindjeje (p.p.) né vetém njé vit. Pavarésisht ngadalésimit, me sa duket flukset kreditore
vazhduan, me pérjashtim té vendeve me tkurrje kreditore (pér shembull, Polonia). E gjithé kjo tregon
se pércaktimi i politikés monetare, sé bashku me gatishmériné e sistemit bankar, ishte kalibruar né até
ményré gé té mos shkaktonte “ulje té véshtiré té ekonomive”, pérkatésisht pér té& shmangur rénien e
ekonomive né recesion.

Grafiku 2
Shkalla vjetore e rritjes sé kredive (né %)
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Burimi: Ueb-faget e bankave gendrore.

Megjithése politika monetare vepron me vonesé dhe mund té jeté shumé herét pér té
nxjerré konkluzione, i njéjti konkluzion si mé sipér mund té nxirret nga té dhénat pér
rritjen ekonomike né rajon. Normat reale té rritjes né rajon né vitin 2023 u ngadalésuan
mesatarisht me 1.3%, gé éshté gjysma e rritjes mesatare né dekadén e méparshme. Megjithaté,
pothuajse té gjitha vendet tregojné rritje pozitive, ndérsa numri i vendeve me tkurrje ekonomike éshté
i vogél (Hungaria, Republika Ceke dhe shtetet baltike). Parashikimi afatmesém tregon rritje mesatare
prej afér 3%, me fjalé té tjera, kthim né rritjen mesatare té vérejtur pérpara periudhés sé pandemiseé.
Edhe pse ky éshté vetém njé konkluzion i bazuar né té dhéna, megjithaté statistikat tregojné se éshté
shmangur “ulja e véshtiré e ekonomive” né rajon.
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Tabela 1
Prodhimi i brendshém bruto (shkallé reale té rritjes, né %)

2010-2019 2020 2021 2022 2023 2024-2029

Estonia 3.6 -1.0 7.2 -0.5 -3.0 1.6
Letonia 2.3 -3.5 6.7 3.0 -0.3 2.3
Lituania 3.6 0.0 6.3 24 -0.3 2.3
Vendet Baltike 3.2 -1.5 6.8 1.6 -1.2 2.1
Republka Ceke 2.5 -5.5 3.6 2.3 -0.4 1.9
Hungaria 2.8 -4.5 7.1 46 -0.9 3.0
Polonia 3.7 -2.0 6.9 5.3 0.2 3.1
Sllovakia 3.1 -3.3 4.8 1.8 1.2 2.6
Sllovenia 2.0 -4.2 8.2 2.5 1.6 2.6
EQL 2.8 -3.9 6.1 3.3 0.3 2.6
Shqipéria 2.6 -3.3 8.9 4.8 3.3 3.4
Bosnjé dhe Hercegoviné 2.2 -3.0 7.4 4.2 1.8 2.9
Buligaria 2.1 -4.0 7.7 3.9 1.8 2.8
Kroacia 1.1 -8.6 13.8 6.3 2.8 2.7
Kosova 4.6 -5.3  10.7 4.3 3.3 3.9
Malii Zi 2.9 -15.3 13.0 6.4 6.0 3.1
Magedonia e Veriut 2.6 -4.7 4.5 2.2 1.0 3.6
Rumania 3.1 -3.7 5.7 4.6 2.1 3.5
Serbisé 1.9 -0.9 7.7 2.6 2.5 4.0
EJL 2.6 -5.4 8.8 4.4 2.7 3.3

Rajoni i EQLIL 2.7 -4.3 7.7 3.6 1.3 2.9

Burimi: Pasqyra ekonomike botérore e FMN-s&, prill 2024.

Pérfundimet jané té ngjashme edhe pér eurozonén. Késhtu, politika monetare restriktive
ndikoi né aktivitetin ekonomik. Aktiviteti ekonomik i eurozonés ngeci gjaté vitit 2023 dhe filloi té
rikuperohej né fillim té vitit 2024 (Lane, 2024)’. Pér eurozonén, tashmé ka vlerésime empirike
té ndikimit té mjedisit monetar né aktivitetin ekonomik. Me pak fjalé, ata arrijné né
pérfundimin se politika restriktive u transmetua me shpejtési dhe intensitet té& ndryshém
né pjesé té ndryshme té ekonomisé. Shpejtésia dhe fugia e transmetimit varen nga disa faktoré,
duke pérfshiré réndésiné e kérkesés sé huaj dhe konkurrencén e huaj, varésiné nga zinxhirét e
furnizimit vendas kundrejt atyre global, bilancet e amvisérive dhe té ndérmarrjeve, ndjeshmériné e
investimeve dhe konsumit ndaj normave té interesit dhe kushtet e tregut. Vlerésimet sugjerojné
se ndikimi maksimal i shtréngimit té politikés monetare né nivelet e aktivitetit éshté mé i
madh né prodhim sesa né shérbime, me ndikimin mé té larté né tremujorin e katért té vitit
2023 dhe mé i madh pér investimet e biznesit dhe banesave sesa pér konsumin privat, duke forcuar
mé tej transmetimin mbi investimet e biznesit dhe né tremujorin e paré té vitit 2024 (Battistini dhe
Gareis, 2023)8.

Natyrisht, gjaté shtréngimit té politikés monetare, bankat qendrore synojné té ulin
inflacionin duke frenuar pérkohésisht kérkesén. Prandaj éshté e réndésishme gé bankat
gendrore té& komunikojné hapur dhe té shpjegojné arsyet e vendimeve té tyre dhe objektivat e kétyre
vendimeve. Pér té garantuar stabilitetin e gmimeve dhe besueshmériné e politikés monetare, éshté e
réndésishme qé arritja e inflacionit t€ ulét t&€ mos vonohet né ményré té padrejté dhe gé pritjet
inflacioniste t& mbeten té ankoruara. Né fakt, népérmjet fokusimit té bankave gendrore te
stabiliteti, sigurohet mjedis i géndrueshém qé éshté mé i favorshém pér rritjen. Megjithaté,
le té kujtojmé se banka gendrore dhe politika e saj monetare nuk jané shtytés afatgjaté té rritjes dhe
as zévendésues pér reforma mé té thella strukturore. Késhtu, ringjallja e dinamikés sé rritjes kérkon
zgjidhjen e géshtjeve strukturore té rrénjosura thellé gé do té ofrojné mbéshtetje t& mjaftueshme pér
nxitésit themeloré té rritjes dhe do té rrisin rritjen potenciale té rajonit. Gjegjésisht, nése shikojmé té
dhénat, rritja potenciale e rajonit né periudhén para krizés globale financiare ishte
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mesatarisht rreth 4%, por qé atéheré ajo éshté ngadalésuar né vetém 2.5% mesatarisht®.
Kjo éshté céshtje edhe mé komplekse né njé kohé sfidash serioze globale gé kérkojné pérpjekje edhe
mé té médha pér t'i zgjidhur ato.

Grafiku 3

Prodhimi potencial né rajonin e EQLIL-sé (shkalla vjetore e ndryshimeve, %)
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Prodhimi i potencial né rajonin e EQLIL
mesatarja para krizés financiare globale (2000-2008)

mesatarja pas krizés financiare globale (2009-2025)

Burimi: Llogaritjet e BPRMV-sé bazuar né filtrin Hodrik-Preskot (me t& dhéna vjetore pér periudhén 1980-2025) duke pérdorur
té dhénat nga Anketa ekonomike botérore e FMN-sé&, nga prilli i vitit 2024.

1.2. Oferta e brendshme

NEé tremujorin e paré té vitit 2024, aktiviteti né ekonominé e brendshme shénoi rritje
reale vjetore prej 1.2%, qé paraqet pérshpejtim né raport me rritjen prej 0.9% né
tremujorin paraardhés. Njékohésisht, edhe né kété tremujor nuk ka ndryshime té theksuara
né strukturé, pra rritja éshté ende si pasojé e kontributit pozitiv té grupit té aktiviteteve
“tregti, transport dhe hoteleri”. Nga ana tjetér, bujqésia ka shénuar rénie té forté vjetore
Pér té dytin tremujor radhazi dhe ka dhéné kontribut té konsiderueshém negativ dhe né
kété drejtim, edhe pse né ményré mé té moderuar, kané ndikim edhe arritjet e industrisé
dhe ndértimit. Né bazé tremujore, PBB-ja shénoi rritje reale prej 0.5%. Té dhénat e
frekuencés sé larté né anén e ofertés qé disponohen pér periudhén prill-maj 2024 tregojné
kryesisht lévizje mé té favorshme. Vlerésimet e menaxheréve pér situatén e biznesit té
ndérmarrjeve pér tremujorin e dyté té vitit 2024 jané mé té favorshme pér tregtiné, dhe mé
pak té favorshme pér sektorin e ndértimit, sektorin e shérbimeve dhe industriné.
Pritshmérité pér periudhén e ardhshme jané pérgjithésisht mé pak té favorshme, me
pérjashtim té ndértimit.

Né tremujorin e paré té vitit 2024, rritja reale e PBB-sé arrin né 1.2% né bazé vjetore
(rritje prej 0.9% né tremujorin € méparshém), me rritje né bazé tremujore prej 0.5% (e pérshtatur
sezonale dhe kalendarike). E shikuar nga ana e prodhimit t& PBB-sé&, rritia né tremujorin e paré i
detyrohet kryesisht kontributit pozitiv té grupit té aktiviteteve “tregti, transport dhe hoteleri”, dhe
kontribut pozitiv shtesé kané shénuar edhe aktivitetet “art, argétim dhe rekreacion”, “veprimtari té tjera
shérbimi”; "veprimtari profesionale, shkencore dhe teknike; “veprimtarité e shérbimeve administrative
dhe ndihmése”, “administrata publike dhe mbrojtja; arsimimi; kujdesi shéndetésor dhe social” dhe

“informacioni dhe komunikimi®. Nga ana tjetér, bujgésia shénoi edhe njé heré kontribut té

“Filip R. Lejn (2024), Analitika e shtréngimit té politikés monetare, fjalim né Fakultetin e Biznesit Stenford, 2 mMaj 2024.

8Batistini dhe Gareis (2023), Politika monetare dhe ngadalésimi i fundit i prodhimit dhe shérbimeve, Buletini ekonomik i BQE-sg,
numér 8/2023.

°Llogaritjet e BPRMV-sé bazuar né filtrin Hodrik-Preskot dhe té dhénat nga Anketa ekonomike botérore e FMN-s€, nga prilli i vitit
2024.
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konsiderueshém negativ, dhe tendenca té pafavorshme né kété tremujor vérehen edhe né aktivitetin e
ndértimit dhe industrisé.

PBB-ja dhe komponentét — shkalla vjetore e rritjes (né %)

normat e rritjes vijetore, ne %%*

Tr1 | Tr2 | Tr.3| Tr4| Tr.1

2019 2020 1202112022 | 5,53 5023|2023 | 2023 [ 2024

Bujgésia 0.1 25 | -8.7| -5.0 | -0.2| 0.1 | 2.0 |-15.3]-19.7
Industria 14| 6.7 | 2.2 | -1.2 | 08| 0.1 | -1.7| 1.6 | -1.2
Industria pérpunuese 2.6 48| 6.1 | -2.7|-3.2]-18]-1.2] 19]-0.2
Ndértimi 55| -40 | -6.0| 8.1 |18.9]-14.8|-13.0] 5.5 | -2.5
Tregtia, transporti dhe veprimtaria hotelierike 6.7 | -10.6| 7.6 | 0.0 | 34| 44| 19| 2.3 | 6.9
Informacioni dhe komunikacioni 6.8 45 |12.2|151]| 70| 3.3 ]| 54| 2.2 | 2.5
Aktivitete financiare dhe té sigurimit 0.4 -0.1 | -0.1]| -1.4| 38| 39| 66| 3.5]-0.1
Aktivitete té pasurive té paluajtshme 0.2 1.1 7.0 |19.0| 3.6 | 41| 56| 1.6 ] 0.1
Shérbime administrative dhe mbéshtetése 80| -8.7 |145] 9.2 | 14| 3.6 | 55| 2.0] 7.5
Administrim publik 5.2 3.2 40 | -7.2 | 45| -09]-0.2| 0.1 ] 0.7
Arte, argétim dhe clodhje; Aktivitete té tjera shérbimi 9.6 | -22.6 | 17.2| 84 | 04| 19| 2.7 | -2.0] 19.6
Prodhimi i brendshém bruto 39| 47| 45| 2.2 |1.4]09]| 1.0] 09| 1.2

*Nga publikimi i PBB-sé& me daté 03.06.2024
Burimi: Enti Shtetéror Statistikor dhe llogaritje t& BPRMV-sé.

PBB-ja dhe komponentét — kontribute né rritjen e PBB-sé (né p.p.)

kontributet né rritjen e PBB-sé, né p.p.

Trl | Tr.2| Tr.3 | Tr4| Tr.l

2019| 2020|2021 | 2022 | 2023 2023202312023 120231 2024

Bujgésia 00| 0.2 |-0.7| -0.4| -0.3|-0.1] 0.0] 0.3]-1.2| -1.2
Industria 03| -1.2]| 04| -0.2| 0.0 | -0.1] 0.0]-0.3] 03] -0.2
Industria pérpunuese 03| -0.6|] 08| -04])|-0.1]-04]-0.2]-02]0.2] 0.0
Ndértimi 03| -02]|-03| 05| -0.1| 0.7]-0.7]|]-09] 04| -0.1
Tregtia, transporti dhe veprimtaria hotelierike 1.3 ]| -2.1]| 1.5 0.0 0.6 | 0.6 08] 04 04] 1.3
Informacioni dhe komunikacioni 0.2 ]| 0.2 | 0.5 0.6 0.2 |]03]02]02]0.1] 0.1
Aktivitete financiare dhe té sigurimit 00| 00 | 0.0 | 0.0 0.1 ]01]01]02]0.1] 0.0
Aktivitete té pasurive té paluajtshme 0.0 | 0.1 0.7 2.0 04 | 04]05] 06| 0.2] 0.0
Shérbime administrative dhe mbéshtetése 03] -0.3 ] 0.5 0.4 0.1 ]01]01]02]0.1] 0.3
Administrim publik 06| 04| 05| -09| -0.2|-06]-01]00]|0.0] 0.2
Arte, argétim dhe glodhje; Aktivitete té tjera shérbimi 0.3 ] -0.7 ] 0.5 0.2 0.0 ]00]0.1]0.1}]-0.1] 0.6
Prodhimi i brendshém bruto 39 | 47| 45| 2.2 1.0 | 1.4/ 09| 1.0/ 09| 1.2

*Nga publikimi i PBB-sé& me daté 03.06.2024
Burimi: Enti Shtetéror Statistikor dhe llogaritje t& BPRMV-sé.
Burimi: Llogaritjet e BPRMV-sé.

Analizuar pérmes té dhénave me frekuencé té larté, né tremujorin e paré té vitit, garkullimi
total né tregti shénoi rénie reale né bazé vjetore, né kushtet e rénies né té tri llojet e tregtisé
(tregtia me pakicé, tregtia me shumicé dhe tregtia e automjeteve motorike). Né periudhén prill-maj,
lvizjet e garkullimit né totalin tregtar jané té favorshme, pérkatésisht rénia reale né baza vjetore e
garkullimit total ngadalésohet ndjeshém, né kushtet e rénies sé ngadalté té té tri llojeve té tregtisé.
Vlerésimet e drejtuesve té ndérmarrjeve né sektorin e "tregtisé me pakicé" pér situatén e biznesit gjaté
tremujorit té€ dyté té vitit 2024 jané mé té favorshme krahasuar me té njéjtin tremujor té njé viti mé
paré, ndérsa pritjet pér periudhén e ardhshme jané mé pak té favorshme.
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Qarkullimi né tregti

(normat reale vjetore t& ndryshimit, né %) Qarkullimi né veprimtariné tregtare dhe

pritshmérité e menaxheréve
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15.0 - /\ 320 2
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0.0 == 16.0 8
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-15.0 - - T

-20.0 - 0.0 A v\~ 7 \
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-30.0 - 8.0 T \

-35.0 - 16.0 - S / + -16
HNMET AN AN AN S NM Y : e Pritjt pér gjendjen ekonomike rﬁzegtiné me
sbbbbEbbbEbBEEBEELEEEELEBEELESL 1 pakicé (boshti | maijté, bilancet e pérgjigjeve) 1 4
g § g g g E 24.0 e = Qarkullimi né tregti (normat reale vjetore té
~N ~N ~N ~N ~N ~N 320 - ndryshimit) 1 32

o githse] Yot oNmME ot Nt oN®MY LN

= = = tregtia me pakicé an—p—p—ap—n—p—ap—n—p—%n—»—n—%n—»—n—a»—

e tregtia me shumicé = = = = = I
tregtia e mjeteve motorike Burimi: Anketa e KE-sé pér tregtiné me pakicé, Enti Shtetéror Statisti'l?or dhe

Burimi: Enti Shtetéror Statistikor.

llogaritje t& BPRMV-sé.

Pér sa i pérket transportit, né tremujorin e paré té vitit 2024, transporti hekurudhor i mallrave
ka rritje té vogél krahasuar me rénien e larté té tremujorit paraardhés, ndérsa ndryshime mé té favorshme
ka shénuar edhe transporti hekurudhor i udhétaréve, i cili ka shénuar rénie mé té vogél né krahasim me
rénien e tremujorit t&€ méparshém. Nga ana tjetér, trafiku rrugor i udhétaréve pésoi rénie pak mé té forté
krahasuar me tremujorin paraardhés.

Industria, shfrytézimi i kapaciteteve dhe

Transporti dhe komunikacioni
pritshmérité e menaxheréve pér prodhimin e

(normat e rritjes reale vjetore, né %)

ardhshém

40.00 - - 80.0
3.0
30.00 r 70.0
0 - . — 20.00 - r 60.0
] S <)
o . < < - 50.0
-20 o . 5 £5 - 40.0
8 5 $ T3 0.00 Y2\, A Nt W L S
-13.6- 5 <= = < ) ‘s o (] [ ™ S&”7 L L 30.0
-40 5 5 -10.00 - We s '
-20.00 - / L
-60 \, 10.0
-61.7 -30.00 - L 0.0
) aNMmMToOoNMET —ANMTANANMTONMT TN
P S B N N B G o\ B R o\ B S
-80 -65.3 -72.9 QFFFQFFFQFFFQFFFQFFEFEQF
- — - - — -
= = = = = =
e Pritjet pér véllimin e prodhimit gjaté 3 muajve té ardhshém
e «» «» Prodhimi industrial (normat vjetore t& ndryshimit, né %)
W2024 tr.1 2023 tr.4

e \ljveli i shfrytézimit té kapaciteteve té subjekteve afariste, né %
(boshti i djathté)
Burimi: Enti Shtetéror Statistikor dhe Anketa e KE-sé pér industriné.

Burimi: Enti Shtetéror Statistikor.
Né suazat e sektorit té hotelerisé, né tremujorin e paré té vitit 2024, numri i turistéve dhe
bujtjeve, si dhe qgarkullimi total né industriné e hotelerisé, vijojné té tregojné rritje reale me bazé vjetore.
Qarkullimi né industriné e hotelerisé né muajin prill shénoi rritje reale vjetore, pak mé té larté krahasuar
me rritjen e tremujorit paraardhés, me rritje t& métejshme solide té numrit té turistéve dhe bujtjeve.
Vlerésimet e drejtuesve té ndérmarrjeve né sektorin e shérbimeve pér gjendjen e tyre té biznesit né
tremujorin e dyté té vitit 2024 jané mé pak té favorshme krahasuar me té njéjtin tremujor té vitit té
kaluar, dhe mé pak té favorshme jané edhe pritjet pér periudhén e ardhshme pér sa i pérket kérkesés.
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Treguesit e veprimtarisé hotelierike
(ndryshimet reale vjetore)
1500 e
1300 [ | fn.un?m i turlste.\./e
1100 H fjetjet e turistéve
900 garkullimi né veprimtariné hotelierike
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|
. || 1 “
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-50

-110
Tr.1 Tr.3 Tr.1 Tr.3 Tr.1 Tr.3 Tr.1 Tr.3 Tr.1 Tr.3 Tr.1
2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024

Burimi: EShS-ja dhe llogaritje t& BPRMV-sé.

Né tremujorin e paré té vitit 2024, prodhimi industrial'’shénoi rénie prej 3.1% né
bazé vjetore, kundrejt rritjes sé vogél prej 0.4% né tremujorin e méparshém, si rezultat i kontributit
negativ té sektorit t& energjisé dhe né njé masé mé té vogél nga industria e prodhimit dhe minierave.
Shikuar nga aktivitetet, brenda industrisé pérpunuese, kontributin mé té réndésishém negativ e ka
prodhimi i veshjeve dhe prodhimi i produkteve té duhanit. Nga ana tjetér, kontributin mé té réndésishém
pozitiv e ka prodhimi i pajisjeve elektrike, prodhimi i produkteve t& gomés dhe produkteve nga materiale
plastike, prodhimi i tekstilit, si dhe pjesa tjetér e industrisé pérpunuese. Né periudhén prill-maj thellohet
rénia e prodhimit industrial dhe rénia éshté nxitur nga kontributi negativ i energjisé, industrisé
pérpunuese (né kushtet e njé kontributi t& konsiderueshém negativ té€ prodhimit té€ veshjeve dhe
prodhimit té produkteve té duhanit), si dhe minierave. Menaxherét e sektorit industrial kané vlerésime
mé pak té favorshme pér situatén e biznesit né tremujorin e dyté té vitit 2024 krahasuar me té njéijtin
tremujor té vitit té kaluar, gjithashtu edhe pritjet pér tendencén e prodhimit né periudhén e ardhshme
jané mé pak té favorshme.

YAnaliza e lévizjeve né industri éshté béré né bazé té té dhénave mujore pér indekset e prodhimit industrial t& ESHS-s&.
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Kontributet e veprimtarive té zgjedhura né ndryshimin vjetor té prodhimit industrial
(né piké pnrqgindje)

Furnizimi me rrymé, gaz, avull dhe ajér té kondicionuar 3.3 0.2 -
Prodhimi i produkteve ushgimore & 0.8
Prodhimi i produkteve metalike té fabrikuara, pérveg... 0.8 OL
Prodhimi i produkteve té gomés dhe té plastikés -0.6 _ 0.5
Prodhimi i mjeteve motorike, rimorkiove dhe... ] 0.4 1.8
Prodhimi i makinerive dhe pajisjeve, té papércaktuara diku... = 03
Prodhimi i metaleve -. 0%%
Prodhimi i produkteve té tjera minerale jometalike 06 -0.1 ]
Prodhimi i produkteve farmaceutike bazé dhe preparateve... —01 05 Tr.1 2024
Prodhimi i veshjeve -1.7 ], — = Tr.4 2023
Prodhimi i produkteve t& duhanit 0.9 oL" '
Prodhimi i tekstilit i —
Prodhimi i pijeve 0_%'2
Industria nxjerrése 0.2 = 0.1
Gjithsej - Prochimi industrial ~ ~3-0 e 04
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Burimi: Enti Shtetéror Statistikor dhe BPRMV-ja.

Sipas té dhénave té frekuencés sé larté pér sektorin e ndértimit, né tremujorin e paré
té vitit 2024 éshté vérejtur rénie né punimet e ndértimit té ndértimeve té larta dhe té punimeve té
specializuara té ndértimit!!, pérkundér rritjes sé ndértimeve té uléta. Né muajin prill, ndértimi shénoi
rritje té larté reale né bazé vjetore, si rezultat i rritjes né tri kategori (ndértime té uléta, ndértime té larta
dhe punime té specializuara ndértimi). Vlerésimet e drejtuesve té ndérmarrjeve né sektorin e ndértimit
pér lévizjen e aktivitetit té tyre né tremujorin e dyté té vitit 2024 jané mé pak té favorshme krahasuar
me té njéjtin tremujor té vitit té kaluar, ndérsa pritshmérité pér periudhén e ardhshme jané mé té
favorshme.

Puné ndértimore té realizuara Ndértimtaria dhe pritshmérité né ndértimtari
(kontributet né rritjen reale, né p.p.)

e Pritjet pér numrin e punonjésve né 3 muajt e ardhshém

30.0 s \lerésimi i aktivitetit ekonomik aktual té subjekteve afariste
(krahasuar me aktivitetin normal té& sezonit)
20.0 42 4 & ndsrti 5 reali ; : 50 r 20.0
. e PUNE ndértimore té realizuara (ndryshimet reale vijetore, né %,
boshti i djatht&) L 15.0
10.0 22 4
- 10.0
0.0
2 - 5.0
B "4~y ABEREEEES \mmm T AR
-10.0 - 0.0
-18
-20.0 r -5.0
mmmm Puné ndértimore té specializuara 38 - L -10.0
-30.0 w— Ndlértim i ulét L 150
-40.0 Ndértim i larté -8 1 L -20.0
— Gjithsej
-50.0 JEnse) 78 - L 250
AN AN AN AN SN0 - M - m - « - = - o -
b bbb bEbbEbBbbbBbBbEBbEEbBEBEBEBEBEBLEGL = k= =] F=] s s =] =] =] =] =]
(<)) o — o~ o™ < a o — o~ [2] <
— N o o o N — N o o o o
Q& & Q& i & & & & & & Q Q
L ) N . L N Burimi: Anketa e KE-sé pér ndértimtaring, Enti Shtetéror Statistikor dhe llogaritje t&
Burimi: Enti Shtetéror Statistikor dhe llogaritje t&€ BPRMV-sé. BPRMV-sé.

"pynimet e specializuara té ndértimit jané kategori e re qé ESHS-ja filloi té publikojé nga maji i vitit 2024 né kuadér té té dhénave
pér punimet e pérfunduara t& ndértimit pér muajin prill, dhe pérfshin kategorité "prishje dhe pérgatitja e kantierit", "instalime
elektrike, hidraulike dhe té ujérave té zeza dhe instalimet e tjera hidraulike t& ndértimit", "punime pérfundimi né ndértim" dhe
"puné té tjera té specializuara ndértimi®.
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1.3. Kérkesa agregate

E paré nga aspekti i kérkesés, rritja reale vjetore e PBB-sé prej 1.2% né tremujorin
e paré té vitit 2024 rezulton nga kérkesa e brendshme, né kushte rritjeje né té gjithé
komponentét. Rritja mé e forté u vu re te investimet bruto, té cilat shénuan kontributin mé
té larté pozitiv individual né rritjen e PBB-sé. Gjegjésisht, pas rénies sé€ forté né vitin 2023,
investimet bruto shénuan rritje té larté né kété tremujor, té mbéshtetur nga rritja e
investimeve né mjete themelore dhe rezerva. Nga ana tjetér, eksportet neto kané kontribut
negativ né€ rritjen e PBB-sé€, e cila vjen si pasojé e rénies sé eksporteve, gé tregon stabilizim
té caktuar, pas rritjes solide né periudhén paraardhése. Rritje minimale éshté vérejtur né
importin e mallrave dhe shérbimeve.

Struktura e analizés sé PBB-sé'? nga aspekti i kérkesés, tregon se né tremujorin e paré té vitit
2024, rritja né térési rezulton nga kontributi pozitiv i kérkesés sé brendshme, me rritjen e té gjithé
komponentéve. Veganérisht e dukshme éshté rritja e investimeve bruto, né kushtet e rritjes sé
investimeve né mjete themelore, pérkatésisht né makineri e pajisje dhe pajisje transporti, si dhe rritje té
rezervave. Rritje, megjithése mé té ngadalté, shénuan si konsumi personal ashtu edhe ai publik. Nga ana
tjetér, eksportet neto kané kontribut negativ, né kushtet e rénies sé eksporteve dhe rritjes minimale té
importeve té€ mallrave dhe shérbimeve.

Kontributet né rritjen reale vjetore té& PBB-sé Pjesémarrja e komponentéve né PBB-né
25 - (né piké pérgindje) 250.0 - (né %)
200.0 -
150.0 4
100.0 4
50.0 -
0.0 -
-50.0 -
-100.0 4
225 -150.0 -
R B R R N B AR aNMTgNOTaNMTANGTOND T g
RFFFERJFFERFFERFEFFERFERER SFEEFQFEFEQFEEEREQEEREREQEERES
L £ £ £ £ £ g
Konsumi privat  mmmmm Konsumi publik === Investimet Eksportet ® Investimet bruto W Konsumi publik
= Eksporti neto PBB m Konsumi privat ~ ® Importet
Burimi: Enti Shtetéror Statistikor dhe llogaritje t& BPRMV-sé. Burimi: Enti Shtetéror Statistikor dhe llogaritje t&€ BPRMV-sé.
Normat e rritjes reale vjetore (né%) Kontributet né rritjen reale vjetore (né p.p.)**
! N e} < ! ! N 0 < !
™ B T L™ ™ ™ B T ™ ™
e e e K & e B B &
bl o m m m M oM < bl o m (] m m oM <
o o o (2] o o o o o o o (2] (2] o o (2]
(=] [=] (=] (=] o o o (=] [=] (=] (=] o [=]
o o ] (] N o~ N o N o (] (] (] o~ ] (]
Konsumi privat 8.8 3.8 24| 0.7 2.8 2.8 3.3 2.0 57 26 1.7 0.5 1.9 20 22 1.4
Konsumi publik 0.9 -5.0 -0.6|] -43 -1.1 -3.0 5.6 2.4 0.1 -0.8 -0.1] -0.7 -0.2 -0.5 0.8 0.5
Eksporti i mallrave dhe shérbimeve 143 11.4 -0.1] 6.6 -1.4 -5.0 0.1 -7.8 8.2 7.5 -0.1 4.8 -1.0 -3.8 -0.1 -6.1
Importi i mallrave dhe shérbimeve 148 124 -58| -50 -2.0 -9.8 -6.5 0.2] -10.4 -10.1 5.5 4.7 1.9 93 6.1 -0.1
Investimet bruto 3.7 9.4 -16.7|-22.3 -4.8 -18.7 -20.5 23.6 09 3.0 -6.0/ -8.0 -1.7 -6.0 -8.2 5.6
Kérkesa e brendshme 6.5 42 -31| -6.0 03 -30 -36 6.8 6.7 48 -44| -82 0.0 -45 -52 7.5
Eksporti neto* 16.3 15.2 -21.6|-35.8 -3.8 -26.3 -21.3 358 -22 -26 54| 95 0.9 55 60 -62
Mospérputhje statistikore 00 00 00| 00 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00 00| 00 00 00 00 0.0
PBB 45 22 10| 14 0.9 1.0 0.9 1.2 45 22 1.0 1.4 09 10 0.9 1.2

* ulja e eksportit neto tregon ngushtim té deficitit
** Kontributet e komponentéve nuk japin totalin e PBB-s€, pér shkak té mospérputhjes statistikore né vlerat reale.

Me qgéllimté pérshtatjes me normat zyrtare té rritjes reale, né totalin e PBB-s€ éshté pérfshiré mospérputhje statistikore.
Burimi: Enti Shtetéror Statistikor dhe llogaritje t& BPRMV-sé.

2Ndryshimet tremujore t& PBB-sé dhe pérbérésit e tij jané llogaritur nga té dhénat e pérshtatura sezonale dhe kalendarike t& ESHS-
Sé.

17



R’ Raport tremujor, gusht, 2024

1280 B
TR e/

1.3.1.  Konsumi personal

Né tremujorin e paré té vitit 2024, konsumi personal vazhdoi té rritet, por mé
ngadalé, duke regjistruar rritje vjetore prej 2% dhe rénie tremujore prej 0.5% (rritje vjetore
prej 3.3% dhe rritje tremujore prej 0.8%, né tremujorin paraardhés). Konsumi personal mbéshtetet nga
té ardhurat reale té disponueshme, té cilat vazhduan té rriteshin, ndonése me ritém mé té moderuar.
Rritje reale éshté shénuar né pagén mesatare té paguar'3, dhe te masa e pensioneve!*. Nga ana tjetér,
transfertat private kané shénuar rénie reale, mé e thellé krahasuar me tremujorin e méparshém. Njé
pjesé e konsumit té amvisérive vijon té financohet népérmjet kredive nga bankat, rritja e té cilave éshté
mé e moderuar. Mes pasigurisé nga lufta né Ukrainé dhe konfliktit né Lindjen e Mesme, dhe ndikimit té
tyre né cmimet e konsumit, né tremujorin e paré té vitit 2024 disa nga masat ekonomike té miratuara né
vitin 2023 pér t& mbrojtur standardin e jetesés ishin ende té vlefshme!® pér shkak té ruajtjes sé konsumit
té amvisérive.

Nga aspekti i té dhénave té disponueshme pér lévizjet né konsumin personal'® pér
tremujorin e dyté té vitit 2024, ato kryesisht i referohen rritjes sé saj té métejshme. Gjegjésisht,
edhe né kété periudhé rritje vjetore éshté vérejtur né disa nga komponentét e té ardhurave té
disponueshme, pérkatésisht né paga dhe pensione, edhe pse pak mé e ngadalté, dhe mé tej, por
gjithashtu éshté shénuar rritje reale e ngadalté né kredité pér popullsiné dhe importet e mallrave té
konsumit. Krahas késaj, rritje e pérshpejtuar éshté vérejtur edhe né té ardhurat bruto nga TVSH-ja. Nga
ana tjetér, tregtia me pakicé né bazé reale dhe prodhimi vendas i mallrave té konsumit kané vijuar me
rénie, por me ritém mé té ngadalté. Gjithashtu, rezultatet e Anketés sé aktivitetit kreditues té muaijit
gershor tregojné pér lehtésim té kushteve neto té kreditimit, me rritje té kérkesés neto pér kredi pér
amvisérité. Pér sa i pérket treguesit té besimit té€ konsumatoréve!’, ai tregon perspektivé mé té
favorshme pér tremujorin e dyté té vitit 2024, edhe né raport me tremujorin e méparshém, dhe
vecanérisht né krahasim me té njéjtén periudhé té vitit 2023.

13M& e detajuar né kreun 1.3. Punésimi dhe pagat.

14Né shtator té vitit 2023 pensionet jané rritur me 5,3% nominalisht, né pérputhje me pérshtatjen e rregullt té paraparé me
metodologjiné e re e cila ndjek dy tregues, pérkatésisht 50% té rritjes sé pagés mesatare dhe 50% té rritjes sé shpenzimeve té
jetesés, sipas té dhénave zyrtare té Entit Shtetéror té Statistikave. Ky harmonizim béhet dy heré né vit, né mars dhe shtator (pér
mé shumé shih né vijim lidhje).

15Mé 19 shtator 2023, Qeveria mori vendim pér uljen e gmimeve té disa produkteve ushgimore me té paktén 10% dhe ngrirjen e
¢mimeve té ulura. Vendimi éshté i vlefshém nga data 20 shtator deri mé 31 janar 2023 dhe gmimet mé t€ larta té disa produkteve
ushgimore pércaktohen né nivelin e gmimeve (me pérjashtim té gmimeve té shitjes promocionale), té cilat jané aplikuar mé 1 gusht
2023, né tregtiné me pakicé, pérkatésisht gmimet e kétyre produkteve jané ulur me té paktén 10%. Pé&r mé shumé detaje né lidhjen
e méposhtme: https://vlada.mk/node/34532. Qeveria e RMV-sé vendosi té vazhdojé aplikimin e masave pér gmimet e garantuara
té produkteve ushgimore bazé dhe marzhin mé té larté tregtar té pércaktuar né tregtiné e frutave dhe perimeve té freskéta deri
né fund té shkurtit té vitit 2024 (lidhje). Mé 9 dhjetor 2023, Qeveria miratoi njé tjetér paketé masash kundér krizés té ndaré né 4
kategori: 1) Masat né mbéshtetje té& qytetaréve dhe amvisérive (mbéshtetje pér nxénés dhe studenté nga familje me té ardhura té
uléta, mbéshtetje pér kategorité e cenueshme té gytetaréve, pensionisté dhe familje me té ardhura mé té uléta, mbéshtetje pér
fermerét); 2) Masat né mbéshtetje té ekonomisé (kredi mé té favorshme pér likuiditet dhe investime, subvencionim kontributesh
pér paga mé té larta); 3) Masat pér mbéshtetjen e sektorit publik (komunat dhe ndérmarrjet publike); dhe 4) Masat sistematike qé
kontribuojné né zbutjen e efekteve té krizés sé gmimeve dhe energjisé. (https://finance.gov.mk)

16T& dhénat pér pagat jané té muaijit prill 2024, ndérsa té dhénat pér kredité e popullsisé, pensionet, tregtiné me pakicé, prodhimin
vendas té mallrave té konsumit, importet e mallrave té konsumit dhe té ardhurat bruto nga TVSH-ja i referohen periudhés prill-maj
2024.

7Anketa e Komisionit Evropian mbi optimizmin e konsumatoréve qé nga gershori i vitit 2024. N& paragitjen grafike, indeksi i besimit
té konsumatorit shfaget si pérgindje neto e pérgjigjeve. Ky indeks éshté komponent pérbérés i indeksit té pérgjithshém té besimit
ekonomik.
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Konsumi privat dhe kategorité treguese Treguesi i besueshmérisé sé konsumatoréve
30 (normat e rritjes reale vjetore, né%)

Importi  mallrave pér konsum té gjéré
mmmm Tregtia me pakicé

Konsumi privat
Prodhimi vendor i mallrave té konsumit
Té ardhurat e disponueshme

L Pritjet pér blerje mé té médha

gaNMYQoANMYT aNMYANMYT ON®TE N o )
§ EEE § EEE § EEE § EEE § EEE § = ke Pritjet lidhur me gjendjen e pérgjithshme financiare
- - - - — - mmmm Gjendja e pritur financiare e amvisérive

= = = = = = === Gjendja financiare e amvisérive né 12 muajt e kaluar

Burimi: Enti Shtetéror i Statistikés, Ministria e Financave dhe llogaritje Treguesi | besueshmérisé sé amvisérive
té BPRMV-sé. Burimi: Anketa e Komisionit Evropian dhe llogaritje t& BPRMV-sé.

1.3.2.  Konsumi publik

Né tremujorin e paré té vitit 2024, rritja e konsumit publik éshté mé e moderuar dhe
arrin né 2.4% (5.6% né tremujorin paraardhés), me rénie tremujore prej 2.7%. Sipas té
dhénave nga buxheti, arritjet jané rezultat i rritjes sé ngadalté té shpenzimeve pér paga dhe transferta
né pushtetin vendor, me rénie reale té métejshme té shpenzimeve pér mallra dhe shérbime.

Arritjet né buxhet pér periudhén prill-maj 2024 tregojné rritje reale vjetore té konsumit
publik, me rritje né té gjitha kategorité kryesore.

Shpenzimet pér paga dhe pér mallra dhe shérbime
(normat vjetore té ndryshimit, né %)

= e = Pagat (nominale)
60.0 o o= Pagat (reale)
50.0 | ==« Shpenzimet pér mallra dije shérbime (nominale)
Shpenzimet pér mally e éhérbime (reale)

aoNMTOoOoONMT A ANMTANMOTOHOANMT S %
SL)_-LgLL_-)_gI_)_-LgLI_-\_g‘\_)_-LgN
QFFFRQFFFQFFFQFFFRQFFFERL
~— ~— ~— ~— ~— ~—
i iy i iy o iy
= = = S

(= =
Burimi: Ministria e Financave dhe llogaritje t& BPRMV-sé.
Né llogaritjet jané pérfshiré shpenzimet e publikuara né Buxhetin e
konsoliduar té Qeverisé géndrore dhe Fondeve, té korrigjuara pér kostot e
jetesés. *Té dhénat pér Tr. 2024 jané pér periudhén prill-maj.

1.3.3.  Konsumi investues

Pas rénies sé forté vjetore té investimeve bruto né vitin 2023, kryesisht pér shkak té
efektit té konsumit té rezervave, né tremujorin e paré té vitit 2024 ato arritén ritme rritjeje
reale dyshifrore vjetore dhe tremujore pérkatésisht 23.6% dhe 20.7%. Késhtu, investimet
bruto jané komponenti me kontributin mé té larté pozitiv individual né rritjen e PBB-sé né kété tremujor.
Lévizjet e tilla né baza vjetore jané rezultat i rritjes sé investimeve né mjete themelore, pra né makineri
dhe pajisje dhe né pajisje transporti, si dhe nga rritja e rezervave. Shikuar pérmes kategorive treguese
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pér investimet né mjete themelore, pas rénies né tremujorin paraardhés, né kété tremujor éshté vérejtur
rritje reale né investimet kapitale shtetérore dhe né investimet e huaja direkte, gjithashtu ritme mé té
larta rritjeje jané shénuar edhe né té ardhurat nga tatimi mbi fitimin dhe importi i mjeteve pér puné. Né
punimet e kryera né ndértim dhe né prodhimin vendas té produkteve kapitale, si dhe né krediné afatgjaté
té ndérmarrjeve, ka ende rritje, por mé té ngadalté se né tremujorin paraardhés.

Lidhur me té dhénat me frekuencé té larté pér investimet bruto!® pér periudhén prill-
maj 2024, rritje éshté vérejtur né punimet e kryera né ndértim, importin e mjeteve pér puné, prodhimin
vendas té produkteve kapitale, rezervat e produkteve té gatshme, tatimin mbi fitimin dhe mbéshtetjen
kreditore té ndérmarrjeve. Gjithashtu, rezultatet e Anketés sé aktivitetit kreditues pér tremujorin e dyté
té vitit 2024 tregojné pér lehtésim neto té kushteve té pérgjithshme té kreditimit, me rritje neto té
kérkesés pér kredi pér ndérmarrjet. Nga ana tjetér, rénie éshté vérejtur né investimet kapitale shtetérore
pér shkak té bazés sé larté krahasuese, lidhur me pagesat paraprake pér projekte infrastrukturore nga
korridoret 8 dhe 10d vitin e kaluar, ndérsa rénia mé e madhe éshté vérejtur edhe né prodhimin e
pérgjithshém industrial.

Investimet bruto dhe faktorét qé i pércaktojné
(normat e rritjes reale vjetore, né%, pérveg IHD-ve ku

Investimet bruto dhe kategorité treguese

normat e rritjes reale vietore, né% - ; . PP - -
( Y ) 2 350 ndryshimet vjetore jané né milioné denaré) 20,000
300 - - 15,000
250 1 L 10,000
200 - 5,000
150 - Lo
100 -
50 - - -5,000
0 - * 3 - -10,000
.50 - * * + -15,000
T NmMTONMY A NMYTNNMT MmN M g~ 100 - - -20,000
SEEESEESSESFSEEESESEE S BUDIRNOTRNNTINNTANOYRNNTLY
N N N N N N QFFFQFFFQFFFQFFFQFFFQFFFQF
i i i i i i
£ £ £ £ £ £ T ¢ 2 o2 @ 2 0z
i . . = = = = [ = =
mmm Pun€ ndértimore t€ realizuara mmmm [nvestimet kapitale shtetérore
Prodhimi vendor i produkteve kapitale Kredi afatgjaté t& ndérmarrieve
¢ Investimet bruto + Investimet bruto

Importi i produkteve pér investim Investimet e huaja direkte (boshti i djathté)

Burimi: Enti Shtetéror i Statistikés, Ministria e Financave dhe llogaritje t€  Burimi: Enti Shtetéror i Statistikés, Ministria e Financave dhe llogaritje t&
BPRMV-sé. BPRMV-sé.

1.3.4. Kérkesa neto e eksportit

Pas pesé tremujorésh me kontribut té vazhdueshém pozitiv, pér shkak té rregullimit
mé té madh né rénie té importeve (konsumi i rezervave té léndéve té para dhe energjisé),
né tremujorin e paré té vitit 2024, eksportet neto patén kontribut negativ né rritjen e PBB-
sé. Né kushtet e rritjes minimale té importit té mallrave dhe shérbimeve, kéto arritje
reflektojné plotésisht rénien e eksporteve. Késhtu, eksporti i mallrave dhe shérbimeve, i cili thuajse
ka ngecur né tremujorin e fundit té vitit 2023, né tremujorin e paré té vitit 2024 ka shénuar rénie vjetore
mé té ndjeshme prej 7,8% (rénie tremujore prej 2,8%), duke reflektuar stabilizimin e eksporteve, pas
arritjeve relativisht té larta njé vit mé paré, por edhe rritjes mé té dobét té kérkesés pér eksport pér
produkte té caktuara. Né kushtet e rénies sé eksporteve, por rritjes sé kérkesés sé brendshme, importet
totale shénuan rritje reale minimale né tremujorin e paré prej 0.2% né bazé vjetore (me rritje tremujore
prej 2.4%), me bazé relativisht té ulét krahasuese.

Té dhénat pér shkémbimin e jashtém tregtar pér periudhén prill-maj 2024 tregojné
pér rritje t&€ mundshme té deficitit né krahasim me té njéjtén periudhé té vitit té kaluar, me rénie nominale
té eksporteve dhe rritje té importeve té mallrave.

18Té dhénat pér kryerjen e punéve ndértimore dhe rezervat e produkteve té gatshme jané deri né prill té vitit 2024, ndérsa té
dhénat pér kredité afatgjata té& ndérmarrjeve, investimet shtetérore kapitale, prodhimin industrial, importin e produkteve pér
investime dhe prodhimin e brendshém té produkteve kapitale kané té bé&jné me periudhén prill-maj 2024.
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Normat e rritjes reale vjetore té eksporteve dhe Eksporti i hekurit dhe celikut, prodhimi i metaleve
60 - importeve (né %) bazé dhe gmimi i nikelit
150 | (indeks, 2010=100)
45 - 130 -
110 -
30 | %0 | W’\/\/\/\
15 - o]
50 -
0 30 -
wt—————r——
-15 4 SEEECSEEESEEESEEEQEREESE
o~ [V} o~ o~ o o~
- — - - - -
-30 —_— —_ = [= = = [= =
Eksportet Importet Cmimi i nikelit

45 e Prodhimi i metaleve

AYCTRYOTHYDTRYRTERYOYES e Eksporti i hekurit dhe gelikut

REFFF]IFFFRIFFFER]IFFERIFEFEER Prodhimi i produkteve té fabrikuara metalike

- - — — - -

= = = = = = Burimi: Enti Shtetéror Statistikor, FMN-ja, baza mujore e té dhénave dhe
Burimi: Enti Shtetéror Statistikor. llogaritje t& BPRMV-sé.

1.4. Punésimi dhe pagat

Tregu i punés né tremujorin e paré té vitit 2024 shénoi lévizje té moderuara
pozitive né bazé vjetore. Késhtu, shkalla e punésimit éshté 45.4% dhe éshté mé e
larté me 0.3 p.p. krahasuar me tremujorin e paré té vitit 2023, pér sa i pérket rritjes
SE€ numrit té té punésuarve me 0.6%. Shkalla e papunésisé ka shénuar rénie, duke
arritur né nivelin 12.9%, me rénie vjetore té numrit té té papunéve me 2.7%. Né
tremujorin e paré, popullsia aktive shénoi rritje té lehté né bazé vjetore (me 0.2%),
dhe rritje minimale vjetore éshté shénuar edhe te popullsia joaktive (me 0.1%). Né
pérputhje me hulumtimet e anketave, optimizmi i drejtuesve té ndérmarrjeve pér
punésimet e reja né tremujorin e dyté té vitit 2024 éshté rritur, krahasuar me
perceptimet e shprehura pér tremujorin e méparshém. Pér sa i pérket cmimit té
punés, pagat né tremujorin e paré té vitit 2024 vazhduan té rriteshin né bazé
vjetore, por pak mé ngadalé krahasuar me tremujorin e méparshém.

Né tremujorin e paré té vitit 2024, né tregun e punés?® vérehen lévizje té moderuara
pozitive né bazé vjetore. Késhtu, né tremujorin e paré té vitit 2023, shkalla e punésimit
mbeti né nivelin 45.4%, gé éshté me 0.3 p.p. né nivel mé té larté krahasuar me té njéjtin tremujor
té njé viti mé paré, né kushtet e rritjes s& numrit té té punésuarve me 0.6% né bazé vjetore. Duke paré
aktivitetet individuale, kontributin mé t& madh né rritjen vjetore té numrit té t& punésuarve e kané
aktivitetet gé lidhen me “bujgésiné, pylltariné dhe peshkimin”, t& ndjekur nga “ndértimi”, “objektet e
akomodimit dhe aktivitetet e shérbimit ushgimor”, “administrata publike dhe mbrojtja”; “sigurimet
shoqgérore té detyrueshme", dhe "veprimtarité e shérbimeve administrative dhe ndihmése". Pér sa i pérket
statusit ekonomik?, rritja e numrit té té punésuarve shpjegohet me rritjen e kategorive “té punésuar pér
llogari té vet” dhe “punétoré familjaré té papaguar”, ndérsa rénie ka né kategorité “té punésuar” dhe
“punédhénés”.

Nga ky informacion tremujor fillojmé sérish me analizén né baza vjetore bazuar né té dhénat e krahasueshme nga viti 2023 e né
vazhdim, pasi krahasueshméria né vitin 2023 me vitet e tjera sipas tremujoréve u kufizua kur u zbatua Rregullorja e re (BE) nr..
2019/1700 e Parlamentit Evropian dhe Késhillit pér statistikat sociale dhe rregullores ekzekutive pérkatése té& Komisionit (BE)
nr.2019/2240 pér fushén e fugisé punétore, ndérsa Rregullorja e méparshme (KE) nr. 577/98 u shfugizua. Aplikimi i rregullores sé
re shkaktoi ndryshime né anketé, duke filluar me ndryshime né pyetésor, ndryshime né radhitjen e pyetjeve, ndryshime dhe hegje
té pyetjeve ekzistuese dhe shtim té pyetjeve té reja, ndryshime né shtrirjen dhe pérkufizimin e punésimit dhe papunésisé.
DKlasifikimi sipas gjendjes ekonomike i referohet grupeve té méposhtme: punédhénés — personat gé menaxhojné subjektin e
tyre afarist ose jané pronaré gé punojné né dyganin e tyre, ose jané pronaré té pronés sé tyre bujgésore dhe punésojné persona
té tjeré; té punésuar — personat gé punojné né institucionet shtetérore, subjektet afariste né pronési shogérore, té pérziera,
bashképunuese dhe té papércaktuara ose me punédhénés privat.; té punésuar pér llogari té vet — personat gé kané subjektin
e tyre afarist, biznesin, né ményré té pavarur kryejné veprimtari dhe punojné né proné bujgésore pér té krijuar té ardhura, duke
mos punésuar persona té tjeré; punétoré familjaré té papaguar — personat gé punojné pa pagesé né njé subjekt afarist, dygan
apo proné bujgésore (né pronési t€ njé anétari té familjes sé tyre).
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60.0 - Normat e punésimit dhe papunésisé
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Burimi: Enti Shtetéror Statistikor, Anketa pér fuginé punétore.

Shénim: ARS 2021 dhe 2022 pérdorin té€ dhénat nga Censusi 2021, ndérsa té
dhénat nga tremujori i paré i vitit 2023 e né vazhdim pérmbajné ndryshim
metodologjik, duke krijuar késhtu ndarje statistikore né seri.

Anketat mbi tendencat e biznesit?!, mesatarisht, i referohen kryesisht pritshmérive mé té
favorshme té drejtuesve té subjekteve té biznesit pér rritjen e numrit té€ té punésuarve né tremujorin e
dyté té vitit 2024 krahasuar me tremujorin paraardhés, me pritshméri mé té favorshme né té gjithé
sektorét. Krahasuar me té njéjtin tremujor té njé viti mé paré, pritjet jané mé pak té favorshme.

Treguesi i pritjeve té punésimit*
(tregues kompozit i bilanceve té pérgjigjeve, pérshtatur
sezonalisht)
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Burimi: Komisioni Evropian, Anketat pér tendencat e biznesit.

* Pritjet pér numrin total té€ punésimeve gjaté 3 muajve té ardhshém e
udhé&hegésve té ndérmarrjeve né industri, sektorin e shérbimeve, tregtiné me
pakicé dhe ndértimin.

Shkalla e vendeve té lira té punés??2 ruhet né nivel relativisht t& géndrueshém, késhtu gé né
tremujorin e paré té vitit 2024 éshté 2% (1.9% né tremujorin pérkatés té vitit 2023). Shikuar sipas
aktiviteteve, pérgindjet mé té larta té vendeve té lira té€ punés jané shénuar né aktivitetet "shérbime

21Burimi: Komisioni Evropian, anketa mbi tendencat e biznesit, pritjet e punésimit né 3 muajt e ardhshém né industri, shérbime,
tregti me pakicé dhe ndértim (anketime té kryera né prill, maj dhe gershor 2024).

22Ghkalla e vendeve t€ lira té punés éshté raporti midis numrit té vendeve té lira dhe numrit té pérgjithshém té vendeve té punés.
Zakonisht, shkalla e punés konsiderohet sé bashku me shkallén e papunésisé (marrédhénie e njohur si kurba Beverixh). Vendosja
e kétyre dy treguesve jep informacion mbi efikasitetin e tregut té punés pér sa i pérket mospérputhjeve t& mundshme midis
profileve té kérkuara dhe atyre té disponueshme né tregun e punés né njé moment té caktuar (ang. skillmismatches). Konkretisht,
nése té dy treguesit lvizin né té& njéjtén kohé&, béhet fjalé pér luhatje t& pérkohshme, ciklike, ndérsa né rastin kur shkalla e
papunésisé ulet, me shkallé t& géndrueshme té vendeve té lira, béhet fjalé pér ndryshime strukturore, pra pér efikasitet mé t& miré
té tregut té punés.
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administrative dhe ndihmése" (3.6%), "art, argétim dhe rekreacion" (3.5%), "objekte akomodimi dhe
aktivitete té shérbimit ushgimor" (3.2%), "ndértim" (2.8%) dhe "tregti" (2.8%).

Fugia punntore, popullata joaktive dhe norma e

aktivitetit
58 (né %) - 3.0
57 ~--O-~-—~0’~--\’-~¢ - 2.0
56 - 1.0
55 - 0.0
54 - -1.0
53 - -2.0
52 - -3.0
e norma e aktivitetit (boshti i majté) 0
51 L L L A . F -4.
= == = norma e vendeve té lira té punés (boshti i djathté)
50 - -5.0
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Burimi: Enti Shtetéror Statistikor.

Shénim: ARS 2021 dhe 2022 pérdorin té dhénat nga Censusi 2021, ndérsa té dhénat nga
tremujori i paré i vitit 2023 e né vazhdim pérmbajné ndryshim metodologjik, duke krijuar
késhtu ndarje statistikore né seri.

Né tremujorin e paré té vitit 2024, lévizje té vogla pozitive vérehen edhe né ofertén
e punés. Késhtu, popullsia e pérgjithshme aktive né tremujorin e paré shénoi rritje prej 0.2% né bazé
vjetore, ndérkohé gé shkalla e aktivitetit Eshté€ minimalisht mé e larté dhe arrin né 52.1% (52% né té
njéjtin tremujor té vitit 2023).

Rritja mé e forté e kérkesés sesa oferta e punés né tremujorin e paré té vitit 2024 coi
né ulje té papunésisé. Késhtu, numri i t& papunéve né bazé vjetore u zvogélua me 2,7%, gjé gé
shkaktoi ulje té shkallés sé papunésisé, e cila u ul né 12,9% (13,3% né tremujorin e paré té vitit 2023).

Pagat mesatare neto dhe bruto té paguara né tremujorin e paré té vitit 2024 shénuan
rritje té larté, por gjithsesi pak mé té moderuar se rritja né tremujorin e méparshém. Késhtu,
pagat neto dhe bruto né tremujorin e paré shénuan rritje vjetore prej 16.3% dhe 16.6%, pérkatésisht
(né tremujorin paraardhés rritje pérkatésisht 16.6% dhe 17%). Rritja vjetore e pagave né kété tremujor
reflekton né masé té madhe edhe rritjen e pagave pér punonjésit né sektorin publik?® né shtator té vitit
2023 né pérputhje me marréveshjen e re kolektive. Gjithashtu, rritja e pagave né njé pjesé éshté rezultat
i rritjes sé pagés minimale bruto prej 12.15% né mars té vitit 2024 dhe rrjedhimisht rritjes lineare té
pagave né administratén shtetérore?*, si dhe i efektit té transferimit té rritjes sé pagave té zyrtaréve nga
prilli i vitit 2023 dhe rritjes sé pagave té punonjésve té shéndetésisé?> nga maji i vitit 2023. Né rritjen e
pagave kontribuon kémbéngulja e disa faktoréve strukturoré, si mungesa e fuqgisé punétore né segmente
té caktuara té tregut t& punés. Analizuar sipas aktivitetit, rritje e pagave vjetore éshté vérejtur né té
gjitha aktivitetet ekonomike dhe vecanérisht né aktivitetet: “administraté publike dhe mbrojtje”, “arsim”,
“veprimtari shérbimi administrativ dhe ndihmése”, “furnizimi me energji elektrike, gaz, avull dhe ajér té

2Né korrik té vitit 2023, Qeveria nénshkroi marréveshje té re kolektive pér sektorin publik, e cila pérfshin rritje pagash prej 10%
nga shtatori i vitit 2023, njé rritje t& métejshme pagash né shtator té vitit 2024 nése norma vjetore e inflacionit né gjashté muaijt
e paré té vitit 2024 kalon 3% (paga bazé bruto rritet si pérgindje e diferencés né 3%) dhe rishikimi i metodologjisé pér pércaktimin
e pagave nga marsi i vitit 2025, gé lidh pagén bazé bruto me pagén mesatare bruto né nivel shtetéror me rritjen e koeficientit té
kompleksitetit prej té paktén 5%. Gjithashtu, koeficienti i kompleksitetit t&€ punés do té pérputhet me rritjen nominale t& PBB-sé
nése éshté mé i ulét se rritja mesatare e pagés bruto.

24NE pérputhje me ndryshimet dhe plotésimet e fundit ligjore pér rritjien e pagés minimale (“Gazeta Zyrtare e RMV-s€” nr. 68/24)
nga marsi i vitit 2024, paga minimale neto &shté rritur pér 2.392 denaré. Shuma e pagés minimale né bruto, duke filluar nga marsi
i vitit 2024 deri né shkurt té vitit 2025, éshté 33.352 denaré (paraprakisht 29.739 denaré), gjegjésisht paga minimale né shumén
neto éshté 22.567 denaré (paraprakisht 20.175 denaré). Kjo rritje éshté llogaritur né pérputhje me metodologjiné e marsit té vitit
2022, me té cilén paga minimale do té pérshtatet, dhe llogaritet né pérputhje me rritjen pér vitin paraprak té pagés mesatare té
paguar né RMV dhe indeksin e shpenzimeve té jetesés - 50% e rritjes nga secili tregues, pérkatésisht. Gjithashtu, &shté pércaktuar
se paga minimale nuk mund té jeté mé e ulét se 57% e shumés sé pagés mesatare neto té paguar né RMV pér vitin e kaluar.
Zhttps://vlada.mk/node/33235
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kondicionuar”, "furnizimi me ujé; ménjanimi i ujérave té zeza, menaxhimi i mbetjeve dhe aktivitetet e
rehabilitimit t& mjedisit", "arti, argétimi dhe rekreacioni", "aktivitetet e shéndetit dhe mbrojtjes sociale",
si dhe "industria e pérpunimit®. Né kushtet e rritjes sé ¢mimeve té konsumit prej 3.4%, pagat reale
neto dhe bruto né tremujorin e paré shénuan rritje prej pérkatésisht 12.5% dhe 12.8%, né
bazé vjetore, qé paraget ngadalésim té lehté krahasuar me rritjen né tremujorin e
méparshém. Né prill té vitit 2024, rritja vjetore e pagés mesatare nominale neto u ngadalésua mé
shumé dhe arriti né 13.7%, ndérsa paga neto reale regjistroi rritje prej 9.3%.

Pagat mesatare bruto dhe neto
(ndryshimet reale vjetore, né %)

19.0 -
e pagat bruto

14.0 A @ pagat neto

9.0 4

4.0 -

0 v
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Burimi: Enti Shtetéror Statistikor.
*Té dhénat pér tr.2 jané me té dhénat e fundit t& disponueshme, prill
2024.

1.5. Inflacioni

Né tremujorin e dyté té vitit 2024, shkalla vjetore e inflacionit u pérshpejtua
mesatarisht dhe arriti né 3.9% (3.4% né tremujorin paraardhés). Kjo dinamiké rezulton nga
dinamika e ¢mimeve té ushqgimeve, ndérkohé qé kontributi i komponentéve té tjeré ka
mbetur pothuajse i pandryshuar. Nga piképamja e kategorive individuale, pérshpejtimi i
komponentit ushqgimor ka ardhur kryesisht nga rritjia e ¢mimeve né kategorité "qumésht,
djathé dhe vezé” dhe "buké dhe drithéra”, té cilat né tremujorin paraardhés shénuan rénie
vjetore, gé lidhet me pérfundimin e masave té brendshme pér uljen dhe ngrirjen e cmimeve
té disa produkteve ushgimore. Pér sa i pérket faktoréve qé do té ndikonin né dinamikén e
ardhshme afatshkurtér té cmimeve té konsumit, né€ tremujorin e dyté ¢mimet e prodhuesve
vendas té produkteve industriale shénuan rritje té vogél, pér ndryshim nga rénia né
tremujorin e méparshém, ndérkohé qé inflacioni i importuar vijon té ngadalésohet. Lidhur
me pritjet pér shkallén e inflacionit né periudhén e ardhshme, sipas Anketés sé Bankés
Popullore, analistét ekonomiké presin ngadalésim té métejshém té tij, ngjashém me
dinamikén e parashikuar té inflacionit té Bankés Popullore dhe institucioneve
ndérkombétare.

1.5.1. Inflacioni aktual

Né tremujorin e dyté té vitit 2024, norma vjetore e inflacionit u pérshpejtua
mesatarisht dhe arriti né 3,9%?2, e cila éshté kryesisht pér shkak té rritjes sé pérshpejtuar té
¢mimeve té ushgimeve, dhe né njé masé té vogél edhe e gmimeve té energjisé.

2Né bazé tremujore, gmimet e konsumit t& brendshém jané mé té larta me 1.9%, dhe né bazé sezonale té pérshtatur me 1,2%.
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Burimi: EShS-ja dhe llogaritje t& BPRMV-sé

Rritja vjetore e ¢cmimeve té ushqgimeve né tremujorin e dyté té vitit 2024 u
pérshpejtua dhe arriti mesatarisht 3.5% (2.4% né tremujorin e méparshém). Kjo lévizje e gmimeve
té ushgimeve vjen mé sé shumti si pasojé e rritjes sé& cmimeve né kategorité “qumésht, djathé dhe vez&”
dhe “buké dhe drithéra”, té cilat né tremujorin paraardhés shénuan rénie vjetore. Kjo lidhet kryesisht me
ndérprerjen e masave afatshkurtra té brendshme lidhur me uljen dhe ngrirjen e ¢gmimeve té disa
produkteve ushgimore né tregtiné me pakicé, té cilat ishin té vlefshme deri né shkurt té vitit 2024%’. Nga
ana tjetér, cmimet e perimeve tregojné ngadalésim té ndjeshém té rritjes vjetore, si pasojé e zhvendosjes
sé sezonit té perimeve té freskéta, gjé qé neutralizon pjesérisht rritjen né kategorité e tjera. Megjithaté,
rritia e ¢gmimeve té frutave, sé bashku me rritjen e gmimeve né kategorité "buké dhe drithéra" dhe
"qumésht, djathé dhe vezé" jané komponentét kryesoré té rritjes sé ushgimeve né tremujorin e dyté.
Nga piképamja e faktoréve té lévizjes sé ardhshme té inflacionit, né kété periudhé&, ¢gmimet botérore té
produkteve ushgimore bazé dhe ¢mimet e shitjes sé prodhuesve vendas té ushgimeve shénuan rénie té
métejshme, por mé té dobét, ndérkohé qgé rritja e gmimeve té huaja efektive e ushgimeve, té shprehura
né euro®® edhe mé tej ngadalésohet.

ndryshimet vjetore, né% kontributet né ndyshimet vjetore, né p.p.
2023 2024 2023 2024

Tr.l Tr2 Tr.3 Tr4 2023 Tr.l Tr2| Trl Tr.2 Tr3 Tr4 2023 Tr.1 Tr.2
Indeksi i gmimeve té konsumit - gjithsej 16.1 11.2 7.7 3.4 94| 34 39| 161 112 7.7 3.4| 94| 34 3.9
Ushgimet 246 145 10.2 0.8 11.8 2.4 3.5 9.0 5.5 3.9 0.3 4.5 0.9 1.3
Cmimet e energjisé 15.3 9.2 3.6 2.3 7.3 0.5 1.8 2.0 1.2 0.5 0.3 0.9 0.1 0.2
Energjia elektrike 14.0 14.0 8.1 8.1 10.9 2.7 2.7 1.0 1.0 0.6 0.6 0.8 0.2 0.2
Ngrohja gendrore 142 14.2 4.3 2.3 8.4 3.5 3.5 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Karburantet dhe lubrifikantét 4.2 -143 -13.3 -8.6/ -8.5| -2.4 3.9 0.1 -04 -04 -0.2| -0.2| -0.1 0.1
Ushgimi dhe energjia (gmime
té luhatshme) 22,2 13.2 8.5 1.1] 10.7 1.9 3.1] 11.0 6.7 4.4 0.6 5.5 1.0 1.5
Inflacioni bazé i llogaritur nga BPRMV-ja
(indeksi total pa ushgimet dhe energjiné 10.2 9.1 6.9 6.0 8.0 5.0 4.8 5.2 4.5 3.3 2.8 3.9 2.4 2.4
(kategorité 01.1, 04.5, 07.2.2))
Indeksi total me pérjashtim té energjisé,
karburanteve dhe lubrifikantéve dhe 158 11.2 7.2 3.7 9.3 3.3 4.6
ushqgimit té papérpunuar (EShS-ja)
Indeksi total me pérjashtim té energjisé,
karburanteve dhe lubrifikantév
u:h:?ma;t :Z :a‘:)éﬁp::uar,adut:a:i’t dhe 166 114 7.2 3.4 o4 27 43
pijeve alkolike (EShS-ja)

Burimi: Enti Shtetéror Statistikor dhe llogaritje t& BPRMV-sé.

2’Mé 19 shtator, Qeveria mori vendim pér uljen e gmimeve té produkteve né kornizat e 24 kategorive té industrisé sé brumérave,
quméshtit, mishit dhe bujgésisé me té paktén 10% krahasuar me gmimin gé kishin né 1 gusht 2023 dhe ngrirje né até nivel, ndérsa
tregtaréve me pakicé iu kérkua té shénonin qarté kéto produkte me fjalét "¢gmimi i garantuar® (lidhje). Gjithashtu, mé 26 shtator,
Qeveria me vendim té posagém ka pércaktuar marzhin mé té larté t& tregtimit (fitimit) né tregtiné e frutave dhe perimeve té
freskéta né shumén totale deri né 10% né tregtiné me shumicé dhe deri né 15% né tregtiné me pakicé (lidhje). Kéto vendime
fillimisht ishin té vlefshme deri né néntor té vitit 2023, mé pas aplikimi i tyre u zgjat deri né shkurt té vitit 2024 (lidhje). Mé 28
shtator, Qeveria mori vendim pér uljen e detyrimeve té importit (normat doganore dhe detyrimet speciale) pér importin e perimeve
té freskéta, té vlefshme deri né shkurt té vitit 2024. (lidhje).

28T& dhénat pér gmimet e shitjeve té prodhuesve vendas té ushgimeve dhe gmimet e huaja efektive t& ushgimeve i referohen dy
muajve té paré té tremujorit té dyté té vitit 2024.
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Pas rritjes sé vazhdueshme té ngadalté né periudhén e kaluar, rritja e gmimeve té
energjisé né tremujorin e dyté u pérshpejtua lehtésisht dhe arriti né 1.8% (0.5% né tremujorin
paraardhés), gé vjen térésisht si pasojé e ndryshimeve né ¢gmimet e brendshme té derivateve té naftés,
té cilat né kété tremujor patén rritje, né krahasim me rénien né tremujorin paraardhés. Kjo éshté
gjithashtu né pérputhje me lévizjet e gmimeve botérore té naftés bruto, rritja e sé cilés shogérohet me
konsum mé té larté né ekonomité e zhvilluara me fillimin e sezonit té verés dhe ulje té ofertés, me
kufizime té métejshme té prodhimit nga OPEK+ dhe konfliktet ushtarake. Megjithaté, cmimet e energjisé
elektrike vazhdojné té kontribuojné mé sé shumti né rritjen vjetore t& ¢mimeve né komponentin e
energjisé, si pasojé e efektit transferues té rritjes sé ¢mimit né muajin korrik? vitin e kaluar.

Cmimet e ushqgimit Cmimet e energjisé
40 (ndryshimet vjetore, né %) 75 (ndryshimet vjetore, né %) 100
Cmimet e brendshme té ushgimit
30 80
Cmimet e shitjes sé prodhuesve té 60
20 ushgimit 40
Cmimet e huaja efektive té& ushgimit*
10 20
0 0
-20
10 40
OSOT?tgﬁ?tgﬁ?tg??tg@?tg?@tgﬁ Komponenta energjetike
REFFFRFFFRFFEFRFFEFQFFFREFFFERQFE 45 Cmimet e shitjes sé prodhuesve té energjisé -60
= = = = - - - Cmimi i naftés sé papérpunuar-Brent, euro pér barel (boshti i djathté)
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* Cmimet e huaja efektive t& ushgimit paragesin pérmbledhje e ponderuar QFFFOFFFFFFFFFQFFFQFFFQ -

e gmimeve té ushgimeve né vendet gé jané partneré mé té réndésishém — — — — — — —
tregtar té& Magedonisé sé Veriut né fushén e importit té€ ushgimeve. i i = = = = =
Burimi: EShS-ja, Eurostati dhe llogaritje t& BPRMV-sé. Burimi: EShS-ja dhe llogaritie t& BPRMV-sé.

Inflacioni bazé né tremujorin e dyté té vitit 2024 vazhdoi té ngadalésohej dhe u ul
né 4.8% né bazé vjetore (5.0% né tremujorin e méparshém). Ngadalésimi i inflacionit bazé éshté
kryesisht reflektim i rritjes mé té€ dobét t& gmimeve té€ duhanit né krahasim me tremujorin e méparshém,
si rezultat i barazimit té bazés krahasuese, si pasojé e aplikimit té rritjes sé akcizés nga prilli i njé viti mé
paré®, Megjithaté, ¢mimet e shérbimeve né restorante dhe hotele vazhdojné té kontribuojné mé sé
shumti né inflacionin bazé (rreth 20%) dhe kontribut mé té réndésishém kané ¢mimet e produkteve té
higjienés personale, duhani dhe kategoria "mobilie, sende shtépiake dhe mirémbajtje shtépiake". Né
raport me pjesén tjetér té nén-indekseve té inflacionit, té cilét pérjashtojné cmimet mé té luhatshme, ata
shénuan pérshpeijtim té rritjes né kété tremujor. Késhtu, né indeksin total pa energjing3! I1éndét djegése
dhe lubrifikanté té léngshém (pér transport) dhe ushqgimet e papérpunuara, rritja vjetore éshté 4.6%
(3.3% né tremujorin paraardhés), ndérsa rritja e indeksit total pa energjing, Iéndét djegése té léngéta
dhe lubrifikantét (pér transport), ushgimet e papérpunuara, duhani dhe pijet alkoolike arritén né 4.5%
(2.7% né tremujorin e méparshém).

Né tremujorin e dyté té vitit 2024, gmimet e prodhimit té produkteve industriale shénuan
rritje minimale vjetore prej 0.5%3?, pérkundér rénies né tremujorin e paré (prej 1,4%). Né té njéjtén
kohé, rritja e gmimeve té mallrave té konsumit ka kontributin mé t& madh né rritjen e pérgjithshme té
¢mimeve té prodhimit, dhe né masé mé té vogél té cmimeve té energjisé, té cilat shénuan rritje pas tre
tremujoréve té rénies vjetore. Nga piképamja e aktiviteteve individuale, rritja €shté nxitur mé sé shumti
nga rritja e gmimeve té prodhimit té pijeve, energjisé dhe tekstileve. Késhtu, gmimet e prodhimit té
energjisé dhe produkteve té konsumit, si kategori kolektive dhe njé nga faktorét qé ndikojné né
dinamikén e gmimeve té konsumit, shénuan rritje prej 3.9%, qé paraget pérshpejtim té lehté krahasuar

2Sipas té dhénave té Entit Shtetéror té Statistikave, né korrik té vitit 2023 gmimi mesatar i energjisé elektrike pér amviséri éshté
rritur me 4.3%, krahasuar me muajin gershor (njoftim).

30Né pérputhje me ndryshimet e miratuara né Ligjin pér Akciza, akciza pér cigaret éshté rritur pér 0,23 denaré pér copé, e aplikuar
nga janari i vitit 2024. Pér sa i pérket produkteve té tjera té duhanit, ndryshimet mund té shihen né lidhjen né vijim. Gjithashtu,
akcizat pritet té rriten ¢do vit deri né vitin 2030.

31Kategoria "energji" i referohet energjisé elektrike, gazit, IEndéve djegése té Iéngshme dhe té ngurta pér ngrohje dhe ngrohjes
gendrore.

2Analiza e gmimeve té prodhuesve té produkteve industriale i referohet dy muajve té paré té tremujorit t& dyté té vitit 2024.
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me rritjen e tremujorit paraardhés (3. 1%). Nga ana tjetér, inflacioni efektiv i huaj3, si tregues i
inflacionit té importuar, né tremujorin e dyté ka pasur rritje té€ ngadalté, i cili arrin né 3.4% (3.9% né
tremujorin paraardhés).

Faktorét té cilét ndikojné né gmimet e konsumit
(ndryshimet vijetore, né%)
25 Cmimet e prodhuesve té energjisé dhe prod. pér konsum té gjéré
s Inflacioni i huaj efektiv

20 Cmimet e konsumi "
= = =« Kostot e punés pépnfsi t& prodhimit
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Burimi: EShS-ja dhe llogaritje t& BPRMV-sé.

Né tremujorin e dyté té vitit 2024, ka pérshpejtim té rritjes sé cmimeve té banesave té
matura pérmes indeksit hedonik3*, té cilat jané mé té larta me 11.5% né bazé vjetore (4.7% né tremujorin
paraardhés). Nga piképamja e ofertés, né tremujorin e paré té vitit 2024, vlera e objekteve té banimit té
ndértuara regjistroi rénie té larté né bazé vjetore, e cila u intensifikua dhe arriti né 44.5%. Pas rénies né
tremujorin paraardhés té vlerés sé miratimeve té Iéshuara pér ndértimin e objekteve té banimit, té dhénat
e disponueshme pér tremujorin e dyté té vitit 20243> pér momentin, tregojné rritje té larté vjetore, né
kushtet e njé baze té ulét krahasuese. Nga kéndvéshtrimi i kérkesés pér banesa, né kété periudhé vérehet
pérshpeijtim i lehté i rritjes vjetore té kredive pér banesa3®.

Cmimet e banesave dhe kredité banesore Treguesit pér ofertén e banesave
normat vjetore té ndryshimit, né %
Kredi banesore (normat vjetore, %) - boshti i djathté 240 ( ) Y ! )
25 e Indleksi | gmMimeve té banesave (normat vjetore, %) 18 Lejet e ndértimit t& ndértesave pér banim
20 15 200 mNdértimi i ndértesave pér banim
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Burimi: BPRMV-ja. Indeksi i gmimeve té banesave &shté pérllogaritur nga = = i I I o I
punonjésit e BPRMV-sé bazuar né té dhénat pér patundshmérité nga = = = = = = =
gazetat ditore. Burimi: EShS-ja dhe llogaritje t&€ BPRMV-sé.

3pérllogaritja e inflacionit té jashtém efektiv éshté nxjerré nga shuma e ponderuar e indekseve té cmimeve té konsumit té vendeve,
partnerét mé té réndésishém té Republikés sé Magedonisé sé Veriut né fushén e importit t&€ mallrave té konsumit. Struktura e
ponderimit bazohet né pjesémarrjen e normalizuar t& importit nominal nga secili prej vendeve né totalin e importit nominal né
periudhén 2016 - 2018. Né pérllogaritjen e kétij treguesi jané pérfshiré Bullgaria, Gjermania, Gregia, Franca, Italia, Austria,
Sllovenia, Kroacia, Serbia, Polonia dhe Spanja. Té dhénat i referohen dy muajve té paré té tremujorit té paré té vitit 2024.
3Indeksi hedonik i gmimeve té banesave, i pérgatitur nga BPRMV-ja bazuar né shpalljet e shitjeve né kryeqytet dhe i publikuar nga
agjencité gé merren me shitjen e pasurive té paluajtshme. Cmimi i apartamentit éshté funksioni i sipérfages, lagjes né té cilén
ndodhet, katit, nése apartamenti ka ngrohje gendrore dhe nése apartamenti &shté i ri.

%Analiza i referohet muajit té paré té tremujorit té dyté té vitit 2024.

36T& dhénat e disponueshme pér dy muajt e paré té tremujorit té dyté té vitit 2024.
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1.5.2.  Pritje inflacioniste

Lidhur me ecuriné e pritur té shkallés sé inflacionit, institucionet vendase dhe ndérkombétare
parashikojné prirje rénése té rritjes sé€ cmimeve té konsumit né periudhén né vijim. Pritjet e analistéve
ekonomiké té anketuar té shprehura né Anketén pér pritjet inflacioniste dhe pritjet pér lévizjen
e PBB-sé reale jané té ngjashme?’, té realizuar né gershor té vitit 2024, sipas sé cilés ata parashikojné
uljen e shkallés sé inflacionit né nivelin 3.9% né vitin 2024, 3.0% né vitin 2025 dhe 2.7% né vitin 2026,
né pérputhje me pritjet pér presione mé té moderuara t€ ¢mimeve pér shkak té stabilizimit gradual té
¢mimeve té ushgimeve dhe energjisé, masat e marra nga politikébérésit, si dhe ngadalésimit té inflacionit
té jashtém.

Parashikimet dhe pritjet pér normén e inflacionit
2024 2025 2026

Analisté ekonomik 3.9 3.0 2.7
FMN-ja 4.0 2.5 2.0
Consensus Forecast 3.7 2.8
Ministria e Financave 3.6 2.0 2.0
BPRMV-ja 3.5 2.0

Burimi: Anketa pér pritjet inflacioniste dhe pritjet pér lévizjen e PBB-sé reale, gershor 2024; FNM-ja, Pasqyra
ekonomike botérore, prill 2024; Consensus Forecast, gershor 2024; Ministria e Financave, Strategjia fiskale
e rishikuar e Republikés sé Magedonisé sé Veriut pér 2024-2028, dhjetor 2023; dhe BPRMV-ja, prill 2024.

Presionet mé té dobéta nga gmimet e ushgimeve dhe energjisé kané efekt té favorshém né pritjet
pér lévizjet e ardhshme afatshkurtra té& gmimeve né segmentin e industrisé pérpunuese, si dhe né pritjet
e konsumatoréve pér ndryshimet e gmimeve té shprehura né hulumtimet e anketave. Késhtu, né suazat
e sektorit té korporatave®, né tremujorin e dyté té vitit 2024, mesatarisht, pritshmérité pér lévizjen
e ¢mimeve né tre muajt e ardhshém jané mé té favorshme pér industriné pérpunuese, ku shénohet rénie
e numrit té drejtuesve té ndérmarrjeve gé presin rritje té gmimeve té produkteve té tyre. Nga ana tjetér,
né tregtiné me pakicé, ndértim dhe sektorin e shérbimeve ka pérkeqésim té lehté té kétij raporti
krahasuar me tremujorin e méparshém. Pér sa i pérket pritjeve té konsumatoréve pér ndryshime
cmimesh né 12 muajt e ardhshém?, vérehet pérmirésimi i tyre, pérkatésisht numri i njerézve gé
presin ulje té cgmimeve né 12 muajt e ardhshém éshté né rritje, né krahasim me ata qé presin rritje té
¢mimeve.

Parashikimet e udhéheqésve té Pritshmérité e konsumatoréve pér inflacionin
ndérmarrjeve pér inflacionin né 3 muajt e 100 (bilanci i pérgjigjeve)
75 ardhshém (bilanci i pérgjigjeve) ——— Pamiet pér ndryshimet e cmimeve

e [INdustria ”~ 8 gjaté 12 muajve té méparshém
60 Sektori i shérbimeve 60 = Pritjet pér ndryshimin e gmi e né
45 Tregtia me pakicé 12 muaijt e ardhshém
- o = o Ndérti i 40
30 Ndértimtaria
15 P e 20
0 0
-15 -20
coNMmMtToOaNMmMTtToNMET—AANMETANANMETOANMMSE SN oMo NMmMToANMST —AaNMETANANMSTNOANMSE S AN
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Burimi: Komisioni Evropian. Té dhénat pér tremujorin pérkatés jané vlera Burimi: Komisioni Evropian. Té dhénat pér tremujorin pérkatés jané viera
mesatare t& t& dhénave mujore. mesatare té t€ dhénave mujore.

¥Duke filluar nga tetori i vitit 2017, BPRMV-ja béri njé ndryshim né hulumtimin e méparshém "Anketa e pritjeve t& inflacionit".
Hulumtimi i ri i anketés ,,Anketa e pritjeve té inflacionit dhe pritjet pér Iévizjen reale té PBB-s&€" realizohet me ekzemplar té analistéve
ekonomiké, dhe éshté zgjeruar edhe Iénda e Anketés, né pérputhje me praktikat e Bankés Qendrore Evropiane (BQE). Rezultatet
e Anketés mund t'i gjeni né lidhjen.

BAnketa e trendéve té biznesit e Komisionit Evropian né industri, tregtiné me pakicé, ndértim dhe shérbime nga gershori i vitit
2024.

3Anketa e Komisionit Evropian mbi optimizmin e konsumatoréve nga gershori i vitit 2024.
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1.6. Bilanci i pagesave

NE tremujorin e paré té vitit 2024, llogaria rrjedhése shénoi deficit prej 1.3% té PBB-
sé, né ndryshim nga suficiti né té njéjtén periudhé i njé viti mé paré. Zgjerimi i deficitit
tregtar né kété tremujor (me 1.2 p.p. té PBB-s€) éshté faktori kryesor i pérkeqésimit né
krahasim me vitin e kaluar. Ky ndryshim éshté kryesisht rezultat i rénies sé eksporteve, gjé
qé reflekton stabilizimin pas rritjes sé€ larté té njé viti mé paré né disa kompani né segmentin
e industrisé automobilistike dhe uljen e eksporteve té energjisé. Né té njéjtin drejtim,
realizimet e té ardhurave dytésore, suficiti i té€ cilave, pas niveleve té larta rekord, u
stabilizuan dhe né kété tremujor u ulén me 1 p.p. té PBB-sé. Nga ana tjetér, ndryshimet né
shérbime jané ende té favorshme dhe kané ndikuar pozitivisht né bilancin e llogarisé
rrjedhése. Né llogariné financiare, gjaté tremujorit té paré jané realizuar dalje né bazé neto,
té regjistruara pothuajse né té gjitha kategorité, me pérjashtim té investimeve direkte, ku
Jané realizuar hyrje neto té konsiderueshme. Rezervat valutore jané ende né zonén e sigurt.

2023 2024 2023 2024
Tr.l Tr.2 Tr.3 Tr.4 | I-XII Tr.l Tr.1 Tr.2 Tr.3 Tr.4 | I-XII Tr.1
Né milioné euro % nga PBB-ja.
I. Llogaria rrjedhése 928 -124.9 239.2 -111.7| 953 |-185.0| 0.7 -0.9 1.8 -0.8 0.7 -1.3
Malira dhe shérbime, neto -347.8 -577.4 -326.3 -591.2|-1842.7 | -509.9| -2.5 -4.2 -24 -4.3 -13.5| -3.5
Eksport 2432.0 2487.3 2493.0 2527.9] 9940.2 |2289.9| 17.8 18.2 18.3 18.5 728 15.7
Import 2779.7 3064.7 2819.3 3119.1)11782.8|2799.9| 20.4 22.4 20.6 22.8 86.3 19.2
Mallra, neto -601.0 -592.6 -620.5 -762.2 |-2576.3|-811.9| -4.4 -4.3 -4.5 -5.6 -189 | -5.6
Shérbime, neto 253.3 15.2 294.2 171.0 | 733.7 | 301.9 1.9 0.1 2.2 1.3 54 21
Té hyrat primare, neto -185.1 -185.1 -192.2 -186.3| -748.6 |-193.2| -1.4 -1.4 -1.4 -1.4 -55 | -1.3
Té hyrat sekondare, neto 625.6 637.5 757.7 665.7 | 2686.6 | 518.2 4.6 4.7 5.5 4.9 19.7 3.6
II. Llogaria kapitale 02 -05 -05 -0.7 -1.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Huadhénie neto (+) / huamarrje
L'S;c’"égaﬁig"fggé?,Zﬁepﬁﬁgb'edhja 93.0 -1254 2386 -112.5| 938 |[-1850| 07 -09 17 -08 | 07 | -13
kapitale)
III. Llogaria financiare -174.4 -167.9 575.2 -684.5| -451.6 | 136.6 | -1.3 -1.2 4.2 -5.0 -3.3 0.9
Investime direkte -143.3 -122.4 -51.2 -206.2 | -523.1 |-235.9| -1.0 -0.9 -0.4 -1.5 -3.8 -1.6
Investime té portofolit -438.5 20.0 4149 37.3 33.8 76.2 -3.2 0.1 3.0 0.3 0.2 0.5
Valuta dhe depozita 124.0 120.1 268.1 -99.0 | 413.2 | 174.6 0.9 0.9 2.0 -0.7 3.0 1.2
Kredité 163.7 -174.0 -7.9 -384.9| -403.2 | 23.6 1.2 -1.3 -0.1 -2.8 -3.0 0.2
Kredité tregtare dhe avanset 115.3 -10.8 -48.9 -31.8 23.8 98.3 0.8 -0.1 -0.4 -0.2 0.2 0.7
Llogari tjeré pér arkétim/pagesa 5.0 0.1 0.1 0.1 5.2 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
IV. Té drejta té vecanta té
térheqjes (krijimi i detyrimeve 0.2 0.2 0.1 0.1 0.7 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
neto)
V. Gabime dhe léshime neto -0.7 9.8 30.9 20.8 60.8 29.7 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2
VI.Rezervat devizore 266.7 523 -305.6 592.8| 606.1 |-291.9| 2.0 0.4 -2.2 4.3 4.4 -2.0
Burimi: BPRMV.

1.6.1. Llogaria rrjedhése

Né tremujorin e paré té vitit 2024, llogaria rrjedhése e bilancit té pagesave shénoi
deficit prej 185 milioné eurosh, ose 1.3% e PBB-sé&*0. Krahasuar me té njéjtén periudhé té njé viti
mé paré, ka pasur pérkegésim prej 2.0 p.p. té PBB-s&, gé vjen kryesisht si pasojé e zgjerimit té bilancit
negativ né shkémbimin e mallrave, si dhe e suficitit mé té ulét té té ardhurave dytésore. Konkretisht,
deficiti tregtar né tremujorin e paré té vitit u zgjerua me 1.2 p.p. té& PBB-sé né bazé vjetore, kryesisht pér
shkak té rénies sé eksportit t& mallrave, me 2.4 p.p. té PBB-s&, me rénie té njékohshme, ndonése mé té
moderuar, né importin e mallrave (1.2 p.p. té PBB-s€). Nga kéndvéshtrimi i komponentéve té vecanté té
bilancit tregtar, arritjet mé té dobéta né shkémbimin e mallrave jané rezultat i bilancit joenergjetik, me
pérmirésim té njékohshém té bilancit energjetik. Rénia e eksporteve vjen mé sé shumti nga reduktimi i

“0pgr llogaritjet pérdoret vlera e projektuar e PBB-s& nominale (nga prilli i vitit 2024).
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aktivitetit eksportues té njé pjese té objekteve prodhuese né pronési té huaj gé lidhen me industriné
automobilistike, pas rritjes sé€ larté né periudhén paraardhése, si dhe nga reduktimi i eksporteve té
energjisé. Gjithashtu, né kété drejtim ka ndikuar edhe ulja e eksportit té hekurit, celikut dhe xeheve. Nga
ana e importit, vijon ulja e presioneve té importit né komponentin energjetik, vecanérisht né rastin e
gazit natyror, i cili vjen edhe nga ngushtimi i bilancit energjetik né baza vjetore. Gjithashtu, ka rénie té
importit té€ njé pjese té léndéve té para pér industriné e automobilave, gé korrespondon me uljen e
aktivitetit eksportues té disa prej kétyre kompanive. Né pérkeqgésimin e llogarisé rrjedhése ka ndikuar
edhe reduktimi i suficitit né té ardhurat dytésore, si pasojé e uljes sé transfertave zyrtare dhe private, té
cilat pas vlerave té larta rekord po stabilizohen gradualisht. Nga ana tjetér, bilanci i shérbimeve shénoi
pérmirésim té lehté, kryesisht si rezultat i rritjes sé hyrjeve neto né shérbimet e tjera té biznesit dhe né
shérbimet e telekomunikacionit, kompjuteréve dhe informacionit.

Llogaria rrjedhése - N .. " " s " "
3.0 4 (si % e PBB) Kontribut i komponentéve té caktuara té llogarisé rrjedhése né

ndryshimin vjetor
(né p.p. té PBB)
Tr.12023
Tr.2
aTr.3
uTr4

uTr.12024

-1.0

Mallra Shérbime Té ardhura primare Té ardhura
sekondare

2
Burimi, BPRMV. Burimi: BPRMV.

Shtojca 2: Shkémbimi i jashtém tregtar i mallrave dhe Iévizja e kursit efektiv nominal dhe
real té kémbimit (NEDC dhe REDC)#

Shkémbimi i jashtém tregtar né tremujorin e paré té vitit 2024 arrin né 4,667.3 milioné
euro, pérkatésisht 32.1% e PBB-sé§, i cili krahasuar me té njéjtin tremujor té njé viti mé paré
paraget rénie prej 4.5% (ose pér 3.7 p.p. t€ PBB-sé). Kjo né masé té€ madhe rezulton nga reduktimi i
eksportit té mallrave, ndérsa rénia e importit té€ mallrave éshté ngadalésuar ndjeshém.

Eksporti, importi dhe deficiti tregtar
(né milioné euro)

Eksporti, importi dhe deficiti tregtar
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imi negativ te bilanci tregtar tregon ngushtim té deficitit.
Burimi: EShS dhe BPRMV. ryshimi negativ ianct tregtar treg gusit o

Né tremujorin e paré té vitit 2024, eksporti i mallrave shénoi rénie prej 9.2% né bazé
vjetore. Kontributin kryesor né rénien mé té madhe té eksporteve né kété periudhé e ka ecuria
negative e eksportit té njé pjese té kapaciteteve prodhuese té industrisé automobilistike me pronési té
huaj, e cila vihet re pérmes uljes sé eksportit té produkteve kimike. Kontribut negativ shénoi edhe
eksporti i energjisé, pér shkak té uljes sé eksportit té energjisé elektrike, gé vjen si rezultat i uljes sé

“ISipas Metodologjisé sé shkémbimit t& jashtém tregtar, t& dhénat pér eksportin e mallrave publikohen né f.0.b., ndérsa pér importin
e mallrave né c.i.f.- bazé.
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sasive dhe gmimeve té eksportit, dhe né kété drejtim ndikojné edhe kategorité e tjera té eksportit.
Pérjashtim bén eksporti i pajisjeve dhe makinerive dhe ushgimeve, ku éshté shénuar rritje né bazé
vjetore. Konkretisht, segmenti i mbetur i industris€ automobistike vazhdoi performancén solide té
eksportit, e cila ndikoi né drejtim té rritjes sé eksporteve té pajisjeve dhe makinerive né tremujorin e
paré té vitit 2024. Te ushqimi, eksportet vazhdojné té rriten né ményré solide dhe jané té shpérndara
né disa nénkategori. Importet e mallrave né tremujorin e paré té vitit 2024 shénuan rénie té
lehté prej 0.8% né bazé vjetore, sérish kryesisht pér shkak té presioneve té reduktuara té
importit té energjisé, vecanérisht importi i reduktuar i gazit natyror dhe derivateve té naftés, por
edhe me import shtesé mé té ulét té komponentit té€ Iéndés sé paré pér industriné. Ulja e ndjeshme e
¢mimeve té energjisé elektrike dhe gazit natyror ka pasur ndikim dominues né rénien e importeve té
energjisé né kété tremujor. Né rénien e importeve gjaté késaj periudhe ndikuan edhe importi i metaleve
té cmuara, si I€ndé e paré e njé pjese té kapaciteteve eksportuese me pronési té huaj, si dhe importi i
produkteve kimike inorganike dhe hekurit dhe celikut. Nga ana tjetér, né kété tremujor éshté shénuar
rritje e importit té automjeteve, si dhe e kategorive té tjera té pajisjeve dhe makinerive. Rezultatet
né té dy komponentét e shkémbimit té jashtém tregtar né tremujorin e paré té vitit 2024
cuan né zgjerimin e deficitit tregtar me 27.5% né bazé vjetore, né kushtet e rritjes sé
ndjeshme té deficitit né bilancin joenergjetik, me ulje té njékohshme té deficitit né bilancin energjetik.

Té dhénat mé té fundit té disponueshme pér periudhén prill - maj 2024 tregojné pér rénie té métejshme
té eksportit dhe rritje té njékohshme té€ komponentit té importit t& shkémbimit té jashtém tregtar,
krahasuar me té njéjtén periudhé té njé viti mé paré. Rénia vjetore e eksporteve vjen kryesisht si
pasojé e uljes sé eksporteve té produkteve kimike, si dhe uljes sé eksporteve té energjisé, automjeteve
dhe xeheve. Nga ana tjetér, rénia vjetore né kéto kategori éshté zbutur nga rritja e eksportit té pajisjeve
dhe makinerive. Rritja né kahun e importit né kété periudhé éshté shkaktuar mé sé shumti nga importi
mé i larté i automjeteve, si dhe importi i pajisjeve dhe makinerive dhe ushgimeve. Nga ana tjetér, rénie
té importeve shénoi gazi natyror, si dhe importi i xeheve.

Eksporti sipas KSNT* _ Importi sipas KSNT*
(kontributet né ndryshimin vjetor, né p.p.) 80 - (kontributet né ndryshimin vjetor, né p.p.)

80 1 w Artikuj té ndryshém té prodhuar s Artikuj té ndryshém té prodhua

s Makineri dhe pajisje transporti st Makineri dhe pajisje transporti
60 Mallra té prodhuara té klasifikuar§ilipas materialeve 60 Mallra té procjlhuara té klasifikugkd sipas materialeve

st Produkte kimike ks Produkte kimike

st 606 djegése minerale, lubrifikllE dhe materiale t& ngjashme st | Endé djegése minerale, lubrififanké dhe materiale té ngjashme
40 Materiale t& papérpunuara, t& pgnglénshme, pérvec léndéve djegése 40 - Materiale té papérpunuara, té pangrénshme, pérveg léndéve djegése

Ushgim, pije dhe duhan

Ushgim, pije dhe duh
shqim, pije dhe duhan — Gjithsej

iithsej

-40 - a0 -
Trl Tr.3 Tr.l Tr.3 Tr.l Tr3 Trl Tr3 Trl Tr3 Trl Tr3 Trd 40 Tl Tr3 Trl Tr3 Trl Tr3 Trl Tr3 Tl Tr3 Trl Tr3 Trl
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Burimi: EShS dhe BPRMV. *Klasifikimi Standard Ndérkombétar i Tregtisé. Burimi: EShS dhe BPRMV. *Klasifikimi Standard Ndérkombeétar i Tregtisé.

Sipas analizés sé importit t& mallrave nga kéndvéshtrimi i ndarjes sipas Sistemit té llogarive kombétare
(System of national accounts - SNA), rénia e importeve né tremujorin e paré té vitit 2024 rezulton nga
importet e energjisé, si dhe nga importi i produkteve té ndérmjetme. Importi i dedikuar pér konsum
personal*? shénon rritje né kété tremujor, me kontribut mé té larté té importeve té mallrave té konsumit
gé nuk pérmenden diku tjetér, si dhe importeve té ushgimeve dhe pijeve (t€ pérpunuara) kryesisht pér
pérdorim shtépiak.

“Importet e mallrave pér konsum personal analizohen si importe té dedikuara pér konsum personal, té péraférta me importet e
mallrave té konsumit dhe importet e vlerésuara té automjeteve pér pérdorim individual.
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80 - Importi i mallrave sipas qéllimit ekonomik Malira pér | sipas komp dve
(kontribute né ndyshimin vjetor, né p.p.) (kontribute né ndyshimin vjetor, né p.p.)

st Malllra pér konsum 13.0

60 - Mallra té& ndérmjetme 25 24.4 190 158 o
s Mallra kapitale 20 #159 11.6 12.7 15.8
40 - Makina motorike pér transport pasagjerésh 15 121 123 ﬂ L [ W.G
s Energji 10 4572 gi70 ® sl E 7 E 6.8
1 Té tjera - 2 25 #*3.0 - | 18
20 = Ghithsej g Ay { & B

0 -9.7-
-10 wNMVO\NMVOSMVﬁNMVNNMTMNMTV
sx_x_'x_Sx_:_'x_gx_'x_n_'gx_x_'n_gx_x_'x_gx_x_'x_g
20 SFFFESQFFEFEQFFRFFQFEFEFRFQFFEQKFEFRFEYR
- - - - - - -
= = = = = = =
-40 - Mallra pér konsum (té papérmendura né vend tjetér)
Pajisje transportuese, pjesé dhe pajisje shtesé, joindustriale
SNmTNNmTRNMTaaMTONMTINMTANMTONMT Y u Ushgim dhe pije (té pérpunuara), kryesisht pér konsum né amviséri
QFFFRQFFFEFRFFFEFQFFEQFFFEQFFEQFFEQFEFRFER uUshgim dhe pije (kryesisht) pér pérdorim né amviséri
= = = = = = = = = +Mallra pér konsum
= = = = = = = = =
Burimi: EShS. Burimi: EShS.

Analiza e shkémbimit té jashtém tregtar sipas partneréve tregtaré tregon se né tremujorin
e paré té vitit 2024 Bashkimi Evropian éshté partneri tregtar mé i réndésishém i ekonomisé
vendase, me pjesémarrje prej 63.4% né totalin e tregtisé sé jashtme. Nga analiza e kahut té
eksportit rezulton se rénia né bazé vjetore vjen kryesisht nga eksportet drejt Gjermanisé, né kushtet
e rénies sé eksportit té produkteve té ndryshme té industrisé kimike. Njé kontribut shtesé né rénie
éshté ulja e eksportit té energjisé né Greqgi dhe reduktimi i eksportit té hekurit dhe gelikut né Turqi. Né
té njéjtén kohé, arritje té tilla u zbutén nga rritja e eksportit té& paneleve té kontrollit elektrik ose
shpérndarjes sé energjisé elektrike né Republikén Ceke, si pjesé e eksporteve té sektorit automonbilistik.
Nga piképamja e vendeve té vecanta nga ana e importit, analiza tregon se kontributin mé té& madh
né rénien vjetore té importeve e ka importi mé i ulét nga Britania e Madhe, si pasojé e rénies sé
importeve té metaleve t&€ ¢muara dhe produkteve kimike inorganike, si dhe importet mé té uléta té
energjisé nga Rusia dhe Gregia. Nga ana tjetér, rritja e importeve té BE-sé té pajisjeve dhe makinerive
dhe automjeteve nga Gjermania, si dhe importi i energjisé nga Bullgaria dhe pajisjeve dhe makinerive
nga Turqia. Pér sa i pérket bilanceve té shkémbimit té€ jashtém tregtar sipas partneréve individualé,
deficiti tregtar mé i larté né bazé vjetore i detyrohet mé sé shumti suficitit mé té ulét né kémbimin me
Gjermaniné dhe né njé masé mé té vogél bilancit negativ mé té larté né kémbimin me Turginé dhe
Bullgariné.

Eksporti i mallrave, sipas yt_endeve, né tremujorin e paré té Importi i mallrave, sipas vendeve, né tremujorin e paré
_vitit 2024 t& vitit 2024
(pjesémarrije, né %) (pjesémarrie, né %)

42.2
N 3 . . ' m Bullgaria Gjermania
] Bull'garla DGJerrj1an|a mGregia Gregia & Italia
D1talia OBelgjika B Kosova Britania e Madhe Turgia
o i ov i EKina Serbia
Burimi: EShs, 0 0@ endet tera Burimi: EShS.
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Eksporti sipas partneréve kryesoré 4.0 Importi sipas partneréve kryesoré tregtar 6.0
tregtar dhe sipas produkteve, 3.0 dhe sipas produkteve, kontribut né
1.0 kontribut né gjithsej eksportin (né. 2.0 gjithsej importin (né. p.p.) 40
— P-p.) 20 = Hekur dhe celik

Ushgim dhe pije
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1.0 Tekstil dhe veshje 2.0
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Té tjera
-3.0 -4.0 —
m Hekur dhe gelik 0.0 e
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Tekstil dhe veshje -6.0
-5.0 Miniera -1.0
= Duhan 8.0 4.0
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-7.0 B Automjete -10.0 ’ 6.0
Té tjera
-12.0 -
2 30 9} © © © -8.0
-9.0 5 Q@ © 8 2 B
o] < © © Q B =) 2 < o
c =3 S S 9 < & ] 1S e
£ 5 S > o 5 E
(G) N [ — (0] —
5 3 s O D
o = © 2
Burimi: EShS dhe BPRMV (G} Burimi: EShS dhe BPRMV 6\

Nga aspekti i treguesve té konkurrueshmérisé sé cmimeve, né tremujorin e paré té vitit
2024, kursi real efektiv i kémbimit i defluar me shpenzimet e jetesés éshté mbivlerésuar me 1.7% né
bazé vjetore, ndérsa indeksi i defluar me shpenzimet e prodhuesve té mallrave industriale éshté
mbivlerésuar me 3.4%. Rezultate té tilla jané reflektim i mbivlerésimit té kursit nominal efektiv té
denarit, i cili shénoi rritje vjetore prej 4,3%, kryesisht si pasojé e zhvlerésimit té rublés ruse dhe lirés
turke né raport me monedhén vendase. Nga ana tjetér, ecuria e favorshme e ¢gmimeve relative ka
vazhduar, pérkatésisht shpenzimet relative té jetesés jané rritur me 2.5%, dhe ¢mimet relative té
prodhuesve té produkteve industriale me 0.8% né bazé vjetore.

1250 KNEK dhe KREK, pa léndét e para Cmimet relative, pa I€ndét e para
1 (llogaritur sipas indeksit t& gmimeve té konsumit dhe gmimeve 110.0 - (2015=100)
té prodhuesve té produkteve industriale, 2015=100)

120.0 -

105.0 i /T
vlerésim

1150 4 vlerésim

100.0 -
110.0 -
95.0 1

105.0 -

20.0 | == (Cmimet relative (inflacioni i brendshém/inflacioni i

100.0 - ’ jashtém), 2015=100

EK . . . .

95.0 - i . o . . 85.0 === (Cmimet relative (gmimet e prodhuesve té

===KREK sipas indeksit t& gmimeve té konsumit brendshém/cmimet e prodhuesve té jashtém),

9.0 ===KREK sipas gmimeve té& prodhuesve té produkteve industriale 80.0 2015=100
goZoYVooINENeNN020aNgRINNRERY goopaogoEoeceonoEngngozodORng
RFRFRFREFRFRFRFREFREFRFRFRFRFRFR RFRFRFRFEFRFRFRFEFRFRFRFRFRFR
2= - - 7 72 2 47 7 2z =2 7 = =2 = 7 %= 4 =24 = = =4 =4 = = = = = = = =
N e N - = — N EE E FE E FE E FE E FE E EFE E E E

Burimi: BPRMV. Burimi: BPRMV.

Sipas analizés sé lévizjeve te indekset e REDK-sé té llogaritura me ponderim né bazé té
shkémbimit té jashtém tregtar pa produkte parésore, REDK-ja né bazé té shpenzimeve té
jetesés shénoi mbivlerésim té vogél prej 0.3% né bazé vjetore, ndérsa REDK-ja bazuar né ¢mimet e
prodhuesve té produkteve industriale éshté mbivlerésuar me 3.6%. Kursi nominal efektiv i kémbimit
mbivlerésohet me 3.5%, si pasojé e nénvlerésimit té lirés turke ndaj monedhés vendase. Né té njéjtén
kohé, shpenzimet relative té jetesés shénuan rénie prej 3.1%, ndérsa ¢mimet relative té prodhuesve
té produkteve industriale shénuan rritje té vogél prej 0.1%, né bazé vjetore.

Pér sa i pérket treguesve té konkurrueshmérisé sé gmimeve pér periudhén prill-maj 2024, REDK-ja e
defluar nga shpenzimet e jetesés dhe kostoja e mallrave industriale shénon mbivlerésim pérkatésisht
1.9% dhe 2.0%. Né té njéjtén kohé&, NEDK-ja mbivlerésohet me 3.5%, gé mé sé shumti vjen si pasojé
e nénvlerésimit té lirés turke dhe rublés ruse né raport me denarin. Njékohésisht, bazuar né
pérllogaritjen e ponderuar né bazé té shkémbimit té jashtém tregtar pa produkte parésore, indeksi i
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REDK-sé i defluar me shpenzimet e jetesés shénoi mbivlerésim prej 1.1%, pérderisa REDK-ja e
zhvlerésuar me ¢gmimet e prodhimit industrial mbivlerésohet me 2.7%. Né té njéjtén kohé, NEDK-ja
mbivlerésohet me 3.4%, qé mé sé shumti vjen si pasojé e nénvlerésimit té lirés turke né raport me
monedhén vendase.

Kursi nominal efektiv i kémbimit (KNEK) dhe Kursi Cmimet relative
(2015=100)

120 - real efektiv i kémbimit (KREK) (llogaritur sipas indeksit té 110
gmimeve té konsumit dhe gmimeve té prodhuesve té
produkteve industriale, 2015=100)

e KNEK

115 4 105

T vlerésim

110 4 100

e KREK sipas indeksit té gmimeve té konsumit

105 - 95

920
e (Cmimet relative (inflacioni i brendshém/inflacioni i

o5 | 85 | jashtém), 2015=100
e Cmimet relative (gmimet e prodhuesve té

brendshém/gmimet e prodhuesve té jashtém), 2015=100
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Burimi: BPRMV. Burimi: BPRMV.

1.6.2. llogaria financiare

Né tremujorin e paré té vitit 2023, llogaria financiare né bilancin e pagesave regjistroi
dalje neto prej 136.6 milioné euro, ose 0.9% té PBB-sé. Njékohésisht, kéto realizime té llogarisé
financiare jané kryesisht si pasojé e daljeve neto né kategoriné "valuta dhe depozita", né té njéjtén kohé
me dalje neto né sektorin bankar dhe né sektorét e tjeré. Gjithashtu, ky tremujor ka pasur dalje neto né
kredité dhe paradhéniet tregtare, si dhe né investimet e portofolit dhe kredité. Nga ana tjetér, hyrjet neto
né tremujorin e paré té vitit u regjistruan né investimet e huaja direkte, kryesisht si rezultat i hyrjeve
neto té realizuara né komponentin joborxh, pérkatésisht fitimi i riinvestuar dhe kapitali i vet, me hyrje té
vogla té njékohshme né bazé neto edhe te huamarrjet ndérmjet kompanive.

Llograia financiare 8.0 1 Struktura e llogarisé financiare (% nga PBB-ja)
(pa rezerva zyrtare, né % nga PBB-ja)

6.0 - 53 6.0 -

4.0 1
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0.0 4
2.0 1
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-4.0 -
6.0

-6.0
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8.0 s |_lOgari tjeré pér arkétim/pagesa

8.0 - -10.0 - —— Llogaria financiare, neto
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Burimi: BPRMV. Burimi: BPRMV.

Analiza né bazé vjetore tregon pér arritje mé té kéqija té flukseve financiare né tremujorin e paré
té vitit 2024, duke marré parasysh daljet neto té realizuara, krahasuar me hyrjet neto né té njéjtén
periudhé té njé viti mé paré. Njékohésisht, kontributin mé té madh né kéto realizime né llogariné
financiare e kané daljet neto té realizuara né investimet e portofolit, si rezultat i shlyerjes sé detyrimeve
té bazuara né letrat me vleré té borxhit té€ emetuara mé paré né tregjet ndérkombétare nga shteti*3. Né
té njéjtén kohé&, né kategoriné "valuta dhe depozita" jané regjistruar dalje neto mé té larta né krahasim

“NEé mars té vitit 2024, u bé pagesé me késte né bazé té obligacionit t& emetuar né tregun gjerman té letrave me vleré -
Namensschuldverschreibungen (NSV)
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me té njéjtén periudhé té njé viti mé paré (dalje neto mé té larta né sektorin bankar). Nga ana tjetér, te
huat dhe kredité tregtare dhe paradhéniet jané regjistruar dalje neto mé té uléta né bazé vjetore. Né té
njéjtin drejtim, kané vepruar edhe hyrjet neto mé té larta té investimeve té huaja direkte, kryesisht nén
ndikimin e hyrjeve neto té realizuara té huamarrjes ndérmjet kompanive (né krahasim me daljet né bazé
neto né té njéjtén periudhé té njé viti mé paré), me ndikim pozitiv té njékohshém edhe pér komponentin
joborxh.

Kontribute né ndryshimin vjetor té llogarisé financiare
(né p.p. té PBB)
6.0

5.0
4.0
3.0 -
2.0
1.0 -
0.0
-1.0 4
-2.0 4
301 Tr.12023 Tr2
4.0 -

50 4 uTr3 uTr4
6.0 - uTr.1 2024
-7.0 -

3.7

Investime Investime té Huaté Kredité tregtare ~ Valuta dhe
direkte portofolit dhe avanset depozita
Burimi: BPRMV.

Gjendja e rezervave valutore bruto né fund té tremujorit té paré té vitit 2024 éshté
4,287.1 milioné euro, qé paraqget rénie prej 251.4 milioné euro né krahasim me tremujorin e
méparshém. E analizuar népérmjet faktoréve té ndryshimit, rénia e rezervave valutore mé sé shumti
rezulton nga transaksione té tjera, té shkaktuara nga operacionet né administrimin e
rezervave valutore, té cilat jané té natyrés sé pérkohshme dhe né njé masé mé té vogél nga
transaksionet pér llogari té shtetit (rezultat i servisimit té rregullt t& detyrimeve jashté vendit, duke
pérfshiré shlyerjen e pjesés sé paré té obligacionit t& emetuar né tregun gjerman).

Faktorét e ndryshimit té rezervave devizore, sipas
tremujoréve
(né milioné euro)

uTr.2 2024 Transaksionet pér llogari té shtetit
uTr.12024
uTr.4 2023

Tr.3 2023 . M )
Intervenime né tregun devizor

Transaksione tjera

4

-600 -400 -200 0 200 400
Source: NBRNM

Gjendja e rezervave valutore bruto né fund té tremujorit té dyté 2024 éshté 4,337.5
milioné euro, qé éshté rritje prej 50.5 milioné euro né krahasim me tremujorin paraardhés. E
analizuar népérmjet faktoréve té ndryshimit, rritja e rezervave valutore rezulton mé sé shumti nga
transaksionet e tjera.
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1.6.3.  Pozicioni ndérkombétar dhe borxhi i jashtém bruto

Né fund té tremujorit té paré té vitit 2024, pozicioni neto i investimeve
ndérkombétare té ekonomisé maqgedonase éshté negativ dhe arrin né 8,506,2 milioné euro,
ose 58,4% té PBB-sé. Krahasuar me situatén né fund té tremujorit paraardhés, pozicioni neto i borxhit
shénon ngushtim prej 3.8 p.p. té PBB-s€, e cila vjen si pasojé e reduktimit té detyrimeve ndérkombétare
(me 3,9 p.p. té PBB-s&€), me mjete ndérkombétare pothuajse té pandryshuara*t. Analiza sektoriale tregon
se pérmirésimi i pozicionit neto té borxhit rezulton kryesisht nga pakésimi i detyrimeve neto té sektoréve
té tjeré (kryesisht i bazuar né investime direkte), dhe né njé masé mé té vogél nga detyrimet neto mé
té uléta té shtetit (bazuar né letrat me vleré té borxhit*) dhe institucionet depozituese (kryesisht té
bazuara né valuta dhe depozita).

Pozicioni i investimeve ndérkombétare
100 1 (% e PBB-s&)

50

-50

-100

-150 - wMjete ndérkombé etyrime ndérkom etar
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2018 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 02

Burimi: BPRMV.

Né bazé vjetore, vérehet ngushtim i pozicionit negativ té investimeve ndérkombétare me 1.2 p.p. té
PBB-s&*, me rritie mé t& theksuar té aktiveve ndérkombétare né krahasim me rritien e detyrimeve
ndérkombétare (me 2 p.p. dhe 0.8 p.p. t& PBB-s&¥, pérkatésisht). Nga piképamija sektoriale, ngushtimi vjien mé
sé shumti si pasojé e uljes sé detyrimeve neto té shtetit (né bazé té letrave me vleré té borxhit), né njé masé mé
té vogél nga detyrimet neto mé té€ uléta té institucioneve depozituese. Né drejtim t€ kundért ndikuan ulja e
aktiveve neto té bankés gendrore, si dhe rritja e detyrimeve neto té sektoréve té tjeré.

Ndryshimet né pozicionin e investimeve ndérkombétare Ndryshimet né pozicionin e investimeve ndérkomb&tare
(kontributet né ndryshimin tremujor, né p.p. té PBB-sé) (kontributet né ndryshimin vjetor, né p.p. té PBB-sé)
100 - 1Qeveria e pérgjithshme, neto Banka gendrore, neto 15.0 1 1 Qeveria e pérgjithshme, neto Banka gendrore, neto
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Burimi: BPRMV. Burimi: BPRMV.

“Né terma absoluté, pozicioni neto i borxhit té& ekonomisé sé Magedonisé né tremujorin e paré té vitit 2024 shénoi rritje tremujore
prej 6,1 milioné euro, me rritje t& mjeteve ndérkombétare pér 547,4 milioné euro dhe rritje té detyrimeve ndérkombétare pér 553,5
milioné euro.

“Né mars té vitit 2024, késti i paré i obligacionit ("Namensschuldverschreibungen" — NSV) i emetuar né vitin 2022, né tregun
gjerman, u pagua né vlerén 250 milioné euro me afat maturimi 3 vjet dhe normé interesi 6-mujore. EURIBOR plus 3.75% marzhi.
“Né terma absoluté, pozicioni neto i borxhit t& ekonomisé magedonase né tremujorin e paré té vitit 2024 shénoi rritje vjetore prej
365,8 milioné euro.

“/Né terma absolutg, né tremujorin e paré té vitit 2024, fondet ndérkombétare shénuan rritje vjetore prej 832.5 milioné euro,
ndérsa detyrimet ndérkombétare shénuan rritje vjetore prej 1,198.3 milioné euro.
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Né fund té tremujorit té paré té vitit 2024, gjendja e borxhit té jashtém bruto arrin né
11,789.4 milioné euro, ose 81% té PBB-sé€, qé pérfagéson rénie prej 3 p.p. t€ PBB-s&, krahasuar me
tremujorin e méparshém. Duke pérjashtuar efektin e aktiviteteve specifike pér menaxhimin e rezervave valutore
té Bankés Popullore*®, borxhi i jashtém bruto éshté 77% e PBB-sé dhe ka shénuar rénie tremujore prej 4.2
p.p.*, me rénie té njéjté té borxhit publik dhe privat (me 2.1 pp. té PBB-s&*). Ndryshimi i borxhit publik vijen
kryesisht nga reduktimi i borxhit t&€ Qeverisé gendrore né bazé té letrave me vleré té borxhit, ndérkohé gé rénia
e borxhit privat &shté reflektim i uljes sé detyrimeve né té gjithé sektorét, por mé sé shumti i uljes sé detyrimeve
afatshkurtra né sektorin bankar té€ bazuar né valuta dhe depozita.

Borxhi i jashtém bruto, sipas huamarrésve 100 - Borxhi i jashtém bruto, sipas sektoréve institucionalé
(né % te PBB-s€) 90 (né % té PBB-s&)
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Sektoré té tjeré u Kreditimi nderkompani
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*Pa transaksionet repo. wBorxhi publik Borxhi privat = Borxhi i jashtém bruto *Pa transaksionet repo.
Burimi: BPRMV. Burimi: BPRMV.

Borxhi i jashtém bruto né fund té tremujorit té paré shénoi rénie vjetore prej 2.2 p.p. té PBB-
s&1, né kushtet e rénies mé t& madhe té borxhit publik se rénia e borxhit privat (pérkatésisht me 1.7
p.p. dhe 0.5 p.p. té PBB-sé&°2). Rénia vjetore e borxhit publik vien si pasojé e uljes sé detyrimeve té
Qeverisé pér letrat me vleré té borxhit. Pozicioni neto mé i miré i sektorit privat né baza vjetore éshté
reflektim i borxhit mé té ulét te bankat, si dhe borxhit mé té ulét ndérmjet kompanive te subjektet e
lidhura me kapitalin.

4.0 Ndryshimet né borxhin e sektorit privat Ndryshimet né borxhin e sektorit privat
3.0 5.0 4 (kontributet né ndryshimin vjetor, né p.p. té PBB-s&)

2.0
1.0
0.0
-1.0
2.0 -
-3.0 -

IRILIN AR IR RN IL DA N IR DA N I DA R N IRl DA e s 2
el il el il ool sl el
ElelglEelglel e glElel Elel el g el el e sl Elel g E
2018 2019 2020 2021 2022 2023 02: ‘ ‘ ‘ ‘ L‘
uBankat Sektori privat jobankar  Kreditimi nderkompani 2018 2019 2020 2021 2022 2023 02
Burimi: BPRMV uBankat Sektori privat jobankar u Kreditimi nderkompani
urimi: : Burimi: BPRMV.

Mé 31.03.2024, borxhi i jashtém neto arriti né 4,132 milioné euro, ose 28.4% e PBB-s€, gé
pérfagéson rénie tremujore prej 1.6 pp. té PBB-s&>3, té nxitur nga rénia e borxhit neto privat (me 3.4
p.p. té PBB-s€), me rritjen e njékohshme té borxhit neto publik (me 1.8 p.p. té PBB-sé).

“8Veprimtarité specifike pér administrimin e rezervave valutore té bankés gendrore i referohen marréveshjeve repo dhe
operacioneve té tjera gé lidhen me administrimin e rezervave valutore.

“INé terma absoluté, borxhi i jashtém bruto i ekonomisé magedonase né tremujorin e paré té vitit 2024 shénoi rritje tremujore prej
118,3 milioné euro.

S0NE terma absolut&, borxhi i jashtém publik dhe privat né tremujorin e paré té vitit 2024 shénuan rritje tremujore pérkatésisht
39.1 dhe 79.2 milioné euro.

5INé terma absoluté, borxhi i jashtém bruto i ekonomisé sé Magedonisé né tremujorin e paré té vitit 2024 shénoi rritje vijetore prej
390,8 milioné euro.

52Né terma absolutg, borxhi i jashtém publik dhe ai privat né tremujorin e paré té vitit 2024 shénuan rritje vjetore pérkatésisht 90.1
dhe 300.7 milioné euro.

53NE terma absoluté, borxhi i jashtém neto i ekonomisé sé Magedonisé né tremujorin e paré té vitit 2024 shénoi rritje tremujore
prej 39 milioné euro.
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35.0 Borxhi i jashtém neto
' (né % té PBB-sé)
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*Pa transaksionet repo.
Burimi: BPRMV.

Treguesit e borxhit té jashtém té ekonomisé vendase jané né zonén e sigurt. Pérveg treguesit té
pjesémarrjes sé borxhit té jashtém bruto né PBB, i cili vazhdon té jeté né zonén e borxhit té larté, té
gjithé treguesit e tjeré té aftésisé paguese dhe likuiditetit tregojné pér borxh té ulét té ekonomisé
vendase. Megjithaté, pjesémarrja e larté strukturore né borxhin e jashtém bruto té detyrimeve té bazuara
né investimet direkte si formé e financimit té shoqgérive me kapital té huaj, si dhe detyrimet nga kredité
tregtare gé jané instrument financimi né tregtiné ndérkombétare, zbut profilin e rrezikut né lidhje me
pozicionin e borxhit té& ekonomisé. Pikérisht, niveli i borxhit té jashtém bruto, pa pérfshiré kredité tregtare
dhe borxhin ndérmjet kompanive, éshté mé i ulét dhe arrin né 46.7% té PBB-sé&>*, gé éshté tregues i
borxhit t& moderuar.

Aftésia paguese Likuiditeti
Pagesat e interesit/ Borxhi bruto/ L " 5 .
Meguesit pér | Biporti malrave Eisporimalfave o Goounimarad | Reeenat gl ENEE S
borxhin e jashtém | dhe shérbimeve dhe shérbimeve bruto/PBB dhe shérbimeve dhe devizore/ Borxhi 0 T R Borxhi i
dhe flukse té tjera dhe flukse té tjera fl A0 = afatshkurtér s BT
- ~ ukse té tjera hyrése mbetur pérgjithshém
hyrése hyrése
né % pjesémarrje pjesémarrje né %
31.12.2010 3.22 140.4 59.7 13.9 1.49 0.99 27.9
31.12.2011 3.12 148.4 64.6 16.8 1.78 1.18 25.2
31.12.2012 2.92 142.1 67.6 13.1 1.64 1.03 26.7
31.12.2013 2.51 137.3 67.3 15.8 1.64 1.08 23.3
31.12.2014 3.01 149.1 74.0 17.2 1.82 1.13 22.3
31.12.2015 2.69 143.9 73.2 20.0 1.69 1.13 21.3
31.12.2016 2.37 149.39 79.33 14.89 1.65 1.16 21.93
31.12.2017 2.69 139.17 76.88 12.72 1.32 0.89 23.94
31.12.2018 2.22 131.37 77.42 15.77 1.42 1.04 25.75
31.12.2019 2.05 123.15 76.61 8.89 1.56 1.02 25.52
31.12.2020 1.91 122.30 77.94 13.61 1.93 1.11 20.38
31.03.2021 2.19 127.34 83.90 16.27 1.93 1.18 21.49
30.06.2021 2.19 129.98 85.63 16.27 1.89 1.18 22.03
30.09.2021 2.19 125.62 82.76 16.27 1.77 1.30 22,21
31.12.2021 2.19 126.62 83.42 16.27 1.79 1.29 21.50
31.03.2022 1.77 118.00 83.09 9.38 1.27 0.95 25.97
30.06.2022 1.77 117.29 82.59 9.38 1.20 0.89 26.32
30.09.2022 1.77 123.63 87.06 9.38 1.35 0.90 26.89
31.12.2022 1.77 123.38 86.88 9.38 1.51 0.97 24.73
31.03.2023 2.35 112.37 84.29 14.70 1.63 1.01 23.61
30.06.2023 2.35 114.38 85.79 14.70 1.60 0.98 23.84
30.09.2023 2.35 110.44 82.84 14.70 1.50 1.02 24.44
31.12.2023 2.35 115.20 86.41 14.70 1.81 1.18 22.57
31.03.2024 2.97 106.38 81.56 12.44 1.65 0.98 23.11
Kiiteri f moderuar 1 12-20% 165-275%  30-50% 18- 30% 1.00
borxhit*

*Kriteri i borxhit t& moderuar éshté sipas metodologjisé sé Bankés Botérore pér llogaritjen e treguesve té borxhit, gé& nénkupton pérdorimin e mesatareve
lévizése 3-vjegare té PBB-sé dhe eksporteve té mallrave dhe shérbimeve si emérues né llogaritjen e treguesve.

E pérgaditur né pajtim me “External debt statistics: Guide for compilers and users”, e publikuar nga FMN-ja.
Burimi: BPRMV.

41 referohet borxhit pa kontrata repo.
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II. Politika monetaress

Gjaté tremujorit té dyté té vitit 2024, Banka Popullore nuk ka béré ndryshime né
normén bazé té interesit, pra éshté mbajtur né nivelin 6.3%, né pérputhje me kushtet né
ekonomi, Gjithashtu nuk ka pasur ndryshime né instrumentet e tjera monetare dhe
makroprudenciale. Ky vendim bazohet né pritshmériné se niveli aktual i normave té
interesit, sé bashku me ndryshimet e méparshme té rezervés sé detyruar dhe masat
makroprudenciale té marra, do té kontribuojné né ngadalésimin e métejshém té inflacionit
dhe ruajtjen e stabilitetit té kursit té€ kémbimit. Gjithashtu, ndryshimet e fundit né
instrumentin e rezervés sé detyrueshme, aplikimi i té cilit filloi né gershor, japin mbéshtetje
shtesé pér kujdesin e politikés monetare. Né tremujorin e dyté té vitit 2024, Banka Qendrore
Evropiane uli me 0.25 piké pérqgindjeje normat bazé té interesit, duke theksuar se
pavarésisht uljes, niveli i ri i normave té interesit ruan ende shtréngimin dhe kujdesin e
politikés monetare. Rezervat valutore jané ruajtur né nivel té pérshtatshém dhe né zonén e
sigurt, dhe baza e depozitave dhe kreditimi i bankave kané shénuar shkallé solide té rritjes
vjetore. Megjithaté, kushtet pér zhvillimin e politikés monetare jané ende té pasigurta.
Banka Popullore do té vazhdojé té monitorojé me kujdes rreziget né ekonominé vendase
dhe até botérore dhe, nése éshté e nevojshme, do té veprojé duke pérdorur té gjitha
instrumentet né dispozicion, pér té ruajtur stabilitetin e kursit té€ kémbimit dhe stabilitetin
e cmimeve.,

Gjaté tremujorit té dyté té vitit 2024, Banka Popullore ka mbajtur normén bazé té
interesit né nivelin 6.3%. Té pandryshuara kané mbetur edhe normat e interesit pér depozitat e
disponueshme brenda natés dhe shtatéditore, pérkatésisht né nivelin 4.2% dhe 4.25%. Shuma e ofruar
e bonove té thesarit mbeti e pandryshuar né 10.000 milioné denaré, dhe vazhdoi aplikimi i ndryshimeve
té méparshme né instrumentin e rezervés sé detyrueshme, pérmes té cilit nxitet kreditimi i projekteve gé
kané té béjné me prodhimin vendas té energjisé elektrike nga burimet e ripértérishme. Theksi kryesor
gjaté marrjes sé vendimit pér ruajtjen e pércaktimit aktual té politikés monetare u vu mbi nevojén pér té
stabilizuar inflacionin dhe pritjet inflacioniste né bazé mé té géndrueshme. Konkretisht, pritet gé niveli
aktual i normave té interesit, s& bashku me ndryshimet e fundit né rezervén e detyrueshme gé nis nga
gershori, si dhe masat makroprudenciale t& marra, té kontribuojné né ngadalésimin e métejshém té
inflacionit dhe ruajtjen e stabilitetit t€ kémbimit, népérmjet zhvillimit t& njé politike monetare té
kujdesshme.

Norma bazé e interesit t&é BPRMV-sé . Norma e inflacionit
- - - s an ] imi vi A o,
15 - norma e interesit té bonove té (ndryshimi vetor, né %)
10 1 thesarit té BPRMV-sé |5 T nfleconi ot
(né 0/0) = e e o Norma bazé e interesit (pa ushqimin dhe energjin€)
SN
'ﬂ
0 DTN
“q [
\ ’
5 \ ) 5 A
\ 4
-10 - \ ,l
\‘ 0
_15 4
-20 o 5 -
= Norma "°'“'”a'_ee'"te’es't 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
_25 | mmm— Norma reale e interesit
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Burimi: EShS dhe BPRMV.

Burimi: BPRMV.

SInformacion mé té detajuar pér masat e reja monetare mund té lexoni né fagen e internetit t& Bankés Popullore:
https://www.nbrm.mk/content/MP1%20publikacii/03%202024%?20Hronologija na promenite vo postavenosta na monetarnite
instrumenti na Narodnata%?20banka.pdf
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Arritjet®® te treguesit bazé makroekonomiké né ekonominé vendase treguan se nevojitet kujdes
i métejshém né hartimin e politikave. Rritja ekonomike né tremujorin e paré té vitit 2024 u pérshpejtua
lehtésisht, né pérputhje me parashikimet e Bankés Popullore, por mé e moderuar se sa pritej. Inflacioni
né maj té vitit 2024 u pérshpejtua mesatarisht dhe arriti né 4.5% né nivel vjetor, me kontribut pozitiv né
rritje si nga inflacioni bazé ashtu edhe nga komponentét e tjeré. Megjithaté, |évizja e inflacionit né muajin
maj nuk devijon nga rruga e lévizjes sé parashikuar né projeksionet pranverore té Bankés Popullore.
Sipas kétyre parashikimeve, pér vitin 2024 pritet inflacion mesatar prej 3.5%. Pér sa i pérket gmimeve té
produkteve parésore né bursa, parashikimet e fundit jané rishikuar mesatarisht né rritje, pra pritet té
bien mé pak kété vit, dhe konteksti i pagéndrueshém gjeopolitik vazhdon té krijojé pasiguri dhe rrezige
rritése pér periudhén e ardhshme. E gjithé kjo imponoi nevojén pér kujdes té métejshém né drejtimin e
politikés monetare. Gjendja e tregut valutor éshté e géndrueshme, lévizjet e tregut valutor jané té
favorshme, duke kontribuar né ndérhyrjet me blerje neto té kémbimit valutor nga Banka Popullore gé
nga fillimi i vitit, me hyrje solide valutore dhe né tregun valutor. Niveli i rezervave valutore né fund té
muajit maj éshté i mjaftueshém pér té ruajtur stabilitetin e kursit té& kémbimit valutor vendas. Né sektorin
monetar, t& dhénat e muajit maj 2024 tregojné se potenciali depozitues i bankave vijon té rritet,
ngjashém me pritshmérité, me rritje paksa mé té forté té kredisé nga ajo e parashikuar.

Intervenimet e BPRMV-sé né tregun devizor dhe 6 - Diferenca e interesit
depozitat devizore té bankave tek BPRMV-ja (né piké pérqindje)
(né milioné euro)
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u Depozitat dezivore té bankave tek BPRM-ja (ndryshimet 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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mIntervenimi me banka (né bazé neto) e Nd&rmjet normés referente t& bonove té thesarit t& BPRMV-sé dhe normés sé
-500 interesit t& BQE-sé pér operacionet bazé té rifinancimit
Trl|Tr2[Tr3[Tr4 | Trl|Tr2 e == = Ndérrmjet SKIBOR-njé muaj dhe EURIBOR-njé muaj
2017|2018 | 2019 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2023 2024
Burimi: BPRMV

Burimi: BPRMV dhe BQE.

Duke marré parasysh strategjiné monetare té€ aplikuar, gjaté vendimmarrjes monetare merret
parasysh edhe pércaktimi i politikave té Bankés Qendrore Evropiane (BQE), e cila gjaté tremujorit té dyté
té vitit 2024 uli normat bazé té interesit me 0.25 p.p., pérkatésisht operacionet bazé té rifinancimit né
nivelin 4.25%, né pérputhje me pritjet e tregut. Né té njéjtén kohé&, BQE-ja theksoi se pavarésisht uljes,
me nivelin e ri té normave té interesit, shtréngimi dhe kujdesi i politikés monetare vazhdon té ruhet.
Késhtu, diferenca ndérmjet normés bazé té interesit té€ Bankés Popullore dhe normés bazé té interesit té
BQE-sé né gershor té vitit 2024 arrin né 2.05 p.p. (rritje né krahasim me tremujorin e méparshém me
0.25 p.p.). Pér sa i pérket normave treguese té interesit té tregut prej 1m SKIBOR dhe 1m EURIBOR,
diferenca ndérmjet tyre u rrit me 0.2 p.p. né fund té gershorit té vitit 2024, krahasuar me tremujorin e
méparshém.

Pér sa i pérket normave té interesit té depozitave né ekonominé vendase, né maj té vitit 2024,
normat e interesit pér depozitat né denaré dhe né valuté shénuan ndryshime té paréndésishme,
krahasuar me tremujorin paraprak, ndérsa diferenca e interesit mbeti e pandryshuar dhe arriti né 0,9
p.p.. Te depozitat totale té sapopranuara®’ diferenca e normés sé interesit né maj nuk ka ndryshuar né
krahasim me fundin e tremujorit paraprak dhe arriti né 0,8 p.p., né kushtet e uljes sé barabarté té
normave té interesit né denaré (nga 2,8% né mars né 2,7% né maj) dhe té€ normave té interesit né
valuté (nga 2.1% né mars né 2.0% né maj).

56T referohet informacionit t& disponueshém gjaté tremujorit t& dyté té vitit 2024, i cili €shté marré parasysh gjaté marrjes sé
vendimeve pér pércaktimin monetar né até periudhé.

’Pér sa i pérket normave té interesit té kredive té reja té miratuara, duhet pasur parasysh se ato karakterizohen nga lévizje té
ndryshueshme. Ndryshueshméria e normave té interesit pér kredité e miratuara rishtazi rezulton nga fakti se ato kushtézohen nga
véllimi i kredive té€ miratuara rishtas (g€ mund té ndryshojné nga muaji né muaj) dhe norma e tyre e interesit.
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Diferenca e normés pasive sé interesit té

Diferenca e normés pasive sé interesit té N P s e
b depozitave té reja né denaré dhe né

depozitave né denaré dhe né devizé (t€ dhénat

né fund té vitit/muait) devizé (t& dhénat né fund té vitit/muajit)
4 - -4 s Diferenca e normés sé interesit, né p.p. (sh.d.)
Diferenca e normés sé interesit, né p.p. (sh.d.) Norma pasive e interesit té depozitave né denaré, né %
- . oo 4 - e NOrma pasive e interesit té depozitave né devizé, né % -2
3 4 Norma pasive e interesit té depozitave né denaré, né % | 3

e NOrma pasive e interesit té depozitave né devizé, né %

m v
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024

Burimi: BPRMV. Burimi: BPRMV.

Shtojca 3: A éshté lehtésimi monetar realitet sé shpejti?

Né shumicén e vendeve té rajonit té& EQLIL-s&, tendencat e inflacionit jané té favorshme. Konkretisht,
me rritjen e normave té interesit, inflacioni dukshém u ngadalésua, késhtu gé né rajon aktualisht Iéviz
rreth 3.5% né vit, krahasuar me maksimumin e arritur prej mbi 16%. Ky éshté padyshim njé rezultat
i pritshém, duke marré parasysh shtréngimin e shpejté dhe té fugishém monetar, e me kété edhe
shtréngimin e kushteve té pérgjithshme financiare, né korniza globale. Pérveg masave monetare, né
ngadalésimin e rritjes sé ¢mimeve ka kontribuar edhe lehtésimi i presioneve nga kahu i ofertés.
Pérkatésisht, inflacioni fillimisht u ushqye nga zinxhirét e ndérpreré té furnizimit dhe mé tej nga rritja
e paprecedenté e ¢mimeve té ushgimeve dhe energjisé. Késhtu, pas sulmit ushtarak né Ukrainé,
¢mimet botérore té ushgimeve né vetém njé vit u rritEn me 60%, ndérsa ¢gmimet e energjisé arritén
nivele historikisht té larta. Né periudhén e fundit, kéto presione inflacioniste jané né rénie graduale, té
dukshme pérmes rénies sé gmimeve té ushgimeve dhe energjisé elektrike, ndérsa gjendja me zinxhirét
e furnizimit po normalizohet dhe po i afrohet periudhave para pandemisé. E gjithé kjo zvogélon
presionin mbi ¢gmimet né nivel global.

Grafiku 1
Inflacioni sipas rajoneve
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Burimi: Eurostat, inflacioni sipas HICP-sé.

Megjithaté, duke marré parasysh pasiguriné gjithnjé té pranishme, edhe pse presioni mbi gmimet éshté
né rénie, éshté ende herét té thuhet se inflacioni éshté ulur né njé nivel té& géndrueshém. Rreziget e
theksuara gjeopolitike vazhdojné té kércénojné stabilitetin e tregut global té mallrave. Ndikimi mbi
¢mimet nga konflikti né Lindjen e Mesme ka gené pérgjithésisht i moderuar deri mé tani, por mbart
pasiguri dhe rrezige té larta. Faktor shtesé rreziku éshté rritja e pagave nominale dhe reale né rajon,
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si pasojé e nevojés pér té ruajtur fuginé blerése, por edhe si pasojé e shtréngimit té tregut té punés
nén ndikimin e faktoréve strukturoré. Jo mé pak e réndésishme éshté sjellja e ardhshme e kompanive
dhe politika e tyre pér marzhet e fitimit. Prandaj, bankat gendrore duhet té vazhdojné té& monitorojné
nga afér situatén dhe té géndrojné vigjilente, pasi normalizimi i parakohshém i politikés mund té prishé
procesin e vazhdueshém té dezinflacionit. Né disa vende té rajonit, si Hungaria, Polonia dhe Cekia,
bankat gendrore kané filluar uljen e normave bazé té interesit gé nga fundi i vitit té kaluar, ndérsa nga
mesi i kétij viti edhe Serbia filloi uljen e normés sé interesit.

Grafiku 2
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Burimi: Bankat kombétare gendrore, BQE.

Shtréngimi monetar i deritanishém nga Banka Popullore éshté ndikuar nga kushtet aktuale ekonomike
dhe financiare né ekonominé vendase. Drejtimi i ndryshimeve té ardhshme té normave té interesit do
té varet nga disa tregues kryesoré. S€ pari, éshté dinamika e inflacionit dhe ngadalésimi i presioneve
inflacioniste né baza mé té géndrueshme. Treguesi i dyté i réndésishém éshté tregu i kémbimit valutor,
duke marré parasysh strategjiné toné pér ruajtjen e géndrueshme té kursit té denarit ndaj euros.
Aktualisht, tendencat jané té favorshme dhe tregu éshté i géndrueshém, i mbéshtetur nga reduktimi i
ndjeshém i deficitit tregtar, nga transfertat e larta private dhe nga hyrjet e investimeve té huaja direkte.
Politika monetare e BQE-sé gjithashtu luan rol té& réndésishém, pasi monedha joné éshté e lidhur me
euron. BQE-ja ka mbajtur té pandryshuara normat e interesit gé nga tetori i vitit té kaluar, duke
mbajtur géndrim restriktiv té politikés monetare dhe né gershor té kétij viti uli pér heré té paré normat
e interesit (me 25 piké bazé), gjé qé shpjegohej me faktin se inflacioni né eurozoné &shté né rénie
dhe gradualisht po i afrohet objektivit, por duke véné né dukje se mbetet ende né zonén restriktive.
Megjithaté, vendimet do té vazhdojné té jené té orientuara nga té dhénat dhe nése té dhénat kryesore
makroekonomike I8vizin né pérputhje me pritjet dhe vlerésimet e rrezikut. Projeksionet e fundit té
BQE-sé se inflacioni i eurozonés ka té ngjaré té mbetet mbi objektivin deri né vitin 2025, kané dobésuar
ndjeshém besimin e investitoréve pér shkurtime té métejshme, me pritjet e tregut pér vetém njé ulje
mé shumé kété vit. Presionet e papritura mé té larta té€ gmimeve gé nga fillimi i vitit dhe té dhénat mé
té forta ekonomike pér SHBA-né kané zhvendosur gjithashtu pritjet pér ulje té normés bazé té interesit
nga Fed. Pikérisht, investitorét parashikojné ulje t& normés prej mé pak se 40 piké bazé deri né fund
té vitit (né krahasim me pritjet pér ulje prej mé shumé se 150 piké bazé gé mbizotéronte né fillim té
vitit 2024).
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Grafiku 3
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Burimi: Bankat kombétare gendrore, BQE, FMN.

Gjaté vendimmarrjes sé fundit pér drejtimin e politikés monetare, norma e interesit ka mbetur e
pandryshuar dhe theksi kryesor né vendimmarrjen pér ruajtjen e pércaktimit aktual té politikés
monetare éshté pikérisht nevoja pér té stabilizuar inflacionin dhe pritjet inflacioniste né bazé mé té
géndrueshme. Vlerésohet se kushtet pér zhvillimin e politikés monetare jané ende té pasigurta, éshté
i nevojshém monitorim i métejshém, i kujdesshém i dinamikés dhe faktoréve té inflacionit, si dhe
kujdes né drejtim té politikave makroekonomike gé ndikojné né kérkesén né ekonomi, pérfshiré tregun
e punés. Banka Popullore monitoron vazhdimisht arritjet dhe ndikimin e tyre né géllimin kryesor dhe
nése plotésohen kushtet, hap hapésiré né periudhén e ardhshme pér lehtésim monetar.

2.1. Likuiditeti i bankave

Né tremujorin e dyté té vitit 2024, likuiditeti né denaré i bankave u rrit, i cili né térési vjen si
pasojé e ndryshimeve né instrumentet monetare, ndérsa né drejtim té térhegjes sé likuiditetit kané
vepruar faktoré autonomé.

Likuiditeti i bankave Instrumentet monetare
30,000 ndryshimet, né milioné denaré ndryshimet, né milioné denaré
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uInstrumentet monetare, neto
Faktorét autonomé - neto, ndryshimi Depozitat njéditore Depozitat e disponueshme pér 7 dité
= Llogarité e bankave tek BPRMV-ja u Bonot e thesarit t& BPRMV-sé&  Operacionet repo
*ndryshim pozitiv: krijimi i likuiditetit, ndryshim negativ: térhegja e likuiditetit. = Instrumentet monetare, neto

Burimi: BPRMV. *ndryshim pozitiv: krijimi i likuiditetit, ndryshim negativ: térhegja e likuiditetit.

Burimi: BPRMV

Faktorét autonomé né bazé neto né tremujorin e dyté té€ vitit 2024 kontribuuan né térhegjen e
likuiditetit nga sistemi bankar pér 3,255 milioné denaré. Njé ndryshim i tillé i faktoréve autonomé rezulton
nga transaksionet e shtetit dhe té parave té€ gatshme né qarkullim, ndérkohé gé ndérhyrjet né valuté
kontribuuan né rritjen e vogél té likuiditetit.
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Né rrethana té tilla, instrumentet monetare, investimet e bankave né depozita té disponueshme
(brenda natés dhe shtatéditore) u zvogéluan pér 7,619 milioné denaré né tremujorin e dyté té vitit 2024,
gjé qgé kontribuoi né krijimin e likuiditetit né sistemin bankar. Né té njéjtén kohé&, depozitat brenda natés
u zvogéluan pér 7,720 milioné denaré, ndérsa depozitat 7 ditore u rritén pér 101 milioné denaré. Gjendja
e instrumentit bazé — bonot e thesarit t&€ BPRMV-sé mbeti e pandryshuar dhe né fund té tremujorit té
dyté té vitit 2024 arriti né 10.000 milioné denaré.

Faktorét autonomé Pérmbushja e rezervés sé detyrueshme né denaré,
25,000 ndryshimet, né milioné denaré sipas viteve/tremujoreve
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Burimi: BPRMV

Gjaté tremujorit té dyté té vitit 2024, bankat né llogarité e tyre né Bankén Popullore vazhduan
té kené mé shumé mjete té ndara se shuma e pércaktuar e rezervés sé detyrueshme né denaré,
mesatarisht pér rreth 1,2%.

III. Lévizjet e tregjeve financiare

Né tregun ndérbankar té depozitave né tremujorin e dyté té vitit 2024 nuk
Jjané regjistruar aktivitete tregtare. Kuotat mesatare té SKIBOR-it ishin relativisht
té géndrueshme dhe nuk treguan ndonjé lévizje domethénése. Né tregun primar té
letrave shtetérore me vleré emetimet e reja ishin kryesisht me maturime mé té
gjata, ndérsa né tregun sekondar té letrave me vieré, nuk u vu re tregtim i letrave
me vieré. Né Bursén e Maqgedonisé, qarkullimi i aksioneve éshté zvogéluar pér
21,7% né krahasim me tremujorin paraprak, ndérsa viera e MBI-10 ka shénuar
rritje tremujore prej 9,0%. Né bursat rajonale, indekset shénuan rritje té€ moderuar,
mesatarisht 6.6% né bazé tremujore. Né tregjet financiare ndérkombétare, né
tremujorin e dyté té vitit 2024, indekset e Iuhatshmérisé sé tregjeve té
obligacioneve dhe aksioneve, pra indekset MOVE dhe VIKS, shénuan ndryshim
divergjent, por té paré sé bashku, tregojné ulje té moderuar té pasigurisé né tregjet
globale té kapitalit. Pjesa mé e madhe e diferencave ndérmjet rendimenteve té
eurobonove maqgedonase dhe gjermane kané pésuar ngushtim té lehté né krahasim
me tremujorin paraprak, me rritje mé té theksuar té rendimenteve té obligacioneve
shtetérore gjermane, krahasuar me rritjen e eurobonove maqgedonase.
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3.1. Tregu ndérbankar me depozita té pasiguruara

Né tremujorin e dyté té vitit 2024 nuk vérehen aktivitete né tregun ndérbankar té depozitave
(MBKS), gjegjésisht nuk ka tregtim, né kushtet e normés bazé té interesit té pandryshuar té Bankés
Popullore. Tremujorin e fundit jané regjistruar vetém transaksione brenda natés, por gjaté tremujorit té
dyté nuk ka pasur té dhéna pér tregtim té realizuar né tregun ndérbankar té depozitave té asnjé maturimi.

MBKS, SKIBOR, MKDONIA dhe norma e Tregtimi me depozita
interesit té bonove té thesarit qarkullim, né milioné denaré
né pérqgindje
+ 1 javé - SKIBOR u Njéditore deri né 1 javé wderi né 1 muaj wderi né 3 muaj
+ 1 muaj - SKIBOR 50,000

+ 3 muaj - SKIBOR
+ 6 muaj - SKIBOR
6 12 muaj - SKIBOR = r 6 40000
- Norma e interesit t& bonove té thesarit - ’
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‘ ‘ Tr.1l ‘ Tr.2 ‘ ™3 ‘ Tr.4 ‘ Tr.1 ‘ Tr.2 ‘
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Burimi: BPRMV Burimi: BPRMV

3.2. Tregu i letrave shtetérore me vleré

Gjendja e letrave shtetérore me vleré té emetuara né tregun primar né tremujorin e dyté té vitit 2024
shénoi rritje pér 6,216 milioné denaré ose 3,1% né bazé tremujore dhe arriti né 206,281 milioné denaré.
Njékohésisht, rritja tremujore éshté kryesisht te letrat me vleré me afat mé té gjaté maturimi, pérkatésisht
obligacionet shtetérore pesémbédhjetévjecare dhe dyvjecare (me rritje pérkatésisht 5.083 dhe 1.104
milioné denaré), me zvogélim té gjendjes te obligacionet shtetérore pesévjecare dhe dhjetvjecare (rénie
pérkatésisht 409 dhe 208 milioné denaré). Analizuar nga aspekti i strukturés sé letrave shtetérore me
vleré, obligacionet shtetérore jané ende kategoria dominuese, me pjesémarrje prej 78.1%. Gjithashtu,
obligacionet shtetérore pesémbédhjetévjecare vazhdojné té kené pjesémarrjen mé té larté né strukturén
e maturitetit té letrave shtetérore me vileré me 47.8% (46.7% né tremujorin paraardhés), qé éshté né
pérputhje me udhézimet e strategjisé fiskale té& Ministris€ sé Financave pér emetimin e obligacioneve
shtetérore me maturime mé té gjata, né ményré gé té optimizohen pagesat e borxhit dhe té reduktohet
rreziku i rifinancimit®8. Gjithashtu, né kété tremujor, obligacionet dyvjecare rritén lehtésisht pjesémarrjen
né strukturén e maturitetit té letrave shtetérore me vleré né 8.1% (7.8% né tremujorin paraardhés). Né
rastin e pjesés tjetér té letrave shtetérore me vleré, analizuar nga aspekti i maturimit, pjesémarrja e tyre
bie lehtésisht né krahasim me tremujorin e méparshém. Nga kéndvéshtrimi i strukturés valutore, letrat
shtetérore me vleré né monedhén vendase pa klauzolé valutore vazhduan té ruajné pjesémarrjen e tyre
dominuese, duke pérbéré 73.0% té totalit té letrave shtetérore me vleré (72.4% né tremujorin e kaluar).
Nga piképamja e strukturés sé pronésisé, né kété tremujor bankat kané rritur minimalisht pjesémarrjen e
tyre, né 34.2% (34.1% né tremujorin paraardhés), né barré té rénies pérkatése té pjesémarrjes sé
investitoréve té tjeré né 65.8% (65.9 % né tremujorin e méparshém). Ndér investitorét e tjeré, fondet
pensionale vazhdojné té jené mé té pérfagésuara (me pjesémarrje 46.8%).

8Strategjia fiskale e rishikuar 2024-2028, Ministria e Financave, dhjetor 2023.
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Gjaté tremujorit té dyté té vitit 2024, normat e interesit pér letrat shtetérore me vleré té
emetuara, té pércaktuara nga Ministria e Financave, shénuan ndryshime té moderuara né rénie. Késhtu,
né segmentin e letrave shtetérore me vleré pa klauzolé valutore, bonot e thesarit dymbédhjetémujore,
obligacionet shtetérore dyvjecare, pesévjecare dhe pesémbédhjetévijecare me interesa 3,80%, 3,85%,
4,20% dhe 5,60% (né tremujorin e méparshém u emetuan letra shtetérore me vleré dymbédhjetémujore,
pesévjecare dhe pesémbédhjetévjecare me norma mesatare té ponderuara interesi pérkatésisht 3.94%,
4.4% dhe 5.77%, ndérsa obligacionet shtetérore dyvjecare u emetuan pér heré té fundit né tremujorin
e fundit té vitit 2023 me normé interesi mesatare té ponderuar prej 4.7%). Gjithashtu, né segmentin e
letrave shtetérore me vleré me klauzolé valutore, né tregun primar u emetuan obligacione shtetérore
pesémbédhjetévjecare me interes 5.35% (obligacionet shtetérore pesémbédhjetévjecare me klauzolé
valutore jané emetuar pér heré té fundit né tremujorin e fundit té vitit 2023 me normé interesi prej

5.9%).

Normat e interesit né tregun primar té LShV pa klauzulé devizore
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Gjaté tremujorit té dyté té vitit 2024, né tregun sekondar nuk ka tregtim té letrave me vleré, pér
dallim nga tremujori paraprak kur tregtimi né kété segment té tregut ishte 62 milioné denaré dhe u
tregtuan obligacione shtetérore me afat maturimi t&€ mbetur prej dhjeté deri né pesémbédhjeté vjet (me
rendiment mesatar prej 5.9%). Ndryshime té tilla tregojné rénie té moderuar té raportit té likuiditetit>,
né mungesé té tregtimit né tregun sekondar té letrave me vleré gjaté tremujorit té dyté.

Tregtimi me letra me vleré

né milioné denaré
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* Koeficienti i likuiditetit té letrave shtetérore me vleré né tregun sekondar éshté njé raport
ndérmjet garkullimit mesatar ditor té letrave shtetérore me vleré né tregun sekondar dhe
bilancit t& letrave shtetérore me vleré.

Né tregjet financiare amerikane né tremujorin e dyté té& 2024, rendimentet e letrave shtetérore
me vleré 10-vjecare u rritén dhe mesatarisht ishin rreth 4.4% (4.1% né tremujorin e méparshém).
Lévizjet e tregut né eurozoné ishin té ngjashme, ku rendimentet e letrave shtetérore me vleré 10-vjecare
gjithashtu u rritén né 2.8% mesatarisht (2.6% né tremujorin e méparshém).

Norma e kthimit té obligacioneve shtetérore
né SHBA dhe né Eurozoné

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Burimi: Bloomberg.

Rendimentet e eurobonove magedonase®® né tremujorin e dyté té vitit 2024 shénuan mesatarisht
zhvendosje té lehté lart, krahasuar me rritjen mé té theksuar té rendimentit té obligacioneve shtetérore
gjermane pérkatése. Kjo ¢oi né ngushtim té lehté te shumica e diferencave midis obligacioneve
magedonase dhe gjermane, té cilat ishin mesatarisht 2.1 p.p., 2.4 p.p. dhe 2.8 p.p., pérkatésisht.
Pérjashtim bén vetém diferenca e euroboneve magedonase té emetuara né janar té vitit 2018, ku ka
lEvizje té lehté né rritje té diferencés né 1.9 p.p. (1.8 p.p. né tremujorin e fundit).

*Raporti i likuiditetit té tregut sekondar pérfagéson raportin ndérmjet garkullimit mesatar ditor dhe gjendjes sé letrave shtetérore
me vleré.

601 referohet eurobonove magedonase té emetuara né janar 2018, gershor 2020, mars 2021 dhe mars 2023. Eurobonet jané
emetuar né vleré nominale pérkatésisht 500 milioné euro, 700 milioné euro, 700 milioné euro dhe 500 milioné euro, me afat
maturimi pérkatésisht 7, 6, 7 dhe 4 vjet dhe norma vjetore interesi 2,75%, 3,675. %, pérkatésisht 1.625% dhe 6.96%.
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8 1 Normat e kthimit dhe diferencat ndérmjet Eurobondeve maqgedonase dhe
Obligacioneve shtetérore gjermane Eurobondet
Eurobondet
Y Eurobondet Eﬁosgg:;:e n‘:;rgeggn:se ‘fnaquoiasi
6 1 manedonase q Eurobondet
& ¥ magedonase
& + +
&
4 4
(i
u " 10 Obligacionet
2 { shtetérore gjermani
Obligacionet Obligacionet Obligacionet Obligacion
shtetérore gjermani shtetérore gjermani shtetérore gjermani et
shtetérore
0 giermani,
_27"1"“."1“2"1“1'1“!“1“:'1“!'1“!”?“:"1"‘."1“!"!"’."!“!"!"!"?“’."1“‘."!"“."’.T"t"‘.":"!”!"i"!“!"!"!“’?“’."!"“.
FlE
2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 | 2024 |
normat e kthimit shtrirjet
MK Eurobond 1/25 dhe Obligacioni shetéror MK Eurobond 2/26 dhe Obligacioni shetéror MK Eurobond 3/27 dhe Obligacioni shetéror MK Eurobond 3/28 dhe Obligacioni shetéror
gjerman 2/25 gjerman 6/26 gjerman 2/27 gjerman 2/28

Burimi: Bloomberg.

3.3. Bursa

Né fund té tremujorit té dyté té vitit 2024, vlera e indeksit t& bursés magedonase pér aksionet
MBI-10 u rrit me 9% (rritje nga 15.5% né tremujorin paraardhés) dhe arriti né 7.705 piké indeksi.
Qarkullimi i pérgjithshém i bursés shénoi rénie tremujore prej 21.7% (pas njé rritjeje prej 89% né
tremujorin e fundit), si rezultat i uljes sé qarkullimit me aksione dhe obligacione. Vlera e indeksit té
obligacioneve (OMB) gjaté tremujorit pésoi ndryshim té vogél né rénie me 2 piké indeksi krahasuar me
tremujorin e méparshém dhe arriti né 123 piké indeksi.

Qarkullimi né Bursén e Magedonisé, sipas segmenteve
(né milioné denaré)

Lévizjet e MBI-10 dhe OMB
né piké treguese

15,000 1 Bllok transakcionet dhe segmentet e tjera té Bursées 10,000 150
u Obligacione
w Aksione 8,000 140
10,000 -
6,000 130
5,000 - 4,000 120
2,000 ——MBI-10 ——OMB (sh.d.)110
0 0 100
. . o [32] < wn e} ~ fee) (=)} o — o ™ <
i ~ ~— i i — ~— i o~ o o o o
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ R R R R R L JI | &L L R

Burimi: Bursa e Magedonisé ShA Shkup Burimi: Bursa e Magedonisé ShA Shkup

Né tremujorin e dyté té vitit 2024, indekset e bursave nga rajoni shénuan rritje tremujore té
moderuar, e cila mesatarisht arriti né 6.6% (rritje nga 8.9% né tremujorin € méparshém). Né té njéjtén
kohé, té gjithé indekset rajonale shénuan rritje, me pérjashtim té atij kroat dhe atij serb, té cilét shénuan
rénie. Gjithashtu, gjaté tremujorit té€ dyté té vitit 2024, indekset e luhatshmérisé sé tregjeve té
obligacioneve dhe aksioneve, pérkatésisht indekset MOVE dhe VIKS®! né baza ditore shénuan ndryshime
divergjente, pra indeksi MOVE u ul mesatarisht me 7% (pas njé rénie prej 12% né tremujorin e
méparshém), ndérsa indeksi VIKS u rrit mesatarisht me 3% (pas njé rénie prej 11% né tremujorin e

61Indeksi MOVE (MerrillLynchOptionVolatilityEstimate) tregon pagéndrueshmériné e nénkuptuar té tregjeve amerikane pér letrat
shtetérore me vleré. Indeksi VIKS (VolatilityIndex) éshté ndértuar né bazé té pagéndrueshmérisé sé prejardhur t& opsioneve té
indeksit SiP 500. Investitorét pérdorin té dy indekset si tregues té kushteve dhe pritshmérive né lidhje me luhatshmériné e tregjeve
financiare. Rruga né rénie e indekseve tregon ulje té& ndryshueshmérisé.
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méparshém). Lévizjet e dy indekseve té marra sé bashku tregojné ulje t&é métejshme té€ moderuar té
pasigurisé dhe ndryshueshmérisé né tregjet globale té kapitalit.

Lévizjet e indekseve rajonale té bursave Ndryshueshméria e indekseve né tregjet e
14,000 (né pika t& indeksit) cs 60,000 aksioneve dhe obligacioneve
y v 220 ) P 100
12,000 _/' 50,000 Indeksi MOVE (obligacione)- sh.m.
10,000 A 40,000 190 Indeksi VIX (akcione)-sh.d. %
8,000 e 'V/ o 30'000 160
6,000 WA ! 130 60
4,000 20,000
2,000 M 10,000 100 [ 40
0 - o 7 md i
e 5 ¥ 2 g2 = & 2 % DAL i 2
< 5 5 Q < < < Q Q 40

BELEX15 - Belgrade BET - Bucharest 10 0
CROBEX - Zagreb MBI-10 - Skopje
SASX-10 - Sarajevo SBITOP - Ljubljana
SOFIX - Sofia WSE WIG20 - Bwarsaw
BUX - Budapest (r.s) Stoxx Balkan 50 (a.c.)

Burimi: Bursa e Maaedonisé ShA Shkup. bursat ndérkombétare

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Burimi: Chicago Board Options Exchange (CBOE)

IV. Agregatét monetaré dhe kreditoré

Pas rénies sé zakonshme sezonale né tremujorin e paré té vitit, né tremujorin
e dyté té vitit 2024, agregati monetar mé i gjeré M4 shénoi rritje tremujore, si
rezultat i pothuajse té gjitha nénkategorive. Kontributin mé té madh né rritje
shénuan komponentét mé likuid (paraja e depozitave dhe paraja né qarkullim).
Trendét e favorshém né kursim vazhdojné edhe kété tremujor, duke pasur parasysh
rritjen e depozitave afatgjata dhe depozitave né denaré, dhe né pérputhje me masat
e deritanishme té Bankés Popullore, té cilat kané pér qéllim mbéshtetjen e
denarizimit dhe kursimit né afat mé té gjaté. Né tremujorin e dyté, ka pasur rritje
té kredive té té dy sektoréve, pak mé e forté te ndérmarrjet sesa tek amvisérité.
Rezultatet e marra nga Anketa e aktivitetit kreditues (AAK) né tremujorin e dyté té
vitit 2024 tregojné lehtésim neto té kushteve té pérgjithshme té kreditimit dhe
rritje neto té kérkesés pér kredi né té dy sektorét.

4.1. Agregatét monetaré

Gjaté tremujorit té dyté té vitit 2024, oferta mé e gjeré monetare M4 shénoi rritje
tremujore prej 2.8% (rénie nga 0.6% né tremujorin e paré). Nga piképamja strukturale, rritja rezulton
nga rritja e pothuajse té gjithé komponentéve té ofertés monetare. Rritja mé e madhe vérehet né parané
depozituese, si komponenti mé likuid i ofertés monetare (me kontribut prej 1.5 p.p.), e ndjekur nga rritja
e parasé né garkullim (kontributi prej 0.3 p.p.). Rritje shénuan edhe depozitat afatgjata (me kontribut
prej 0.9 p.p.), ndérkohé qé depozitat afatshkurtra shénuan ngecje. Pér sa i pérket strukturés valutore,
pjesa mé e madhe e rritjes (2,2 p.p.) vjen nga depozitat né denaré (me para té depozitave), me kontribut
té vogél pozitiv nga depozitat né valuté (nga 0,2 p.p.). Né té njéjtén kohé, pjesémarrja e depozitave né
valuté né M4 né fund té tremujorit té dyté éshté 38.3%, qé éshté me 0.8 p.p. mé pak krahasuar me
fundin e tremujorit té paré. Né bazé vjetore, agregati monetar M4 shénoi rritje mé té moderuar prej
7.6% (9.5% né fund té tremujorit té paré).
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Paraja e gjeré M4, struktura
(ndryshimet tremujore, konrtributi né piké pérgindje)

= § & 2.8
= i * 0.5 il‘ll

D = | e e , |

-9 -
Tl Tr2 Tr.3  Tr4 ‘ .1 Tr2  Tr3  Tr4 ‘ Tl Tr2 ‘

2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘

(ndryshimet vjetore, konrtributi né piké pérgindje)
11

I 9.5 8.8 87

il HEJU S.E

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023‘ Trl Tr2 Tr3 Tr4 ‘ Tr.1 Tr.Z‘

12

‘ 2023 ‘ 2024 ‘

Paraté e gatshme né garkullim u Para té depozituara
w Depozitat afatshkurte u Depozitat afatgjate
@M4, ndryshimi vjetor (né %)

Burimi: BPRMV.

Totali i depozitave né sistemin financiar®, né tremujorin e dyté té vitit 2024 shénoi rritje
prej 2,7% né bazé tremujore (pas rénies tremujore prej 0,6% né tremujorin e paré). Nga aspekti
sektorial, rritja e depozitave éshté vérejtur né té gjithé sektorét, por mé e theksuar éshté te depozitat
e amvisérive (me kontribut prej 1.8 p.p.), e ndjekur nga rritja e depozitave té ndérmarrjeve dhe e
depozitave té sektoréve té tjeré (me kontribut prej 0,6 p.p. dhe 0,3 p.p., pérkatésisht). Nga aspekti
valutor, depozitat né denaré (pérfshiré paraté e depozituara) shénuan rritje mé té theksuar, krahasuar
me rritjen e depozitave né valuté (kontribut pérkatésisht 2,4 p.p. dhe 0,3 p.p.). Nga aspekti i maturitetit,
depozitat afatgjata jané né rritje (1.0 p.p.), ndérsa depozitat afatshkurtra jané né ngecje, gjé gé tregon
pér mbaijtjen e tendencave té favorshme té kursimeve. Né bazé vjetore, rritja e totalit té depozitave
né fund té tremujorit té& dyté u ngadalésua mesatarisht dhe arriti né 7.6% (9.6% né fund té tremujorit
té paré), me bazé té larté krahasuese nga fundi i tremujorit té dyté té vitit té kaluar.

62Té dhénat i referohen depozitave té sektorit joshtetéror né banka dhe kursimore, mjeet e institucioneve té tjera financiare né
llogarité prané BPRMV-sé dhe mjetet e njésive té vetéqgeverisjes vendore né llogarité prané BPRMV-sé. Té dhénat korrespondojné
me ndryshimet metodologjike t& BPRMV-sé nga gershori i vitit 2018. Mé& shumé informacion rreth ndryshimeve metodologjike mund
té gjeni né lidhjen e méposhtme:

http://www.nbrm.mk/monetarna_statistika_i_statistika_na_kamatni_stapki.nspx.
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L& _L‘
TRe/
Depozitat totale Depozitat totale
(kontributi né ndryshimin tremujor, né piké pérgindje) 2022 2023 2024
=Depozitat & institucioneve t€ tjera Trd Tr2 Tr3 T4 Trd Tr2 T3 Trd Trl Tr2
uDepozitat e ndérmarrjeve - - _' - - - - -
g . - Depozitat e amvisérive ndryshimet tremujore, né %
Depozitat totale, ndryshimi tremujor, né %6 4.7
M Depozitat fotate, nrysnirl fremuier, 1S Depozitat totale 29 02 30 47 -10 46 07 47 06 27
2.7 ‘ kontributi né ndyshimet tremujore té totalit té depozitave, né p.p.
- 0.7 — Para té depozituara 28 07 19 25 -13 25 05 39 -17 17
M v 0.6
‘i‘ ‘-‘ ' ; 1 I Depozitat né denaré -10 09 03 07 03 10 04 04 09 07
.‘—' Depozitat né devizé 09 03 09 15 00 1.0 08 04 02 03
-1.0
4 Depozitat afatshkurte 06 03 07 12 -02 04 04 -03 -0.1 0.0
Tr.1 ‘ Tr.2 ‘ Tr.3 ‘ Tr.4 ‘ Tr.1 ‘ Tr.2 ‘ Tr.3 ‘ Tr.4 ‘ Tr.1 ‘ Tr.2 ‘ Depozitat afatgjate 07 -09 04 10 05 17 08 11 12 10
2022 ‘ 2023 2024 ‘
Amvisérité 09 14 12 20 07 17 00 27 11 18
Ndérmarrjet 22 09 17 25 -17 25 08 20 -20 0.6
Institucionet e tjera 02 -03 01 01 -01 04 -01 00 03 03
(kontributi né ndryshimin vjetor, né piké pérgindje) Burimi: BPRMV.
13 - 11.6
. 9.1 9.0 9.1 9.6
6.9 7.6
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1 ] N i.ii
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-2 4
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘Tr.l Tr.2 Tr.3 Tr.4‘Tr.1 Tr.Z‘
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Burimi: BPRMV.

Rritja e depozitave té amvisérive u pérshpejtua né tremujorin e dyté té vitit (normé tremujore
prej 2.7% krahasuar me rritjen e moderuar prej 1.7% né tremujorin e paré). Nga aspekti valutor, rritja
mé sé shumti éshté rezultat i rritjes sé€ depozitave né denaré (pérfshiré paraté e depozituara), me rritje
té métutjeshme té depozitave né valuté (kontribut pérkatésisht 2,0 p.p. dhe 0,8 p.p.). Nga aspekti i
strukturés sé maturimit, rritja éshté nxitur nga depozitat afatgjata (me kontribut prej 1.3 p.p.), me
kontribut té vogél té depozitave afatshkurtra (nga 0.2 p.p.). Né bazé vjetore, rritja e depozitave totale té
amvisérive né tremujorin e dyté té vitit 2024 arriti né 8.9% (8.7% né fund té tremujorit té paré).

Depozitat e ndérmarrjeve né tremujorin e dyté té vitit 2024 shénuan rritje mé té ndjeshme
prej 2.1% (kundrejt rénies prej 6.7% né tremujorin e paré). Nga aspekti i strukturés valutore, rritja
né térési vien nga depozitat né denaré (pérfshi edhe paraté e depozituara), ndérsa depozitat né valuté
bien. Nga aspekti i maturimit, depozitat afatgjata jané né rritje, ndérsa ato afatshkurtra jané né rénie.
Né bazé vjetore, depozitat e ndérmarrjeve né fund té tremujorit té& dyté té vitit 2024 jané mé té larta
me 4,7% (nga 12,2% né fund té tremujorit té paré), me bazé mé té larté se e njéjta periudhé e vitit té
kaluar®3.

63Baza e larté e depozitave té korporatave né tremujorin e dyté té vitit 2023 éshté pjesérisht pér shkak té transfertave nga shteti
né ESM pér nevojat energjetike.
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Depozitat e amvisérive Depozitat e ndérmarrjeve
2022 2023 2024 202 223 2024
Trd Tr2 Tr3 Trd Trl Tr2 Tr3 Trd Trl Tr2 Trl Tr2 Tr3 Tr4 Trl Tr2 Tr3 Tr4 Trl Tr2
ndryshimet tremujore, né % ndryshimet tremujore, né %
i depozitave & Totali i depozitave t&
Totali i depozitave t& ) o 78 32 63 93 58 94 28 69 67 21
amvisierive 14 21 19 31 10 26 00 42 17 27 ndérmarrieve
Kontributi né ndyshimet tremujore té totalit té depozitave, né p.p. | kontributi né ndyshimet tremujore té totalit té depozitave, né p.p.
Para t depoziuara 18 11 07 25 02 12 11 31 00 13 Para t8 depozituara 60 04 47 32 -45 55 02 60 -60 21
Depozitat né denaré 14 08 00 07 05 09 05 07 12 07  Depozitatné denaré 04 02 11 05 06 14 08 04 03 03
Depozitat né devizé 18 18 12 01 08 04 06 04 05 08  Depozitat né devizé 14 -26 04 57 -19 25 18 05 -09 -03
Depozitat afatshkurte 09 13 07 -06 01 -05 02 -09 02 02  Depozitat afatshkurte 06 -08 09 54 -1 22 22 12 -18 -1l
Depozitat afatgjate 04 03 05 12 11 18 13 20 15 13  Deporitat afatgjate A1 20 07 07 02 17 04 03 11 11
Burimi: BPRMV. Burimi: BPRMV.

Analiza e rendimenteve®* té kursimeve té reja tregon se né maj normat e interesit té depozitave
né denaré dhe né valuté té amvisérive té sapopranuara® jané 2,8% dhe 1,9%, pérkatésisht (2,9% dhe
1,9%, pérkatésisht né mars). Né kéto kushte, diferenca e interesit ndérmjet kursimeve té reja né denaré
dhe valuté té amvisérive né muajin maj éshté 0,9 p.m. (1.0 p.p. né tremujorin e paré). Né sektorin e
ndérmarrjeve, normat e interesit pér depozitat e sapopranuara né denaré dhe né valuté né muajin maj
jané 2,5% dhe 2,1%, pérkatésisht (2,7% dhe 2,4%, pérkatésisht né mars). Me kéto ndryshime, diferenca
e interesit ndérmjet depozitave té reja té pranuara né denaré dhe valuté té ndérmarrjeve né fund té
muajit maj éshté 0,4 piké pérgindje (0.3 p.p. né tremujorin e paré). Nga piképamja e depozitave totale
té pranuara (denaré dhe valuté), normat e interesit pér depozitat e ndérmarrjeve né fund té muajit maj
jané 2,2%, pérkatésisht jané rritur né krahasim me muajin mars pér 0,1 p.p., ndérsa pér amvisérité jané
té pandryshuara dhe arrijné né 1,8 %.

Normat e interesit té kredive té reja té

Normat e interesit té kredive té reja té ndérmarrjeve

amvisérive 4 (fundi i periudhés, né o
T periudhés, né %)
o (fl,_|ntd| |_|t3er|udhes, né %) Diferenca e interesit
iferenca e interesi . e . . - " "
=== Norma e interesit t& depozitave té reja né denaré 3 Norma e !nteres!t t? gepoz!tave t? re].a n? genare 2.7 25
4 == Norma e interesit t& depozitave t& teja né devizé =@=Norma e interesit t€ depozitave té reja né devizé
2
21
1
2
0 031 0al
= L1 [oo]
-1
-1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Trl Tr2 Tr3 Tr4 ‘ Trl Tr2 ‘
Tr.l Tr2 Tr.3 Tr4 | Trl Tr.2
2019|2020 | 2021 | 2022 | 2023 2023 2024
2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2023 ‘ 2024
*pérfundimisht deri né Maj pe'rfu.ndlmlsht deri n& Maj
Burimi: BPRMV Burimi: BPRMV

64Té dhénat pér normat e interesit jané né pérputhje me ndryshimet metodologjike t& Bankés Popullore té gershorit té vitit 2018.
Mé shumé informacion rreth ndryshimeve metodologjike mund té€ gjeni né lidhjen e méposhtme:
http://www.nbrm.mk/monetarna_statistika i statistika na kamatni_stapki.nspx.

5Pér sa i pérket normave té interesit té depozitave té reja, duhet pasur parasysh se ato karakterizohen nga lévizje té ndryshueshme.
Pagéndrueshméria e normave té interesit pér depozitat e pranuara rishtazi rrjedh nga fakti se ato dalin nga véllimi i depozitave té
reja (g€ mund té ndryshojné nga muaji né muaj) dhe norma e tyre e interesit.
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4.2, Aktiviteti kreditues

Aktiviteti kreditues i bankave né tremujorin e dyté té vitit shénoi rritje prej 2.9% krahasuar me
tremujorin e paré. Anketa pér aktivitetin kreditues e kryer né tremujorin e dyté té vitit 2024 tregon
lehtésim neto té kushteve pér miratimin e kredive, né té dy sektorét (ndérmarrjet dhe amvisérité),
né krahasim me shtréngimin neto té kushteve né anketén nga tremujori i paré. Pér sa i pérket kérkesés
pér kredi, né tremujorin e dyté té vitit vihet re rritje neto e saj edhe né té dy sektorét, né krahasim me
rénien neto té anketés sé méparshme. Pér tremujorin e treté té vitit 2024, bankat presin lehtésim neto
té kushteve té kredive dhe rritje neto té kérkesés, né té dy sektorét.

Totali i kredive né sektorin privat
2022 2023 2024

Trl Tr2 Tr3 Tr4 Trl Tr2 Tr3 Tr4 Trl Tr2 I shtréngimi i kushteve té kreditimit
ndryshimet tremujore, né %

kushtet pér miratimin e kredive

45
Totalii kredive né
sektorhn privat 26 27 11 26 00 26 05 19 1.0 29 15 S — H-_..u- ™™ [ T T
kontributi né ndyshimet tremujore té totalin e kredive, né p.p. 15 "li L I L "l

Kredité né denaré 13 11 02 12 03 00 00 00 00 00

Kredténédevza 13 16 14 14 04 00 00 00 00 00 75 J e hhteve e eciams

Tr1 Tr.2 Tr.3 Tr4 Tr.l Tr.2

Kredid afatshiarte. 14 05 04 05 04 00 00 00 00 00 201520162017 201820192020 20212022 2023 2023 204
Kredie afatgjate 13 20 12 25 06 00 00 00 00 00 undérmarrjet ukredi banimi sKredi konsumi
Amvisérité 08 13 08 07 06 00 00 00 00 00 g kérkesa pér kredi
Ndérmarret 18 13 03 19 06 00 00 00 00 00 o Pt e s
Burimi: BPRMV. 40 I
Zgl..llllli_. u_llﬂ_ . i Nu
20 ' 'IJ ||||IJ IJIII :
-40 lrénia e kérkesés
-60
-80
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
201520162017 2018201920202021 20222023 2023 2024
W ndérmarrjet o kredi banimi i kredi konsumi

Burimi: Anketa pér aktivitetin kreditor, BPRMV-sé.

Analiza e strukturés sektoriale té totalit té kredive té sektorit privat tregon rritje tremujore
té kredive si pér ndérmarrjet ashtu edhe pér amvisérité (me kontribut pérkatésisht 1.7 p.p. dhe 1.3 p.p.).
Nga aspekti valutor, rritja éshté nxitur nga kredité né denaré (me kontribut prej 3,0 p.p.), me kontribut
negativ nga kredité né valuté®. Analiza nga aspekti i strukturés sé maturimit tregon se rritje éshté
vérejtur te kredia afatgjaté (me kontribut prej 2.8 p.p.), ndérkohé qé kredia afatshkurtér ka ngecur né
kété tremujor. Pjesémarrja e té arkétueshmeve té dyshimta dhe té kontestuara né totalin e kredive
ka mbetur né nivelin e 2,9%°%.

6T& dhénat pér kredité né valuté pérfshijné edhe kredité né denaré me klauzolé valutore.

’Nga fillimi i vitit 2024, aplikohet Vendim i ri pér metodologjiné e menaxhimit té rrezikut té kredisé i publikuar né “Gazetén Zyrtare
té Republikés sé Magedonisé sé Veriut” nr.57/23, i cili pérputhet mé tej me kérkesat rregullatore té aplikuara né Bashkimin Evropian
dhe forcon stabilitetin e sistemit bankar. Ai parashikon ményré té re té pércaktimit té€ ekspozimeve kreditore jofunksionale, forcon
kriteret pér monitorimin dhe kontrollin e cilésisé sé€ portofolit té kredisé sé bankave dhe pérmiréson rregullat pér ristrukturimin e
ekspozimeve kreditore t& bankave. Ndryshimet e reja metodologjike pér pércaktimin e kredive jofunksionale mund té sjellin rritjen
e tyre, té paktén né periudhén fillestare pas zbatimit t& Vendimit, gé &shté mé shumé efekt i njé qasjeje t& ndryshme né pércaktimin
e statusit jofunksional (duke numéruar ditét e vonesés), sesa i ndryshimit té aftésisé kreditore té klientéve.
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Pjesémarrja e kredive té dyshimta dhe kontestuese né
totalin e kredive (né %)
15

10

28 2.7 28 28 27 27 29 29

Tr.l Tr.2 Tr.3 Tr.4|Tr.l Tr.2
‘2017‘2018‘2019‘2020‘2021‘2022‘2023‘ 2023 ‘ 2024 ‘

u Totali i kredive té ndérmarrjeve u Totali i kredive té€ amvisérive

uTotali i kredive

* 1 referohet pjesés sé pjesémarrijes sé kredive té dyshimta dhe kontestuese né totalin e
kredive té secilit sektor pérkatés.
Burimi: BPRMV.

Né bazé vjetore, totali i kredive né tremujorin e dyté té vitit 2024 shénoi rritje prej 6.4% (6.1%
né fund té tremujorit té paré). Né kushtet e rritjes mé té forté té kredive krahasuar me rritjen e
depozitave, pjesémarrja e kredive totale né totalin e depozitave u rrit né tremujorin e dyté dhe arriti né
83.1% (82.9% né fund té tremujorit té€ paré).

Né tremujorin e dyté té vitit 2024, kreditimi i sektorit "amviséri" shénoi rritje tremujore prej
2.5% (rritje nga 1.3% né tremujorin e méparshém). Kjo rritje vien mé sé shumti nga rritja e kredisé
konsumatore, rritja e kredisé pér banesa dhe rritja mé e moderuar e kredive té tjera, ku kredité pér
automobilat, kartat e kreditit dhe saldot negative té llogarisé rrijedhése jané té pandryshuara. Rezultatet
e Anketés pér aktivitetin kreditues pér tremujorin e dyté té kétij viti, pér sektorin "amviséri" tregojné
rritje neto té kérkesés pér kredi totale, me lehtésim neto té kushteve totale té kredive. Nga aspekti
valutor, kredité né denaré kané kontribut mé té madh né rritje sesa rritja mé e moderuar e kredive né
valuté. E paré nga aspekti i strukturés sé maturimit, rritja né térésiné e saj rezulton nga rritja e
kredive afatgjata, ndérkohé qé kredité afatshkurtra mbeten té pandryshuara. Né bazé vjetore, totali i
kredive pér amvisérité né fund té tremujorit té dyté té vitit 2024 u rrit me 7,1% (nga 6,8% né tremujorin
e paré).

Totali i kredive t€ amvisérive Kredité e amvisérive*
2022 2023 2024 (té dhéna tremujore, kontibute né p.p.)
T T2 T3 A2 M3 WA WA T2 @ 3 5w 4s . 23, 25

ndryshimet tremujore, né % : - 12 * | 13 *

Totali i kredive t& amvisérive 16 26 15 14 12 22 15 17 13 25 e
kontributi né ndyshimet tremujore té totalin e kredive té amvisérive, né p.p.
Kredité né denaré 10 13 05 01 03 08 09 06 07 16
Kredité né deviza 06 13 10 13 08 14 05 11 06 09 3 Tl Tr2 Tr3 Tra ‘ Tl Tr2 Tr3 Tr4 ‘ - Trz‘
Kredits afashiurte 02 01 00 92 02 00 03 -03 02 00 2022 | 2023 U
Kredité afatgjate 13 24 15 19 10 22 12 20 07 22 o o
15 (t& dhéna vjetore, kontributi né p.p.)

Burimi: BPRMV.

[ | |1 Tr2 T3 Tra| T T2

|2015|2016|2017|2018|2019| 2020|2021/ 2022 2023 2023 | 204 |
1 Kredi té tjera
u Kartat kreditore dhe gjendjet negative té llogarive rriedhése
Kredi pér automjete
uKredi pér konsum
u Kredi pér banim
= Ndryshim tremujor/vjetor i kredive t& amvisérive, né %
*Totali i kredive t& amvisérive nuk pérfshin kredité pér individét e vetépunésuar.
Burimi: BPRMV.
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Né tremujorin e dyté té vitit 2024, shuma e totalit té kredive té miratuara pér sektorin e
korporatave u rrit me 3.5%. Sipas rezultateve té Anketés pér aktivitetin kreditues pér tremujorin
e dyté té vitit 2024, bankat tregojné rritje neto té kérkesés sé kredive totale nga ndérmarrjet, me lehtésim
neto té kushteve totale té kredive. Nga aspekti valutor, kreditimi né monedhén vendase éshté né rritje,
ndérsa kredité né valuté jané né rénie. Nga aspekti i strukturés sé maturimit, rritja Eshté nxitur nga
kredité afatgjata, ndérsa kredité afatshkurtra kané rénie. Né nivel vjetor, totali i kredive té ndérmarrjeve
né fund té tremujorit té dyté shénoi rritje prej 5.8% (5.4% né fund té tremujorit paraardhés).

Totali i kredive té ndérmarrjeve
2022 2023 2024

Trl Tr.2 Tr.3 Tr4'r. Tr.2 Tr.3 Tr4 Trl Tr.2 Q2
ndryshimet tremujore, né %

37 28 07 39 -13 31 06 21 07 35

Totalii kredive té

ndérmarrjeve

kontributi né ndyshimet tremujore té totalin e kredive té ndérmarrjeve, né
Kredité né denaré 1.7 09 -1.0 24 -1.1 20 05 29 15 46
Kredité né deviza 20 18 18 15 -02 11 -11 -0.7 0.8 -1.1
Kredité afatshkurte 27 09 03 13 -14 03 -1.3 06 08 -0.1
Kredité afatgjate 1.3 1.5 1.0 31 02 26 07 16 -0.3 35
Burimi: BPRMV.

Sipas té dhénave pér normat e interesit® té kredive té sapoaprovuara® né maj, normat e interesit
pér kredité né denaré dhe né valuté pér amvisérité jané pérkatésisht 6,0% dhe 4,0%, pérkatésisht (6,3%
dhe 4,0%, pérkatésisht né mars). Né kéto kushte, diferenca e interesit ndérmjet kreditimit té ri né denaré
dhe né valuté té amvisérive u ngushtua né 2.0 p.p. (2.3 p.p. né tremujorin e paré). Te ndérmarrjet,
normat e interesit pér kredité e sapoaprovuara né denaré dhe né valuté jané 5,2% dhe 4,8%,
pérkatésisht (4,9% dhe 4,4%, pérkatésisht né muajin mars), me ¢ka &shté zvogéluar diferenca e interesit
ndérmjet kreditimit té ri t& ndérmarrjeve né denaré dhe valuté dhe arriti né 0.4 p.p.(0.5 p.p. né tremujorin
e paré). Pér sa i pérket totalit té kredive té miratuara pér sektorin privat, né fund té muajit maj normat
e interesit pér krediné pér amvisérité dhe ndérmarrjet jané pérkatésisht 5.7% dhe 5.3%, qé paraget rritje
minimale tek amvisérité me 0.1 p.p. dhe té pandryshuar te ndérmarrjet, krahasuar me marsin e vitit
2024.

Norma e interesit té kredive té reja té Norma e interesit té kredive té reja té
amvisérive ndérmarrjeve
15 . . .. <o 6 . . I <o
(fundi i periudhés, né %) s diferenca inte{gglrt]dl i periudhés, né %) a
diferenca e interesit L5 ==@=norma e interesit té kredive té reja né denaré
e=g==n0rma e interesit té kredive té reja né denaré ==@==norma e interesit t€ kredive té reja né devizé L3

10 ==@==norma e interesit té kredive té reja né devizé

61 60 64 55 63 g0 3

4
s W L, .
b b el |53 ] o] fao] ool + 2 (M e e - 04l 4, 08 05 04l
o 2.0 1.7 23| 1.8 23 2.0 o - -0.3 4
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘Tr.l Tr2 Tr.3 Tr.4‘Tr.1 Tr.2 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -1

‘Tr.l Tr.2 Tr.3 Tr.4‘Tr.1 Tr.2

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘zozz ‘ 2023 ‘ 2023 ‘ 2024
*pgrfundimisht deri né Maj.

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023‘ 2023 ‘ 2024

*Pérfundimisht deri né Maj.
Burimi: BPRMV.

8Té& dhénat pér normat e interesit jané né pérputhje me ndryshimet metodologjike té& Bankés Popullore té gershorit té vitit 2018.
Mé shumé informacion rreth ndryshimeve metodologjike mund té€ gjeni né lidhjen e méposhtme:
http://www.nbrm.mk/monetarna_statistika i statistika na kamatni_stapki.nspx.

%Pér sa i pérket normave té interesit té kredive té reja té miratuara, duhet pasur parasysh se ato karakterizohen nga lévizje té
ndryshueshme. Ndryshueshméria e normave té interesit pér kredité e sapomiratuara rrjedh nga fakti se ato rezultojné nga véllimi
i kredive té reja té€ miratuara (g€ mund té ndryshojné nga muaji né muaj) dhe norma e tyre e interesit.
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e

V. Financat publike

Né tremuyjorin e paré té vitit 2024, u vu re ngadalésim i rritjes sé té ardhurave
buxhetore né 5.0% me bazé vjetore dhe rritje vjetore e pérshpejtuar e shpenzimeve
buxhetore prej 20.9%, gjé qé kontribuoi né zgjerimin e deficitit buxhetor me bazé
vjetore, deri né 1, 6% té PBB-sé (0.4% e PBB-sé né té njéjtin tremujor té njé viti
mé paré). Né periudhén janar-maj 2024, deficiti buxhetor arrin né 2.3% té PBB-sé,
qé pérfagéson 61.3% té deficitit té planifikuar pér vitin 2024 dhe financohet
plotésisht nga huamarrja shtetérore né tregun e brendshém dhe té jashtém, duke
akumuluar depozitat e shtetit né Bankén Popullore. Borxhi publik total né fund té
tremujorit té paré té vitit 2024 éshté 60.2% e PBB-sé.

Né tremujorin e paré té vitit 2024, té ardhurat totale né Buxhetin e Republikés sé Magedonisé
sé Veriut’® shénuan ngadalésim té rritjes e cila arriti né 5.0% né bazé vjetore (23.5% né tremujorin e
katért té vitit 2023). Pér kété dinamiké té rritjes sé ngadalté kontribuojné té gjitha kategorité e té
ardhurave buxhetore (pérveg té ardhurave jotatimore, rritja e té cilave u pérshpejtua pak) dhe kryesisht
rénia e donacioneve té huaja, né pjesén tjetér té té ardhurave’!, pér shkak té bazés mé té larté se e
njéjta periudhé e vitit té kaluar’2. Nga kategorité e tjera, pjesémarrje mé té réndésishme ka rritja mé e
ngadalté e taksave, me kontribut prej 5.7 p.p. né rritje (kundrejt kontributit pozitiv prej 15.9 p.p. né
tremujorin e méparshém), si dhe né té ardhurat nga kontributet (me kontribut prej 4.8 p.p. krahasuar
me kontributin prej 6.6 p.p. né tremujorin paraardhés).

.. Tatimet
_ Té hyrat bq)ghe_tore . kontributet né ndryshimin vjetor, né p.p.
kontributet né ndryshimin vjetor, né p.p. aTatimi mbi fitim
aTé hyra té tjera** TVSh
Té hyrat jotatimore a Akcizat .
a Kontributet 25.0 aTatimi personal i té hyrave 27.8
aT& hyrat tatimore* 30 4 . ‘gse;yrlmet € importit
aTotali i t& hyrave, ndyshimi vietor (né %)  23.5 i 16.4 aTatimet e era *
6.8 15.6 20 o i— " = Té hyrat tatimore, ndyshimi vjetor (|
—
13.0 fd  10.5
10.3 10.0 8.1 7.6 S—
7.1 e 6.5 5.0 i 6.6 .
‘i—‘hdl—hd—liiﬁ-‘j* et 0 e P ||.L
0 - : ; ! I i l! u,.-ﬂ_dl,___,_:_,:{,ﬁr_r—ﬂ
T T T T T 0 1 ==

-10

% Trl ‘ Tr.2 ‘ Tr.3 ‘ Tr4 Trl ‘ Tr.2 ‘ Tr.3 ‘ Tr4 ‘ Trd

\ \
\ 2022 \ 2023 2024 | T |

P rea |2 | 13 | e | T | 2 | T3 | Tra

2022 \ 2023 | 2024 |
té dhénat vjetore, kontribute né p.p. té dhénat vjetore, kontribute né p.p.
i 17.6
2 150 140 20 - 13.4
15 11.5 " 10.6
. el . e
===
10 10 - I
s | e,
2 1—1_I= | — : =
! & a | " | 0 1 |
0 : 4 A : : : : ‘ p— =
s |
e 10 e
_10 4
15 J
5 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 R ]
*T& pérfshira edhe té hyrat tatimore (SSP). 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

**T& hyrat e tjera pérfshiné edhe té hyrat kapitale, donacionet e huaja dhe té hyrat nga
kredité e shlyera.
Burimi: Ministria e Financave dhe pérllogaritiet e BPRMV-sé Burimi: Ministria e Financave dhe pérllogaritjet e BPRMV-sé.

Rritja vjetore e té ardhurave totale tatimore u ngadalésua ndjeshém né tremujorin e paré té vitit
2024, né 10.5%. Arritje té tilla dalin nga ngadalésimi i rritjes sé té ardhurave nga tatimet indirekte, mé
sé shumti nga té ardhurat nga TVSH-ja (me kontribut prej 1.7 p.p.), por edhe nga akciza dhe taksat e
importit (kontributet pérkatésisht 1.3 p.p. dhe 1.2 p.p.). Pérkundrejt késaj, vérehet pérshpejtim i lehté i
rritjes né tatimet direkte, si né tatimin mbi té ardhurat personale ashtu edhe né tatimin mbi fitimin (me
kontribute pérkatésisht 3.4 p.p. dhe 2.9 p.p.).

70Buxheti gendror dhe buxhetet e fondeve.

71Té ardhurat e tjera pérfshijné té ardhurat nga kapitali, donacionet e huaja dhe té ardhurat nga huaté e pagueshme.

72Né mars té vitit 2023, donacionet e huaja u rritén pér shkak té grantit t& marré nga Bashkimi Evropian né shumén prej 72 milioné
euro pér pérballimin e krizés energjetike.
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Shpenzimet buxhetore Shpenzimet rrjedhése
kontributet né ndryshimin vjetor, né p.p. kontributet né ndryshimin vjetor, né p.p.
35.5 aPagesat e interesit
40 uTranferet
20.9 -
30 11.4 14.9 11.4 aMallrat dhe shérbimet 20.0
20 - 9.0 LR ] uPaga dhe kompenzime 15.8
10 & 2.7 4.0 m 3.4 & 20 1 13.6 +Shpenzimet rrjedhése, ndyshimi vietor (né %) 14.3 +
= 3 . :
| o luted : I e | 8.9 9.1 L
0 . — . . . . . " 10 4 5.5
-10 1.1 f— 1.1
Tr.1 ‘ Tr.2 ‘ Tr.3 ‘ Tr.4 ‘ Tr.1 ‘ Tr.2 ‘ .3 ‘ Tr.4 ‘ Tr.l ‘
\ 2022 \ 2023 | 2024 | 0 -
uShpenzimet kapitale
1Shpenzimet rrjedhése -10 -
+Totali i shpenzimeve, ndyshimi vjetor (né %)

Tr.l ‘ Tr.2 ‘ Tr.3 ‘ Tr.4 ‘ Tr.l ‘ Tr.2 ‘ .3 ‘ Tr.4 ‘ Tr.1 ‘

s dhénat vi vontribute né 143 2022 \ 2023 | 2024 |
15 4 té dhenat vietore, kontribute n€ p.p. té dhénat vjetore, kontribute né p.p.

P
10 4 8.4

. * 5.5
- ﬁ“

o it 131 10 |
=

5 | 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Burimi: Ministria e Financave Burimi: Ministria e Financave dhe pérllogaritjet e BPRMV-sé

Shpenzimet totale buxhetore té realizuara né tremujorin e paré té vitit 2024 shénuan
dinamiké té pérforcuar rritjeje né bazé vjetore, me normé prej 20.9%. Nga piképamja strukturore, rritja
e shpenzimeve totale rezulton nga shpenzimet rrjedhése, me rritje té& vogél té shpenzimeve kapitale.
Rritja vjetore e shpenzimeve rrjedhése rrjedh kryesisht nga kategoria ,transferta“’® (kontribut prej 11,1
p.p.), dhe kontribut mé té moderuar ka edhe rritja te kategorité "pagesat e interesit", "paga dhe
kompensime" dhe "mallra dhe shérbime" (pérkatésisht nga 5.6 p.p., 3.2 p.p. dhe 0.1 p.p.).

73Kategoria "transferta" i referohet shpenzimeve pér pensionet, shpenzimet pér mbrojtien sociale, shpenzimet pér kujdesin
shéndetésor dhe transfertat e tjera (kryesisht subvencionet). Rritja e transfertave né tremujorin e paré té vitit 2024 vjen si pasojé
e rritjes sé marsit té€ pensioneve sipas pérshatjes sé rregullt me 5.3%, sipas metodologjisé sé re qé ndjek dy tregues, pérkatésisht
50% e rritjes sé pagés mesatare dhe 50% e rritjes sé shpenzimeve té jetesés, sipas té dhénave zyrtare té Entit Shtetéror té
Statistikave. Gjithashtu, transfertat po rriten edhe pér shkak té pagesés sé mbéshtetjes financiare pér kategorité e rrezikuara sociale
té gytetaréve né pérputhje me paketén e nénté té masave kundér krizés, té parashikuara me Ligjin pér mbéshtetjen financiare té

kategorive té gytetaréve té& cenueshém nga pik&pamja sociale pér ballafagim me krizé€n energjetike dhe gmimet, té cilat jané né
fugi edhe né vitin 2024.
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Buxheti i RMV-sé& Financim__i i _b_ila__ncit l?_uxhetor
(né milioné denaré)

(buxheti géndror dhe i fondeve)

i r 12
Janar - Maj 2024 55,000 [ 10
F8
I 35,000 L6
Totali i té hyrave [ 2
15000 L5
Tatimet -5,000 : 0,545 | -
A = < -204;545 L2
) -25,000 1.6 1.6 . -4
Kontributet 23 | 4
-45,000 - -8
Totali i shpenzimeve Tr.l |Jan.-Maj| Tr.2 Tr.3 Tr.4 Tr.l1 |Jan.-Maj
2023 2024 2023 2023 2023 2024 2024
Shpenzimet rrijedhése
. ) (té dhénat vjetore, né milioné denaré)
Shpenzimet kapitale
50,000
Bilanci buxhetor 35,000
20,000
50 30 <10 10 30 5 70 90 110 5,000
-10,000 w u " -4.4 -4.9
1% e realizimit né raport me buxhetin pér vitin 2024 = ndryshimi vjetor, né % -25,000 — = - -5
-40,000 — [} 35 ;11 ™
Burimi: Ministria e Financave dhe pérllogaritjet e BPRMV-sé& -55,000 » 39 -41,422 | 4,

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

u Ndryshimi i depozitave*
1 Financimi i jashtém, neto
w Financimi i brendshém, neto
1 T€ hyra e tjera
u Bilanci buxhetor
= Bilanci buxhetor (% né PBB-sé), sh.d.

* Ndryshimi pozitiv - térhegja e depozitave; ndryshim negativ - akumulimi i depozitave.
Burimi: Ministria e Financave

Deficiti buxhetor né tremujorin e paré té vitit 2024 arriti né 14,753 milioné denaré, ose 1,6% té
BPV-sé, gé paraget arritje mé té larté né krahasim me periudhén e njéjté té vitit té kaluar (deficit prej
0,4% té PBB-sé). Deficiti i realizuar né tremujorin e paré éshté financuar kryesisht népérmjet huamarrjes
neto té shtetit nga tregu i jashtém’* dhe i brendshém, me akumulimin e mjeteve té depozitave té shtetit
né Bankén Popullore.

BUXHETI I REPUBLIKES SE MAQEDONISE SE VERIUT (Buxheti géndror dhe buxheti i fondeve)
2023 2024 2023 2024
—— — —TRishpémdan)
. |Rishpérndarja e " . .
Buxheti ¥ ¢l aedytée Totali | Buxheti Jan.-Maj .
2023 p:;::nl::n:;tzn pometiper| T4 | 2093 | 2008 | T 2024 Tra Totali Tl Janar - Maj
vitin 2023
e . |Kontributi né . | Kontributi né Kontributi né
Ndryshmi | Kontributing | Ndryshmi | "y g™t Ndryshmi | ° g Cimin | Ndryshmi | ndryshimin
! '™ | ndryshimin | vietor, né | ™4 in | Jietor, ng | " in | | " A ir
vietor, né %| in vietor, né vietor, né |vietor, né %)| vjetor, né
vietor, né p.p. % %
pp. pp. pp.
TE HYRAT TOTALE 282,052 282,052 282,052 79,669 | 277,144 | 310,128 | 69,332 | 122,035 235 235 14.0 14.0 5.0 5.0 114 114
Té hyrat tatimore dhe kontributet 250,689 253,205 253,205 72,987 | 250,355 | 279,044 | 63,587 112,879 249 225 13.7 12.4 12.2 10.5 16.3 14.4
Tatimet* 162,600 162,235 162,235 | 47,082 | 157,733 | 178,067 | 39,402 | 70,280 278 159 106 62 98 53 152 85
Kontributet 88,089 90,970 90,970 25,905 92,622 | 100,977 | 23,911 41,894 19.8 6.6 19.3 6.2 15.2 4.8 17.8 5.8
Té hyrat jotatimore 19,894 17,962 17,962 4,736 16,882 20,394 4,957 7,799 4.1 0.3 -1.8 -0.1 26.9 1.6 22,0 1.3
Té hyrat kapitale 2,800 2,800 2,800 672 2,071 3,210 198 313 30.7 0.2 -8.9 -0.1 2.6 0.0 -2.8 0.0
Donacionet e huaja 8,669 8,085 8,085 1,274 7,836 7,449 590 1,044 29.7 0.5 128.0 18 -88.8 -7.1 -81.7 -4.2
'SHPENZIMET TOTALE 324,810 324,811 324,810 93,521 | 318,566 | 343,638 | 84,085 142,580 114 114 143 143 20.9 209 145 145
Shpenzimet rrjedhése 276,059 279,888 279,833 77,714 | 275,042 | 298,459 | 77,071 130,293 14.3 11.6 10.0 9.0 20.0 18.5 204 17.7
Shpenzimet kapitale 48,751 44,923 44,977 15,807 43,524 45,179 7,014 12,287 -0.7 -0.1 52.0 53 317 2.4 -24.7 -3.2
'DEFICITI/ SUFICITI BUXHETOR 42,759 42,759 42,758 | -13,852| -41,422 | -33,510 | -14,753 | -20,545
Financimi 42,759 41,966 42,758 13,852 41,422 33,510 14,753 20,545
Té hyrat 94,876 94,058 94,973 18,256 | 84,942 | 78,564 | 33,214 43,255
Té hyrat e tiera 0 0 0 414 | 1,275 0 253 280
Kredité e huaja 66,876 65,885 65,978 15,753 47,600 43,164 9,945 13,181
Depozita 5,626 -14,838 22119 | -6171 | -89 | -4863 | -2,055 | -2,488
Bonot e thesarit t& BPRMV-s& 33616 43,001 51,114 8260 | 36,156 | 40263 | 25071 | 32,281
Shitja e akcioneve 10 10 0 0 0 0 0 0
Té dalurat 52,117 52,002 52,215 | 4,404 | 43,520 | 45054 | 18,461 | 22,710
Shiyerja e kryegjésé 52,117 52,002 52215 4404 | 43520 | 45054 | 18461 | 22,710
Borxhi | jashtém 36,506 36,428 36551 | 3351 | 36046 | 26429 | 6610 | 9742
Borxhi i brendshém 15,611 15,664 15,664 1053 | 7474 | 18,625 | 11,851 | 12,968
Té dalurat e tjera 0 0 0 0 0 0 0 0

* Pérfshing edhe t& hyrat tatimore (SSP)
Burimi: Ministria e Financave dhe
pérllogaritjet e BPRMV-s&

Né periudhén janar-maj 2024, té ardhurat totale buxhetore jané mé té larta me 11.4% né bazé
vjetore. Kjo mé sé shumti rezulton nga ecuria mé e miré e té ardhurave tatimore, dhe kontribut shtesé
por mé té moderuar kané té ardhurat nga kontributet dhe té ardhurat jotatimore, ndérsa té ardhurat nga
donacionet e huaja dhe té ardhurat kapitale tregojné rénie. Né té€ njéjtén kohé, shpenzimet buxhetore
jané mé té larta pér 14.5% né bazé vjetore, gjé pér té cilén kontribuojné kryesisht shpenzimet rrjedhése
mé té larta (kryesisht pér shkak té transfertave mé té larta), ndérsa shpenzimet kapitale kané shénuar

74NE janar té vitit 2024, késti i dyté prej 155 milioné eurosh u térhoq si pjesé e programit PLL (Linja paraprake dhe likuiditeti) t&
Fondit Monetar Ndérkombétar.
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rénie”. Né periudhén janar-maj 2024, deficiti buxhetor arrin né 20.545 milioné denaré ose 2,3% e PBB-
s&7%, qé pérfagéson 61.3% té deficitit té planifikuar pér vitin 2024. Deficiti i realizuar éshté financuar mé
sé shumti népérmjet huamarrjes neto né tregun e brendshém dhe né masé mé té vogél né tregun e
jashtém, duke akumuluar depozitat e shtetit né Bankén Popullore.

Borxhi publik
né % té PBB-sé
60.6 61.0 g5gg 621 go.2

S 7R =T - - < T~ A~ O < T I O e

el I T R A

SlEI&lglclIg|FrIFIFIF]F
2023 ‘2024‘

w Borxhi i jashtém publik = Borxhi i brendshém publik #Borxhi total publik

Burimi: Ministria e Financave dhe pérllogaritjet e BPRMV-sé

Borxhi i pérgjithshém publik’” né fund té tremujorit té paré té vitit 2024 éshté 60.2% e PBB-sg,
gé paraget rénie prej 1.8 p.p. té PBB-sé krahasuar me fundin e tremujorit t&€ méparshém. Kjo vjen
kryesisht pér shkak té reduktimit té& borxhit té jashtém’8, me borxh té brendshém té pandryshuar. Nga
kéndvéshtrimi i strukturés sé borxhit, borxhi total i Qeverisé’® éshté ulur me 1.3 p.p. dhe éshté 51.8%,
ndérsa borxhi i ndérmarrjeve publike (i garantuar dhe i pagarantuar)® shénoi rénie prej 0.5 p.p. e PBB-
sé dhe u ul né 8.4% té PBB-sé. Krahasuar me té njéjtén periudhé té vitit 2023, borxhi publik total né
fund té tremujorit té paré té vitit 2024 éshté mé i ulét me 0.4 piké pérgindjeje té PBB-sé.

7>Shpenzimet kapitale jané mé té uléta pér shkak té efektit krahasues té prillit té vitit 2023, kur u pagua shumé mé e larté financimi
pér infrastrukturén rrugore pér projektin e Korridoreve 8 dhe 10d.

75Né kuadér té analizés, projeksionet e prillit t& Bankés Popullore jané pérdorur pér PBB-né nominale pér vitin 2024.

77Borxhi publik pércaktohet me Ligjin pér Borxhin Publik (“"Gazeta Zyrtare e Republikés sé& Moldavisé” numér 62/05, 88/08, 35/11,
139/14 dhe 98/19) sipas té cilit ai pérfagéson shumén e borxhit shtetéror dhe borxhit té€ ndérmarrjeve publike té themeluara nga
shteti ose nga komunat, komunat né Qytetin e Shkupit dhe Qyteti i Shkupit, si dhe shoqérité tregtare gé jané né pronési té ploté
ose té pérgjithshme té shtetit ose komunave, komunave né Qytetin e Shkupit dhe Qytetit té Shkupit.

78NE mars u pagua keésti i paré i obligacionit ("Namensschuldverschreibungen” — NSV) né vlerén rreth 73 milioné euro, i cili u emetua
né vitin 2022, né tregun gjerman, né vlerén 250 milioné euro me afat maturimi 3. vjet dhe norma e interesit t& EURIBOR-it 6-mujor
plus marzhi prej 3.75%. Ndérsa né muajin maj éshté marré késti i paré né vierén rreth 50 milioné euro, nga kredi me vleré totale
prej 100 milioné euro té miratuar nga Komisioni Evropian.

7°Borxhi kombétar pérkufizohet si shuma e borxheve té Qeverisé gendrore, fondeve publike dhe komunave.

8N& pérputhje me ndryshimet né Ligjin pér Borxhin Publik nga maji i vitit 2019, borxhi i pagarantuar i ndérmarrjeve publike dhe
shogérive aksionare té themeluara nga shteti ose nga komunat, komunat né Qytetin e Shkupit dhe Qyteti i Shkupit llogaritet né
borxhin publik (“Gazeta Zyrtare e Republikés sé Magedonisé” nr. 62/05, 88/08, 35/11, 139/14 dhe 98/19).
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VI. Shtojca analitike

Shtojca 1: Inflacioni dhe perceptimet dhe pritjet inflacioniste - analiza e opinioneve té
ndryshme té konsumatoréve pér inflacionin né Magedoniné e Veriut.

Pritjet inflacioniste luajné njé rol ky¢ né mekanizmin e transmetimit té politikés
monetare dhe pér kété arsye ato pérfaqésojné njé pjesé té réndésishme té grupit té
informacionit pér analizat e bankave gendrore. Informacionet mbi pritjet e inflacionit mund té jené
sasiore dhe cilésore dhe ka disa ményra pér t'i matur ato: ato mund té nxirren nga instrumentet e tregut
financiar, si dhe népérmjet anketave té parashikuesve profesionisté dhe anketave té bizneseve dhe
amvisérive/konsumatoréve. Né kushtet e rritjes sé shpejté té inflacionit, pritjet inflacioniste marrin edhe
mé shumé réndési. Gjegjésisht, kur agjentét ekonomiké besojné se inflacioni do té rritet, ata mund té
shpenzojné mé shumé dhe té kursejné mé pak pér té optimizuar konsumin dhe investimet e tyre né afat
mé té gjaté, si dhe pér té rritur kérkesat e tyre pér paga. Gjithashtu, pritjet inflacioniste luajné rol té
réndésishém né procesin e formimit té pagave dhe ¢gmimeve nga kompanité dhe né kété drejtim jané
pércaktues i réndésishém i inflacionit té ardhshém. Prandaj, éshté e njé réndésie té vecanté qé mbaijtésit
e politikés monetare té kené mé shumé informacion se si formohen pritjet inflacioniste dhe cila éshté
marrédhénia e tyre me inflacionin e realizuar. Nga ana tjetér, éshté gjithashtu e réndésishme té merren
parasysh perceptimet pér inflacionin, pra pikEépamjet pér lévizjet e kaluara té inflacionit, sepse ato mund
té ndikojné edhe né sjelljen e konsumatoréve dhe né formimin e pritshmérive té tyre pér inflacionin.

Hulumtimet e deritanishme®! dhe pérvojat konfirmojné rolin e réndésishém té pritjeve inflacioniste pér
pércaktimin dhe zbatimin e politikés monetare, duke i kushtuar vémendje té vecanté pritshmérive té
konsumatoréve. Ata nxjerrin né pah disa pérfundime té pérgjithshme né lidhje me formimin e
perceptimeve dhe pritshmérive té konsumatoréve: (1) perceptimet/pritjet mesatare pér inflacionin, té
shprehura né tregues sasioré, jané kryesisht mé té larta se inflacioni i realizuar, por megjithaté lévizjet e
tyre jané né té njéjtin drejtim; dhe (2) karakteristikat socio-demografike ndikojné né formimin e pritjeve
inflacioniste - pér shembull, te konsumatorét gé i pérkasin popullatés mé té re, te graté, tek ata gé kané
nivel mé té ulét té arsimit formal, si dhe gé i pérkasin grupeve me té ardhura mé té uléta, zakonisht
vérehen perceptime dhe pritshméri mé té larta pér inflacioni.

Qéllimi i késaj shtojce éshté verifikimi i pérfundimeve té tilla t&€ nxjerra nga literatura e
méparshme né rastin e Magedonisé sé Veriut. Pér analiz€ jané pérdorur t& dhénat nga Anketa e
konsumatoréve té Komisionit Evropian, nga maji i vitit 2012 deri né dhjetor té vitit 2022. Kéto jané
pérgjigje cilésore pér dy pyetjet e méposhtme né lidhje me perceptimet dhe pritjet e inflacionit,
pérkatésisht:

Pyetje 5: Si mendoni se kané ndryshuar ¢gmimet e | Pyetje 6: Krahasuar me 12 muaijt e fundit, si prisni
konsumit gjaté 12 muajve té fundit? té ndryshojné ¢mimet e konsumit gjaté 12 muajve
Ato jané: té ardhshém? Ato do té:

a) rritur ndjeshém(++); a) rriten mé shpejt (++);

b) rritur mesatarisht(+); b) rriten me té njéjtén shkallé (+);

c) rritur pak (=); c) rriten me shkallé mé té ulét (=);

¢) pothuajse té njéjta (-); G) mbeten té njéjta (-);

d) ulur (--); d) ulen (--);

dh) nuk e di (H) dh) nuk e di (H).

Avantazhi i té€ dhénave té marra nga anketat cilésore éshté se ato mund té ndihmojné né marrjen
e informacionit shumé té shpejté dhe né kohé. Késhtu, né mungesé té pérgjigjeve sasiore, ato ofrojné
informacion fillestar solid pér formimin e opinioneve pér lévizjet e inflacionit. Megjithaté, gjaté pérdorimit

81 ECB Economic Bulletin, Issue 2/2021; Arioliet al. (ECB, 2017); Di Nino et al. (ECB blog, 2022); Pizzinelli (IMF F&D September,
2022); Weber et al. (2022); Andre et al. (2022) efj.
82pgr mé shumé informacione shiko ECB Economic Bulletin, Issue 2/2021 dhe referencat e listuara.
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té informacionit cilésor nga anketat, duhet t&€ merren parasysh mangésité gé ato kané, né krahasim me
punén me té dhéna sasiore, prandaj rezultatet duhet t& merren me kujdes.

Duke pasur parasysh natyrén cilésore té pérgjigjeve té anketés, ato ofrojné informacion vetém
pér drejtimin e ndryshimeve té ¢mimeve gjaté 12 muajve té kaluar dhe té ardhshém. Né kété drejtim,
sig shihet nga grafiku 1, rezultatet tregojné se perceptimet dhe pritshmérité e konsumatoréve né
vendin toné lévizin kryesisht né té njéjtin drejtim me inflacionin e realizuar, i cili éshté i
ngjashém me até né eurozoné. Megjithaté, duke paré periudha té vecanta, vérehet divergjencé e
vogél né |évizje, e cila vérehet né fillim té vitit 2016 dhe né vitin 2017, si dhe né fillim t& pandemisé dhe
né fund té vitit 2021 dhe gjaté vitit 2022, si periudha né té cilat Eshté e pranishme pasiguri e larté dhe
té cilave u parapriné gmime té géndrueshme?®3, Késhtu, mund té konkludohet se né kushtet e inflacionit
té ulét dhe té géndrueshém, ka lévizje mé té géndrueshme ndérmjet perceptimeve dhe pritjeve té
konsumatoréve pér inflacionin dhe inflacionin aktual, sesa né situatat kur ka rritje t& normave té inflacionit
gé vjen pas periudhave té uléta té inflacionit dhe shogérohet me rritje té pasigurisé. Konkluzione té
ngjashme jané arritur né hulumtimin pér eurozonén®* né pérputhje me periudhén pér té cilén éshté béré
analiza, ku divergjencat mé té médha ndodhin gjaté periudhés sé futjes sé euros, si dhe né fillim té
pandemisé, pra periudha té shogéruara me pasiguri mé t& madhe. Pér mé tepér, ajo gé bie né sy né
rastin toné éshté se edhe pse né vitin 2022 pati rritje té larté té inflacionit pér shkak té ndérprerjes post-
pandemike té zinxhiréve té furnizimit global, krizés energjetike, si dhe efekteve té luftés né Ukrainé,
pritiet e amvisérive pér inflacionin mbetén té géndrueshme dhe né fund té vitit ato hyné edhe né zonén
negative, gé korrespondon me pritjet pér ulje t€ inflacionit né periudhén e ardhshme. Kjo tregon se masat
e marra nga Banka Popullore, si dhe komunikimi i zgjeruar me publikun, i plotésuar me masat ekonomike
afatshkurtra, kané kontribuar né stabilizimin relativisht té shpejté té pritjeve inflacioniste®.

Grafiku 1:Pérgjigjet cilésore té konsumatoréve ndaj perceptimeve dhe pritjeve té inflacionit dhe shkallés

sé inflacionit té realizuar
(boshti i majté: bilanci i pérgjigjeve; boshti i djathté: shkalla vjetore e inflacionit né %)
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Burimi: Komisioni Evropian, ESHS-ja dhe llogaritje t&€ BPRMV-sé.

Shénim: Vézhgimet e fundit jané pér dhjetor 2022. Pérgjigjet cilésore té pyetjeve pér perceptimet dhe pritshmérité e inflacionit
tregohen si balanca té pérgjigjeve té pyetjeve pesé dhe gjashté, té cilat jané pjesé e anketés sé besimit té& konsumatorit té kryer
nga Komisioni Evropian. Si pér perceptimet ashtu edhe pér pritshmérité, shkallét e pérgjigjes u llogaritén si a+(b/2)-(d/2)-d, ku a-
e jané pérgindjet e konsumatoréve qé jané pérgjigjur me a,b,c, dhe e.

Né Grafikun 2 mé poshté jané paragitur perceptimet dhe pritshmérité e inflacionit dhe inflacionit
aktual dhe komponentét kryesoré té tij: ushqimi, energjia dhe inflacioni baz&. Ngjashém me grafikun 1,
né kété grafik mund té vérehet gjithashtu se, pérveg inflacionit, pritjet dhe perceptimet |&vizin né té
njéjtin drejtim me komponentét kryesoré, vecanérisht me komponentét e energjis€ dhe ushqimit.
Gjithashtu, né tabelén 1 jané paraqitur pérllogaritjet pér korrelacionet ndérmjet tyre, nga té cilat mund
té vérehet se ka korrelacion mé té larté ndérmjet perceptimeve té inflacionit dhe inflacionit té realizuar,
né total dhe sipas komponentéve kryesoré. Duke gené se béhet fjalé pér korrelacione té njékohshme
(ose si [évizin né ményré té ngjashme variablat né té njéjtén periudhé kohore), rezultate té tilla jané té

8pér mé shumé informacione rreth lévizjeve t& cmimeve té konsumit pér kéto vite, shiko FoauniHnTe nsBelwTan Ha HapoaHata
6aHka .

84p&r mé shumé informacione shiko ECB Economic Bulletin, Issue 2/2021 .

85pér mé shumé informacione rreth masave té marra shiko CoauweH nsBelTaj Ha HapoaHata 6aHka 3a 2022 roavHa.
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pritshme, sepse konsumatorét kané ide relativisht mé té garté pér zhvillimet aktuale me ¢mimet, ndaj
dhe perceptimet e tyre jané té aférta me realizimet. Pér sa i pérket pritjeve inflacioniste, korrelacionet
jané mé té larta me inflacionin e realizuar pas 12 muajsh, duke sugjeruar se pritjet inflacioniste té
konsumatorit pérmbajné informacion té dobishém pér inflacionin e ardhshém dhe mund té shérbejné si
treguesi kryesor i tij. Duke paré pérbérésit kryesoré té inflacionit, korrelacionet e njékohshme si té pritjeve
ashtu edhe té perceptimeve jané mé té larta me komponentét energjetiké dhe ushgimoré té inflacionit
dhe mé té uléta me inflacionin bazé. Rezultate té ngjashme jané marré edhe né hulumtimet e eurozonés,
té cilat tregojné korrelacion mé té dobét té pritjeve té konsumatoréve me inflacionin bazé. Kjo tregon
pér ndikim mé té madh té ndérsjellét té& gmimeve té energjisé dhe ushgimeve né pritjet e gmimeve té
ardhshme, duke gené se konsumatorét i konsiderojné té nevojshme kéto mallra, i pérdorin ato ¢do dité
dhe i monitorojné nga afér ¢cmimet e tyre, gjé gé ndikon drejtpérdrejt né vendimet e tyre té konsumit
ditor.

Grafiku 2: Pérgjigjet cilésore té& konsumatoréve ndaj perceptimeve dhe pritshmérive té inflacionit dhe

inflacionit té realizuar dhe komponentéve té tij kryesoré

(boshti i majté: bilanci i pérgjigjeve; boshti i djathté: shkalla vjetore e inflacionit dhe komponentét kryesoré té tij né %)
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Burimi: Komisioni Evropian, ESHS-ja e BPRMV-sé.

Shénim: Vézhgimet e fundit jané pér dhjetorin e vitit 2022.

Tabela 1: Korrelacionet midis pérgjigjeve cilésore té konsumatoréve ndaj perceptimeve dhe pritjeve té
inflacionit dhe inflacionit té realizuar dhe komponentéve té tij kryesoré

Perceptimet Pritshmérité
Korrelacioni me

Korrelacione té Korrelacione té inflacionin 12 muaj

njékohshme njékohshme né vazhdim
Inflacioni 0.819 0.272 0.508
Ushgimi 0.776 0.248 0.573
Energjisé 0.843 0.398 0.307
Inflacioni bazé 0.741 0.153 0.443

Burimi: Komisioni Evropian, ESHS-ja e BPRMV-ja.

Pjesa e dyté e analizés i referohet hulumtimeve se si karakteristikat socio-demografike té
amvisérive ndikojné né formimin e perceptimeve dhe pritshmérive pér inflacionin. Edhe né
kété rast jané pérdorur pérgjigjet cilésore nga Anketa e konsumatoréve té Komisionit Evropian, té
analizuara sipas disa karakteristikave: té ardhurat e amvisérive, arsimi, mosha dhe gjinia.
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Grafiku 3: Perceptimet e konsumatoréve pér inflacionin sipas karakteristikave té tyre socio-demografike
(Bilanci i pérgjigjeve)
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Burimi: Komisioni Evropian dhe llogaritje t& BPRMVsé.
Shénim: Analiza e i referohet periudhés nga maji i vitit 2012deri né dhjetor té vitit 2022.

Grafiku 4: Perceptimet e konsumatoréve pér inflacionin sipas karakteristikave té tyre socio-demografike
(Bilanci i pérgjigjeve)
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Burimi: Komisioni Evropian dhe llogaritje t& BPRMVsé.
Shénim: Analiza i referohet periudhés nga maji i vitit 2012 deri né dhjetor té vitit 2022.

Si¢c mund té shihet nga grafikét, né rastin e Magedonisé sé Veriut, karakteristikat e
ndryshme socio-demografike kontribuojné qé té anketuarit té kené perceptime dhe
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pritshméri té ndryshme pér inflacionin. Disa nga gjetjet e paraqgitura deri mé tani né literaturé
konfirmohen edhe né rastin e Magedonisé sé€ Veriut. Gjaté késaj, megjithése éshté e réndésishme té
merren parasysh karakteristikat socio-demografike té té anketuarve, literatura thoté se éshté e véshtiré
té shpjegohen me besueshméri rezultate té tilla. Késhtu, pér sa i pérket té ardhurave, amvisérité me
nivel mé té ulét té ardhurash kané perceptime dhe pritshméri mé té larta pér inflacionin. Njé nga arsyet
Eshté aftésia pér té mbuluar shpenzimet e jetesés (ata qé paguajné shpenzimet e tyre mé lehté dhe
shpeijt priren té kené té ardhura mé té larta dhe perceptime dhe pritshméri mé té uléta pér inflacionin).8®
Kjo konfirmohet nga gjetjet se amvisérité me nivel mé té ulét té ardhurash jané té ekspozuara ndaj
¢mimeve mé fleksibile dhe té ndryshueshme sesa amvisérité me nivel mé té larté té ardhurash?®’. Pér sa
i pérket gjinisé, graté pérgjithésisht kané perceptime dhe pritshméri mé té larta pér inflacionin,
krahasuar me burrat. Kjo, pjesérisht, mund té shpjegohet me nivelin e njohurive financiare gé zotérojné
té anketuarit. Gjegjésisht, personat gé kané mesatarisht nivel mé té ulét t& edukimit financiar kané
perceptime dhe pritshméri mé té larta pér inflacionin, ndérsa gjetjet e deritanishme tregojné pér njohuri
disi mé té uléta financiare te graté®, Pérveg késaj, disa studime pérmendin si faktor rolet e ndryshme né
familje gé kané graté dhe burrat, pérfshirjen e ndryshme né blerje, pra edhe né vézhgimin e gmimeve,
etj. Gjegjésisht, hulumtimet tregojné se meshkuijt i kushtojné mé shumé vémendje ¢mimeve té
transportit, veshjeve dhe banesave kur formojné perceptimet dhe pritshmérité e tyre pér inflacionin®.
Megijithaté, theksohet se dallimet e tilla jané shumé té vogla kur si burrat ashtu edhe graté jané té
pérfshiré né punét e shtépisé né ményré té barabarté. Nga ana tjetér, nga aspekti i moshés, né
ndryshim nga gjetjet né literaturé, né vendin toné popullsia e re ka perceptime dhe pritshméri mé té
uléta pér inflacionin, krahasuar me popullsiné e moshuar. Nga piképamja e arsimit, personat me arsim
mé té larté kané perceptimin mé té ulét pér inflacionin, gjé qé éshté e ngjashme me hulumtimet e
méparshme, por né té njéjtén kohé ata kané edhe pritjet mé té larta pér inflacionin, gjé qé nuk éshté
rasti me rezultatet e gjetjeve té méparshme.

Si pérmbledhje, né mungesé té té dhénave sasiore, analiza e béré me té dhénat
cilésore paraget bazé solide pér kérkime té métejshme dhe mund té jeté e dobishme pér
politikébérésit né drejtim té marrjes sé informacionit mé té detajuar pér perceptimet dhe pritjet e
amvisérive pér inflacionin dhe pritshmérité e tyre dhe lidhjet me inflacionin e realizuar. Né kété aspekt,
ato jané té réndésishme pér bankat gendrore pasi ndikojné né sjelljen e konsumatoréve, dinamikén e
pagave, pércimin e inflacionit, si dhe efektivitetin e politikave dhe strategjive té& komunikimit. Perceptimet
inflacioniste ndikojné gjithashtu né formimin e veté pritjeve inflacioniste, e si rrjedhim né efektivitetin e
politikés monetare dhe aftésiné pér té arritur géllimet e saj. Duke monitoruar dhe influencuar
pritshmérité, bankat gendrore mund té arrijné mé miré géllimin e tyre parésor pér stabilitetin e cmimeve,
duke ruajtur késhtu stabilitetin e pérgjithshém makroekonomik. Konfirmim pér kété éshté stabilizimi i
suksesshém i pritjeve gjaté vitit 2022 nga Banka Popullore. Gjithashtu, karakteristikat socio-demografike
té familjeve ndikojné né formimin e perceptimeve dhe pritshmérive té tyre pér inflacionin, késhtu gqé né
kété drejtim komunikimi i bankave gendrore me publikun lidhur me masat e marra pér ruajtjen e njé
niveli t& géndrueshém ¢mimesh, i cili duhet té& marré parasysh edhe kéta faktoré. Gjetjet né rastin toné
konfirmojné kryesisht gjetjet e pérgjithshme té hulumtimeve té méparshme né korniza globale.

Shtojca 2: Stabiliteti i cmimeve dhe stabiliteti financiar — dy ané té sé njéjtés medalje

Politika monetare dhe politikat pér ruajtjen e stabilitetit financiar jané té lidhura né
ményré thelbésore, duke pasur parasysh se ndryshimet né normat e interesit mund té kené
ndikim né tregjet financiare dhe zhvillimet né tregjet financiare mund té ndikojné nga ana
e tyre né efektivitetin e politikés monetare. Né fakt, tani éshté pérgjithésisht e pranuar se stabiliteti
financiar éshté parakusht pér stabilitetin e gmimeve, ndérsa e kundérta éshté gjithashtu e vérteté. Nése
shikojmé historikisht, gjaté njé dekade e gjysmé té fundit, kur inflacioni ishte i ulét, bankat gendrore ishin
né gjendje té zbatonin politika akomoduese dhe té mbéshtesin rritjen ekonomike, duke kontribuar né

86pér mé shumé informcione shiko EU consumers’ quantitativeinflationperceptions and expectations: anevaluation, prill 2017 dhe
referencat e listuara.

8Material pune: Income-specificinflationrates and theeffectsofmonetarypolicy: ThecaseofNorthMacedonia, 2021.

8pgr mé shumé informcione shiko OECD (2020), OECD/INFE 2020 International SurveyofAdult Financial Literacy

8%per mé shumé informcione  shiko  Genderrolesproducedivergenteconomicexpectations, maj 2021 dhe
Whatdrivesinflationexpectationsofwomen and men?, shtator 2022 dhe referencat e listuara.
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ruajtjen e stabilitetit financiar. Paré nga kéndvéshtrimi i sotém, éshté e qarté se ka shkémbim (ang.
trade-off) ndérmjet menaxhimit té€ inflacionit dhe stabilitetit financiar, sepse, sig tregoi eksperienca e
méparshme, rritja e normave té interesit pér shkak té ballafagimit me inflacionin mundet potencialisht t'i
rrisé rreziget né sistemin financiar. Pér kété arsye, politika monetare dhe stabiliteti financiar
filluan té shihen si dy politika qé plotésojné njéra tjetrén, pérkatésisht si dy ané té sé njéjtés
medalje. Fondi Monetar Ndérkombétar (FMN, 2013) e pérshkruan kété paradigmé té pas krizés si njé
model né té cilin politika monetare dhe politika makroprudenciale pérdoren pér menaxhim kundér-ciklik:
politika monetare synon kryesisht stabilitetin e ¢mimeve, politika makroprudenciale synon kryesisht
stabilitetin financiar dhe politika mikroprudenciale fokusohet né besueshmériné dhe stabilitetin e
institucioneve financiare individuale. Ky kéndvéshtrim mbéshtetet nga njé numér né rritje i gjetjeve
empirike mbi efektivitetin e politikés makroprudenciale né ruajtjen e stabilitetit financiar, i cili forcohet né
rastet kur pérdoret si shtesé e politikés monetare. Pér shembull, njé punim i fundit i Bankés pér Shlyerjet
Ndérkombétare (BIS) gé analizon 157 episode té shtréngimit monetar zbulon se shtréngimi i politikés
makroprudenciale, qofté para ose gjaté shtréngimit monetar, ndihmon né reduktimin e gjasave té
goditjeve financiare, duke rritur késhtu hapésirén pér manovrim té bankave gendrore né luftén kundér
inflacionit. Praktikisht pérvoja gjaté kohés sé pandemisé gjithashtu tregoi se masat e politikés
makroprudenciale mund té plotésojné politikén monetare, duke kontribuuar pér rezistencén totale té
aktivitetit kreditues té bankave. Né té njéjtén kohé, marrédhéniet e tyre té ndérsjellta jané té
ndérlikuara, gjé qé mund té krijojé sfida pér politikanét né kushte té caktuara. Pér shembull,
shtréngimi monetar pér té pérballuar inflacionin e larté mund té ¢ojé né rritje té rrezigeve pér institucionet
financiare, vecanérisht nése éshté i papritur, i shpejté, pason pas njé periudhe mé té gjaté té politikés
monetare té lirshme, dhe nése éshté né ndérveprim me faktoré té tjeré si dobésité né menaxhimin e
rrezigeve, rregullimin e kujdesshém dhe mbikéqyrjen. Stresi i paré né SHBA me rénien e dy bankave
shérben si shembull i ndikimit té shtréngimit té shpejté dhe té papritur té vlerésimit té aktiveve gé
shkaktoi kolapsin e tyre. Kjo lidhet ngushté me rrezikun e mundshém gé bankat gendrore mund
té braktisin pérfundimisht pérpjekjet e tyre pér ta véné nén kontroll inflacionin, duke ngritur
céshtjen e "dominimit financiar", qé i referohet shkémbimit té mundshém midis
shpenzimeve mé té larta pér uljen e inflacionit dhe shgetésimeve pér stabilitetin financiar.

Zgjidhja pér kété shkémbim té réndésishém (ang. trade-off) éshté té kemi sistem
bankar té forté, té kapitalizuar dhe elastik, si dhe sektor financiar jobankar, dhe instrumente
efektive pér ruajtjen e stabilitetit financiar, si mjete makroprudenciale ashtu edhe mjete pér
zgjidhjen e bankave. Sa mé té forta té jené bilancet e bankave dhe sa mé té mira té jené instrumentet,
aq mé i ulét éshté rreziku i dominimit financiar dhe ag mé e madhe éshté hapésira pér manovrim gé
politika monetare té€ mbetet e fokusuar né stabilitetin e gmimeve.

Lidhur me parakushtin e paré - gjendja e sistemit bankar, éshté e réndésishme qé
bankat né rajonin e Evropés Qendrore Lindore dhe Juglindore (EQLIL) hyné né kété krizé né
njé gjendje relativisht solide me pozicione té forta kapitali dhe likuiditeti qé pérgjithésisht
ishin ndértuar para pandemisé dhe vazhdoi té€ mbahej né nivelin e duhur. Sipas té dhénave né
fund té vitit 2023, norma e mjaftueshmérisé sé kapitalit &shté mesatarisht 20% pér rajonin, ndérsa norma
e likuiditetit (mjete likuide né raport me totalin e mjeteve) éshté rreth 30%. Portofoli i kredisé &shté i
cilésisé sé larté, pra norma té uléta té kredive jofunksionale (rreth 3% mesatarisht), té cilat jané mé té
mira né krahasim me nivelet para pandemisé. Rreziget nuk jané materializuar dhe pérfitimi mbetet solid.
Megjithaté, nuk ka vend pér vetékénagési dhe nevojitet vigjilencé e vazhdueshme dhe pérshtatshméri e
politikave pér té parandaluar dobésité gé mund té testojné sérish géndrueshmériné e sistemit bankar né
té ardhmen. Kjo vlen veganérisht pér rrezikun indirekt té kredive gé vijen nga amvisérité dhe sektori i
korporatave, i cili vazhdon né mjedisin aktual t& normave té larta té interesit. Q& nga kriza globale
financiare, né rajon u ndérmorén hapa té réndésishém pér té pérmirésuar pérshtatshmériné e
provizioneve té kredive jofunksionale nga bankat, pér t& mundésuar fshirjet dhe shitjet né kohé dhe
zhvillimin e tregjeve té kredive jofunksionale. Kjo kontribuoi né uljen e kredive jofunksionale né nivele
historikisht té& uléta. Megjithaté, sfida éshté parandalimi i grumbullimit té tyre pérséri, pasi kjo do té
pérbénte rrezik pér shéndetin e bilanceve té bankave dhe kapacitetin e tyre kreditues.
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Grafiku nr 1. Treguesit pér sistemet bankare né vendet e EQLIL-s€, mesataret pér rajonin
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Burimi: faget e internetit té& bankave gendrore dhe bazén e té dhénave t&€ FMN-sé pér treguesit e stabilitetit
financiar.

Grafiku nr. 2 Borxhi i sektorit privat né Analizat e barrés s& borxhit té
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té EQLIL-sé°2 né té cilén pércaktohet se
rreziku né sektorin e amvisérive éshté i réndésishém dhe duhet té ndiget me kujdes. Sipas
hulumtimit, pjesémarrja e amvisérive vulnerabél né rajon éshté afér 15%, ku borxhi i ekspozuar ndaj
rrezikut pérbén pak mé shumé se 20% té borxhit total. Megjithaté, dallime t& médha jané té dukshme
midis vendeve, me pérgindjen e borxhit né rrezik gé varion nga 36% dhe 32% né Bosnje dhe Hercegoviné
dhe Rumani né 11% né Hungari. N& Magedoniné e Veriut, pjesa e borxhit né rrezik vlerésohet té jeté
pak mé e ulét 30%. Shpenzimet mé té larta té huamarrjes jané gjithashtu burim cenueshmérie
pér ndérmarrjet, vecanérisht pér firmat me borxhe mé té larta. Ané pozitive éshté fakti se sektori
i korporatave arriti té dalé nga pandemia né gjendje relativisht t& miré, me rimékémbje té forté pas
pandemisé duke ndihmuar firmat té krijojné rezerva té caktuara. Aktualisht, borxhi &shté né nivelet para
pandemisé (rreth 51%). Megjithaté, rritja e normave té interesit referencé ka rritur barrén e interesit pér
huamarrésit privaté gé kané kredi me norma té ndryshueshme. Sic tregon analiza e FMN-s&*, né vendet
né zhvillim borxhi qé éshté i ekspozuar ndaj rrezikut (pjesa e borxhit me tregues té€ mbulimit té
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Burimi: Baza e té dhénave té borxhit global t& FMN-sé.

“Pragjet e cenueshmérisé sé pérftuar bazuar né kornizén pér vlerésimin e pabarazive makroekonomike (MIP Scoreboard) e
pérdorur nga Komisioni Evropian pér té vlerésuar rreziget e mundshme dhe gekuilibrat makroekonomiké né vendet anétare té BE-
sé. Pragu i cenueshmérisé pér borxhin total té sektorit privat éshté 133% e PBB-sé sipas kuadrit pér vlerésimin e disbalancave
makroekonomike (MIP Scoreboard) i pérdorur nga Komisioni Evropian pér té vlerésuar rreziget e mundshme dhe disbalancat
makroekonomike né vendet anétare té BE-sé.

“Financial vulnerabilities and debt at risk of CESEE borrowers: a cross-country analysis, Financial Stability Report 44, néntor 2022.
Analiza pérdor té dhénat e reja té disponueshme té nivelit mikro pér nénté ekonomité e EQLIL-sé mbi borxhin e amvisérive té
marra nga Anketa evropiane e Bankés Kombétare Austriake pér vitin 2020 dhe 2021.

92Vendet e EQLIL-sé-9 jané Bullgaria, Republika Geke, Kroacia, Hungaria, Polonia, Rumania, Bosnja dhe Hercegovina, Magedonia
e Veriut dhe Serbia.

%IMF GFSR, prill 2023.
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shpenzimeve té interesit me fitimin nga puna gé éshté mé i ulét se 4) éshté 70-80% pér ndérmarrjet e
vogla dhe té mesme dhe rreth 50% pér kompanité e médha. Né ekonominé vendase, pjesémarrja e
borxhit té korporatave, treguesi i té cilit pér mbulimin e shpenzimeve té interesit me fitim operativ éshté
mé pak se 3, éshté rreth 42%. Gjithashtu, borxhi éshté i ndjeshém ndaj goditjeve gé mund té ndikojné
negativisht né rentabilitetin dhe goditjeve gé lidhen me shpenzime mé té larta financimi, té cilat mund
té pérkegésojné mé tej performancén e borxhit. Sig tregon analiza e skenarit té kryer nga FMN-ja (e
paragitur né Raportin global té stabilitetit financiar té prillit té vitit 2023%*), pas shokut, borxhi né rrezik
rritet me 6 p.p. dhe 14 p.p. pér ndérmarrjet e vogla dhe t&€ mesme, pérkatésisht. Padyshim gé gjaté
krizés sektori i korporatave u dobésua dhe disa kompani nuk mundén t'i pérballojné pasojat e goditjes
sé trefishté gé ¢oi né shpenzime té larta energjie, shpenzime té larta materiale dhe prodhimi, rritje té
shpenzimeve té punés, duke shtrénguar njékohésisht kushtet financiare. U theksua rreziku i falimentimit,
i cili vihej re pérmes rritjes sé numrit té kérkesave té parashtruara pér hapjen e procedurave té
falimentimit. N& BE, pas rénies né vitin 2020, dosjet e falimentimit shénuan shkallé rritjeje dyshifrore
midis tremujorit té treté té vitit 2022 dhe tremujorit té treté té vitit 2023, duke arritur nivele té larta
historike gé nga fillimi i mbledhjes sé t& dhénave né vitin 2015. Megjithaté, né gjysmén e dyté té vitit
situata u stabilizua, me indeksin e procedurave té falimentimit gé po normalizohej gradualisht drejt
niveleve para pandemisé. Né pérgjithési, borxhi privat né EQLIL duket té jeté nén kontroll pér momentin
dhe sipas té dhénave té fundit, ai éshté né rrugé rénése né nivelin e rreth 75% té PBB-s€, dhe né té
gjitha vendet éshté nén pragun e cenueshmérisé®. Megjithaté, vigjilenca éshté ende e nevojshme.

%Analiza bazohet né t& dhénat e korporatave nga tremujori i dyté i vitit 2022, kur inflacioni ishte afér kulmit né disa vende.
Aplikohen goditje mbi fitimet dhe normat e interesit gé jané kalibruar gé té pérputhen péraférsisht me ato gjaté episodeve té
méparshme té recesionit, duke pérfshiré recesionet inflacioniste dhe krizén financiare globale. N& pérgjithési, pér firmat, fitimet
para interesit dhe taksave supozohen té bien me 20 pér gind, ndérsa norma efektive e interesit (e cila merr parasysh faktin se jo i
gjithé borxhi €shté i luhatshém) rritet me 200 piké bazé, té dyja aktualisht. Madhésia e goditjes mbi normén e interesit éshté né
masé té€ madhe né pérputhje me até té pérdorur né testin e stresit té korporatave té Vlerésimit té stabilitetit té sistemit financiar
té Shteteve té Bashkuara té& Amerikés pér vitin 2020.

%Pragu i cenueshmérisé pér borxhin total té sektorit privat éshté 133% i PBB-sé sipas kuadrit pér vlerésimin e disbalancave
makroekonomike (MIP Scoreboard) t& pérdorur nga Komisioni Evropian pér té vlerésuar rreziget e mundshme dhe disbalancat
makroekonomike né vendet anétare té BE-sé.
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Grafiku nr.4 Borxhi i sektorit privat né lidhje me kufijté e cenueshmérisé né vendet e EQLIL-sE, né %
té PBB-sé

ipéri " ; Polonia Cekia
160.0 - Shqipéria 160.0 - Maqedonia e Veriut 1600 - 1600 -
140.0 - B [P RURRIRR I B0.0 | e 0.0 | e
120.0 - 120.0 - 120.0 - 120.0 -
100.0 - 100.0 - 100.0 - 100.0 -

80.0 - 80.0 - //—/ 80.0 - /_/_/\_\ 80.0 - ,_/\/\’\

60.0 - 600 - 60.0 - 60.0 -

W0 | T, 00 400 - 400 |

20,0 - 20,0 - 200 20,0 -

00 s i ——— 00 L
582SSN0INeNEa8RN S883ZHR2 222 2RAN e R ERER $855555555555558
SRRRR]RR]RR]RR]RR]R|RR NNNNRRNNNNNNNNNNR SRRR]RR]RRR]R]R|/RR]R

i Sllovakia i Hungaria
1600 - Rumania 1600 - 1600 - Sllovenia 1600 9
T40.0 | e 0.0 7 e 140.0 - . 0.0 1 et
1200 - 1200 1200 - 1200
100.0 100.0 /\/\ 100.0 - 100.0

80.0 - 80.0 - // 80.0 - 80.0

60.0 - 60.0 - 60.0 - 60.0

40.0 1 ,\__‘ 001 001 100

20.0 - 20.0 - 20.0 20.0

00 +——F—""—"TT

0.0 B‘g‘g‘2‘:&&‘5‘ﬂ‘g‘g‘g‘g‘g‘g‘g‘ 0.0 B‘g‘g‘g‘:‘Q‘Q‘E‘Q‘g‘g‘g‘g‘g‘g‘m‘ 0.0 B‘g‘g‘g‘:‘dQ‘E‘Q‘g‘v‘:‘e‘g‘g‘z‘m‘ 5BEOHNNTNGNR RS =N

SRRSSRRRERRRERRR RRRSRRRRRRRRRRRR SRSRRERRRRERRR:RR NRNRRRRRRNNRRRKR
; Kroacia

160 - Bullgaria 1600

140 140.0 1 Borxhi total i sektorit privat

120 120.0 - Borxhi i amvisérive

100 | 1000 1 Borxhi i korporatave jofinanciare

80 - 80.0 -

60 60.0 - Shénim: Vijat e ndérprera tregojné pragjet e cenueshmérisé sé kategorive individuale té borxhit,

’ té cilat rrjedhin bazuar né kornizén e Tabelés sé Procedurave t& Gekuilibrit Makroekonomik (MIP

40 | 40.0 1 Scoreboard) té pérdorur nga Komisioni Evropian pér té vierésuar rreziget e mundshme dhe

disbalancat makroekonomike né shtetet anétare té BE-sé. Korniza pércakton njé prag

20 - 20.0 cenueshmérie pér borxhin total té sektorit privat né 133% té PBB-sé. Kufijté e cenueshmérisé pér

borxhin e korporatave jofinanciare dhe t& amvisérive pérfitohen duke zbérthyer pragun prej 133%

0+ 00 e e e e pér borxhin total privat né dy pragje, pérkatésisht, bazuar né pjesémarrjen mesatare té borxhit t&
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Burimi: Llogaritjet e Bankés Popullore bazuar né té dhénat nga databaza e FMN-sé pér borxhin global.

Lidhur me parakushtin e dyté - disponueshméria e instrumenteve efektive pér
ruajtjen e stabilitetit financiar, duhet theksuar se né periudhén pas kriz€s ekonomike globale,
autoritetet nga i gjithé rajoni forcuan rregullimin dhe mbikéqyrjen e sektorit bankar, né pérputhje me
reformat rregullatore globale. Kjo ndihmoi bankat té pérballojné krizat e fundit té njépasnjéshme me
rezerva té reformuara dhe té forta té kapitalit dhe likuiditetit qé vazhdojné té mbahen. Kornizat
makroprudenciale jané pérmirésuar dhe pozicionet kapitale té bankave jané forcuar, duke pérfshiré
miratimin e masave né lidhje me shtresat mbrojtése té kapitalit, me synim zbutjen e rrezigeve sistemike
né kushtet e pasigurisé sé zgjatur. Pér té forcuar stabilitetin financiar, u menaxhuan né ményré aktive
mbrojtja shtresore kundér-ciklike dhe mbrojtja shtresore e kapitalit té rrezikut sistemik. Né vitet e fundit,
disa vende kané vepruar pérmes mbrojtjes shtresore té kapitali kundér-ciklik, duke e prezantuar até pér
heré té paré (Kroacia dhe Magedonia e Veriut), ndérsa té tjerat (si Sllovenia, Serbia dhe Mali i Zi) kané
vazhduar té aplikojné ose kané futur mbrojtje shtresore té kapitalit té rrezikut sistemik. Kjo u mbéshtet
mé tej nga pérfitueshméria solide e bankave si burim "natyror" i ruajtjes sé pozicioneve té kapitalit.
Gjithashtu u vendosén masa gé kané pér synim pérfituesit e kredive pér té garantuar cilési té larté té
kérkesés pér kredi dhe pér té zvogéluar rreziget. Né kontekstin maqedonas, edhe para krizés sé
fundit, ekzistonte histori e gjaté e zbatimit t& masave makroprudenciale pér kufizimin e
dobésive né sektorin bankar, me ¢'rast instrumenti makroprudencial vazhdimisht
pérmirésohej. Njé pérvojé e tillé mundésoi pérdorimin aktiv té politikés makroprudenciale edhe né
rrethanat aktuale pér té forcuar mé tej elasticitetin e bankave, né kushtet kur ekonomia po kalonte né
mjedis me norma interesi mé té larta. Né vitin 2022, u prezantua pér heré té paré shtresa mbrojtése
kundér-ciklike e kapitalit, norma e sé cilés u rrit katér heré, né nivelin 1.5%, pér té vepruar né ményré
parandaluese dhe pér té forcuar mé tej fuginé kapitale té bankave vendase. Né vitin 2023, masat
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makroprudenciale gé synojné cilésiné e kérkesés pér kredi u vendosén pér heré té paré, me kufizime pér
treguesit DSTI dhe LTV. Ndonése mé paré bankat aplikonin standarde prudenciale pér kreditimin e
amvisérive, vendosja e masave makroprudenciale pritet té kufizojé mé tej rreziget e huamarrjes sé tepért
té tyre, si dhe rreziget e tregut té pasurive té paluajtshme, duke rritur késhtu elasticitetin e bankave.
Edhe né periudhén e ardhshme, politikébérésit duhet té mbeten té fokusuar né forcimin shtesé té
mbikéqyrjes makroprudenciale dhe pérmirésimin e instrumenteve makroprudenciale, té cilat do té
mbéshtesin elasticitetin e sektorit financiar dhe do té rrisin hapésirén e manovrimit té politikés monetare
pér té arritur objektivat e monetare dhe stabilitetin financiar.

Shkurtimisht, historia e kohéve té fundit tregon de fakto se, edhe né periudha me
inflacion té larté, té cilat kérkojné shtréngim té forté, mund té sigurohet stabiliteti financiar
dhe té shmanget dominimi financiar, nése ekziston kornizé adekuate rregullatore dhe
mbikéqyrése dhe instrumente té pérshtatshme pér té ruajtur stabilitetin financiar, e
shoqéruar me komunikimin e duhur nga bankat gendrore. Pé&r mé tepér, duke gené se norma e
interesit e politikés monetare ka ndikim té gjeré né té gjithé ekonominé, ekziston marréveshje e
pérgjithshme se instrumenti i stabilitetit financiar éshté mjeti mé i miré pér té trajtuar dobésité né sistemin
financiar, té paktén si linjé e paré mbrojtjeje. Prandaj, ekziston nevoja pér té&€ mbyllur mé tej boshlléget
rregullatore, duke pérfshiré zbatimin e ploté té reformave té Bazel III dhe fuqgizimin e mbikéqyrjes
rregullatore, duke pérfshiré institucionet mé té vogla gé nuk konsiderohen sistemike, pasi kohét e fundit
éshté treguar se edhe ato mund té jené burim rreziku sistemik. Réndésia e instrumentimit dhe
mbikéqgyrjes makroprudenciale éshté vecanérisht e theksuar, duke pasur parasysh se hulumtimet e fundit
tregojné se shtréngimi i politikés sé kujdesshme, qofté para apo gjaté shtréngimit monetar, ndihmon né
reduktimin e gjasave té stresit financiar, duke rritur késhtu hapésirén pér manovrim té bankave gendrore
né luftén kundér inflacionit. Konkluzioni éshté se rregullatorét dhe mbikéqyrésit jané lojtaré té
réndésishém gé u lejojné hartuesve té politikés monetare té pérgendrohen né mandatin e tyre kryesor,
gé éshté ruajtja e stabilitetit t& gmimeve.
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