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Goditje globale me efekte tée forta dhe afatgjata

Né disa vitet e fundit bota éshté pérballur me mé shumé goditje té njépasnjéshme me pérmasa té papara,
efektet e té cilave jané té dukshme né disa segmente:

Ekonominé globale, gé né periudhén 2020-2023 pésoi humbje té rénda, té cilat vlerésohen me PBB-né mé té ulét pér rreth 4% krahasuar me
parashikimet para pandemisé, me humbje mé té médha né ekonomité mé pak té zhvilluara, pérfshiré Ballkanin Peréndimor (rreth 5% PBB mé e
ulét).

Inflacionin global, gé éshté rritur me norma té pa regjistruara né 25 vitet e fundit, vitin e kaluar duke arritur mesatare prej rreth 9%, ndérsa né
ekonomité mé pak té zhvilluara ka arritur nivele dyshifrore — né EQJL-né arriti 13,3%. Kété vit éshté duke u ngadalésuar ndjeshém, por vazhdon té
jeté mbi mesataren historike pér shumicén e ekonomive.

Rrezikun e ri me té cilin jemi pérballur kété vit qé éshté (jo)stabiliteti financiar, i cili u manifestua pérmes déshtimit té disa bankave né
ShBA, megjithaté si rezultat i reagimit té shpejté té rregullatorit, nuk kishte transmetimin e konsiderueshém té efekteve té réndésishme né shkallé
me té gjeré.

Humbja kumulative e PBB-sé reale, 2020-2023 Norma e inflacionit gIobaI
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FMN-ja parashikon norma té rritjes sé aktivitetit ekonomik botéror né periudhén 2023-
2025 me mesatare prej 3%. Nga piképamja dinamike, pas rritjes prej 3,5% né vitin 2022, pér vitin
aktual dhe vitin e ardhshém pritet ngadalésim i rritjes globale (3% dhe 2,9%, pérkatésisht), dhe mé
pas pérshpejtim i moderuar né 3,2% pér vitin 2025. Ngadalésimi éshté i pabalancuar, respektivisht
éshté mé i theksuar né ekonomité e zhvilluara.

Kjo dinamiké e rritjes globale éshté nén mesataren e dy dekadave té fundit dhe éshté
pasqyrim i pasojave afatgjata té€ pandemisé, luftés né Ukraing, fragmentimin gjeo-ekonomik té rritur, si
dhe kushtet e shtrénguara financiare dhe mé pak mbéshtetje fiskale gjaté nevojés pér konsolidim
fiskal.

Kéto vierésime té fundit pér rritjen nénkuptojné rritje disi mé té ulét globale pér vitin e
ardhshém, duke pérfshiré edhe té BE-s€, né raport me parashikimet e prillit.

Inflacioni global pritet té vazhdojé té bie, respektivisht té ngadalésohet né 6,9% né vitin 2023,
dhe né 5,8% né vitin 2024 dhe 4,6% né vitin 2025, por me ritém pak mé té ngadalté se mé paré,
kryesisht pér shkak té€ kémbénguljes mé té madhe té inflacionit bazé.

Rreziget pér rritjen ekonomike mbeten kryesisht né rénie, ndérsa pér inflacionin, kryesisht
neé rritje:

— Lufta né Ukrainé

— Konflikti ushtarak Hamas-Izrael

— Rritja mé e dobét e ekonomisé kineze si e dyta mé e madhe né boté
— Shtréngim i métejshém i kushteve financiare ndérkombétare

— Rritja e stresit financiar te vendet me huamarrje té larté

— Rritja e fragmentimit gjeo-ekonomik t& ekonomisé globale e cila mund té ulé PBB-né globale me
0,2%-12% né varési té kanaleve dhe intensitetit, por edhe pérballjen e ekonomive me kété
rrezik
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Sipas parashikimeve té fundit té FMN-sé, efektet negative té goditjeve do té
ndihen edhe né afat té mesém, por me intensitet meé té lehté
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Burimi: FMN-ja, Rishikimi ekonomik botéror.
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. Pasqyra ekonomike botérore e FMN-sé, tetor 2023.
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Cfare do te thote ky mjedis global per kerkesen e
eksportit te produkteve dhe sherbimeve tona?

= Si deri tani, pritet gé kérkesa e huaj té ngadalésohet, ndérsa vitin tjetér té pérshpejtohet né ményré té
moderuar, por me intensitet mé té dobét se parashikimet e prillit (rritje prej 1%, né vend té 1,7%), si rezultat i
ngadalésimit té té gjithé partneréve mé té réndésishém tregtaré, vecanérisht né Gjermani (recesion).

= NE afat té mesém, rritje e pérshpejtuar prej 1,7%.

Kérkesa e huaj efektive
(ndryshime vjetore né %)
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q\j@gfare do té thoté ky mjedis global pér cmimet tona té
N2 importit dhe eksportit?
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« Né pérgjithési, pas rritjes sé larté té gmimeve té produkteve parésore né dy vitet e méparshme, pritshmérité e tregut dhe té INF-ve jané né
drejtim té rénies sé cmimeve né periudhén 2023-2024 dhe kryesisht stabilizimit té tyre né vitin 2025.

« Né krahasim me parashikimet e prillit :
» Tek energjentét priten cmime mesatarisht mé té uléta pér kété vit dhe mé té larta pér vitin e ardhshém;
» Tek ushqgimet dhe metalet priten cmime mé té uléta;

« Tek inflacioni i huaj efektiv éshté béré rishikim né rritje pér vitin aktual, ndérsa pér vitin 2024 vlerésimet jané té pandryshuara, me cka,
norma e rritjes pritet té€ ngadalésohet nga 7,5% (6,9% né prill) kété vit, né 3,3% vitin e ardhshém dhe 2,5% né vitin 2025;

- NEé pérgjithési, krahasuar me parashikimet e prillit, kjo tregon pér kushte disi mé pak té favorshme tregtare pér shkémbim.
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a5 I ! g; Supozimet kryesore pér parashikimet e ekonomiseé
NIk magedonase

Ekonomia globale dhe kérkesa e huaj do té vazhdojné rimékémbjen, edhe pse me dinamiké disi mé té ngadalté nga pritshmérité.

= Cmimet e bursés do té vazhdojné té bien, megjithaté té energjentéve me dinamiké disi mé té ngadalté.

= Mungesa e turbulencave té konsiderueshme né tregjet financiare ndérkombétare, megjithése ato do té mbeten té
shtrénguara si reflektim i ciklit té shtréngimit té€ politikés monetare té bankave gendrore dhe pasigurive ekzistuese.

= Konsolidimi fiskal do té vazhdojé edhe né periudhén afatmesme né pajtim me SF 2024-2028, deficiti buxhetor nga 4,5% i
PBB-sé€ sé vitit té kaluar do té zbres né péraférsisht 3% e PBB-sé né vitin 2025, duke u mbéshtetur né burimet e financimit té
brendshém dhe té jashtém.

= Intensifikimi i investimeve publike né infrastrukturé, sidomos nga viti 2024 e né vazhdim, si dhe investime solide té huaja dhe
vendase, vecanérisht né burimet e ripértéritshme dhe né sektorin e eksportit.



Skenari makroekonomik
2023 - 2026
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DA, Parashikimi i PBB-sé

= Sipas lévizjeve né kérkesén e huaj efektive, kété vit pritet ngadalésim i moderuar i rritjes ekonomike, dhe
meé pas pérshpejtim gradual né periudhé afatmesme.

= Pér kété vit parashikojmé rritje prej 1,9%, ndérsa pér vitin e ardhshém 3% . Kjo do té thoté korrigjim i moderuar né
rénie né raport me parashikimet e muajit prill gé éshté konsistente me rishikimin né rénie té kérkesés sé huaj pér
gjysmén e dyté té kétij viti dhe té vitit t& ardhshém.

= Arritjet né gjysmén e paré té kétij viti ishin mé té mira nga parashikimet (1,6% kundrejt 1,2%), por treguesit
afatshkurtér pér tremujorin e treté tregojné ngadalésim, e cila né bazé neto do té rezultonte né rritje disi mé té ulét pér
vitin 2023.

= Né afat té mesém né linj€ me mjedisin e pritur mé té favorshém global (kérkesa e huaj), pritet pérshpejtim gradual i
rritjes. Megjithaté, pasiguria dhe rreziget globale mbeten té pranishme.
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kb)) Parashikimi i1 PBB-se 2023-2025
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= Pér sa i pérket strukturés sé rritjes, né vitin 2023 dominues
do té jeté kontributi i eksporteve neto, ndérsa né plan

afatmesém éshté kérkesa e brendshme Dekompozim i rritjes
(kontribute né normén vjetore té rritjes, né p.p.)
i . . ] ) o ] . 20 - mmm Konsumi personal mm [nvestime
= Investimet — do té kené kontribut dominues me rritje mesatare prej 5,8%, té Konsumi publik Import
mbéshtetur nga investimet publike dhe private, né kushte té investimeve té 15 Eksport ——PBB (& %
huaja direkte solide dhe rritjes sé kredisé. 0 pm — . I
- - Bl

= Konsumi personal — rritje mesatare prej 2,7%, e mbéshtetur kryesisht nga 51 . - s
rritja e té ardhurave té disponueshme. 0 ‘\0/"’—\ /\O—W

= Aktiviteti eksportues — rénie e vogél kété vit pér shkak té kushteve té
pafavorshme té ¢mimeve té metaleve dhe nga rritja e ngadalté e partneréve mé -10 - l
té réndésishém tregtaré, dhe mé pas rritje prej 3,5% né vitin 2024-2025, né
pajtueshméri me rimékémbjen e kérkesés sé huaj dhe kontributin e métejshém
té kompanive né industriné e automobilave.
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= Importi - né pajtim me rimékémbjen e kérkesés sé huaj dhe kontributin e
métejshém té kompanive né industriné e automobilave, kété vit pritet rénie,
ndérsa mé pas rritje mesatare prej 4,0% né dy vitet e ardhshme, né
pajtueshméri me rritjen e eksporteve dhe té kérkesés sé brendshme, me cka
eksportet neto do té kené mesatarisht kontribut té vogél negativ.



YR, Parashikimi i inflacionit

Edhe né kété cikél té projeksioneve éshté ruajtur kahja e rregullimit té rénies sé vazhdueshme té inflacionit deri né fund té periudhés sé
parashikimit.

Pas rritjes sé larté té gmimeve, nga néntori i vitit té kaluar e né vazhdim inflacioni éshté vazhdimisht né rénie ndérsa né tetor té kétij viti
norma vjetore u ul né 3,5%, me rénie té theksuar té ¢cmimeve té produkteve parésore, rritja e ngadalésuar e inflacionit efektiv té huaj, shtréngimi i
politikés monetare dhe masa té tjera rregullatore.

Edhe pse norma vjetore éshté duke u ngadalésuar ndjeshém, megjithaté, pér shkak té normave mé té larta né fillim té vitit, norma mesatare né periudhén
janar-tetor éshté 10,7%.

Duke marré parasysh kéto |évizje té favorshme, pritet gé inflacioni mesatar té vazhdojé té ngadalésohet dhe pér kété vit té jeté péraférsisht 9,5%, vitin e
ardhshém té ngadalésohet mé tej né 3,5%-4%, dhe mé pas té stabilizohet rreth mesatares afatgjaté prej 2%.

Né krahasim me muajin prill, kjo nénkupton korrigjim t& moderuar né rritje té€ inflacionit pér kété vit duke marré parasysh realizimet pak mé té larta
(ushgimore) dhe ¢mimet mé té larta té importit.

Megjithaté, rreziqet rritése rreth inflacionit jané akoma té pranishme dhe né pérgjithési lidhen me: ¢gmimet e produkteve parésore, ndryshimet né
¢mimet e rregulluara, si dhe me politikat e kérkesés (té ardhurat e disponueshme).

Norma e inflacionit
(né %)
mmmm rishikimet (né p.p.)
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4 ) Krahasimi i parashikimeve pér PBB-né dhe
\ pér inflacionin e ekonomisé toné

Krahasim i parashikimeve pér PBB-né dhe inflacionin e Magedonisé sé Veriut nga organizata té ndryshme

: e Rritja reale e PBB-s€, % Inflacioni (norma mesatare, %)
Organizata Muaji i publikimit
2023 2024 2025 2023 2024 2025
FMN tetor 2023 2.5 32 3.5 10.0 4.3 2.2
Banka Botérore tetor 2023 1.8 2.5 2.9 9.1 3.0 2.0
Komisioni Europian maj 2023 2.0 3.1 - 7.9 3.7 -
BERZH shtator 2023 2.0 3.0 - - - -
Consensus Forecast tetor 2023 1.9 2.8 - 9.2 4.0 -
Ministria e Financave prill 2023 2.5 4.0 5.0 8.9 2.5 2.0
Banka Popullore e Republikés s& Magedonisé sé Veriut tetor 2023 1.9 30 4.0 9.5 3.5-4.0 2.0

Burimi: FMN-ja, Pasqyra ekonomike botérore, tetor 2023; Banka Botérore, Raport i mequlit ekonomik pér Balkanin Peréndimor, vijeshté 2023; Komisioni Europian, Parashkimet pér ekonominé europiane,
pranveré 2023; BERZH, perspektivat ekonomike rajonale, shtator 2023; Consesus Forecast, tetor 2023; Ministria e Financave, Strategjia fiskale 2024-2028, prill 2023; dhe Banka Popullore e Republikés sé
Magedonisé sé Veriut, tetor 2023.



Bilanci pagesor
- llogaria rrjedhése -

. Lévizjet né pozicionin e jashtém jané mé té favorshme

= Pas thellimit té madh té deficitit té llogarisé rrjedhése vitin e kaluar né 6,2% té PBB-sé (i nxitur nga bilanci tregtar i
energjisé€), kété vit deficiti shénon pérmirésim té dukshém.

= Né gjysmén e paré té vitit 2023, éshté ulur né 0,1% e PBB-sé, i nxitur kryesisht nga ngushtimi i deficitit tregtar, gjaté rénies sé
¢mimeve té energjisé dhe arritjeve pozitive té kompanive né zonat.

= Duke pasur parasysh kéto arritje pozitive pér gjithé vitin 2023 deficiti Eshté ulur né nivel prej 1,2% té PBB-sé.

= Né periudhén afatmesme, deficiti i llogarisé rrjedhése vierésohet pér rreth 2,4% té PBB-sé me pritje pak mé té uléta té
transfertave private pak mé té uléta (pas arritjeve té larta né periudhén e kaluar) dhe deficit pak mé té larté té té ardhurave parésore.

= Krahasuar me parashikimet e prillit, realizimet e deritanishme jané dukshém mé té mira, dhe rrjedhimisht béhet korrigjim né rritje
né periudhé afatmesme.

Llogaria rrjedhése e bilancit té pagesave tHaos
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Bilanci pagesor
- llogaria financiare -

= Flukset hyrése né llogariné financiare pritet té jené mesatarisht 3,6% té PBB-sé&, kryesisht né formén e investimeve té huaja
direkte dhe huamarrjes sé jashtme té shtetit.

= Duke gené se do té jené mé té larta se deficiti i llogarisé rrjedhése, do té€ mundésojné rritje té métejshme té rezervave valutore.

= (Qé aty, treguesit e mjaftueshmeérisé sé rezervave valutore, gjaté gjithé periudhés sé parashikimit, do té géndrojné né zonén e
sigurt.

= Né raport me parashikimet e prillit, kjo do té thoté nivel mé i larté i rezervave valutore.

Struktura e llogarisé financiare
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Pritet gqé sistemi bankar té vazhdojé té ofrojé mbéshtetje solide
kreditore, edhe pse disi mé té moderuar, né rrethana té shtrénguara
monetare dhe masave makroprudenciale té€ ndérmarra.

Rritja e kreditimit né tremujorin e treté té kétij viti éshté 5,8%, dhe né
fund té vitit do té ishte rreth 5,7%, njésoj si né parashikimet e prillit.

Né afat té mesém, né vitin 2024 - 2026, pritet rritje mesatare e
kredive prej rreth 6,9%, né kushtet e rritjes sé métejshme té
kapitalizimit (18%) dhe likuiditetit solid té sistemit bankar (30% e
pjesémarrjes sé aktiveve likuide), me cilési solide té aktivés.

Depozitat, si burimi mé i réndésishém i financimit, shénuan rritje
vjetore prej 9,0% né tremujorin e treté, mé e forté se sa pritej
(7,4% sipas parashikimeve té prillit), gjaté stabilizimit té pritshmérive dhe
forcimit té besimit, dhe né té njéjtén kohé& norma e kthimit né rritje te
kursimet, pér té cilat kontribuojné edhe masat monetare té marra.

Deri né fund té vitit 2023 presim rritje solide té depozitave gé do té
arrijné 8,4%, ndérsa né afat té mesém pér periudhén prej vitit 2024
deri mé 2026 pér rreth 7,8%0, mesatarisht.

Rritja e depozitave dhe kredive

Rritje e kredive
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== Kredité totale (ndryshime vjetore, né %)
e=njesémarrje té kredive né PBB (né %), boshti i djathté
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AR, PERMBLEDHJE

Sipas parashikimeve té FMN-sé&, ekonomia globale do té vazhdojé té rritet, por me ritém disi mé té ngadalteé.

Me supozime mé pak té favorshme pér mjedisin e jashtém dhe faktorét e brendshém né afat té shkurtér, pritet g¢ ekonomia maqgedonase té rritet me
normé prej 1,9% kété vit, dhe mé pas né linjé me rimékémbjen e ekonomisé globale, rritja duhet té pérshpejtohet né ményré té€ moderuar né periudhén
afatmesme.

Inflacioni pritet té vazhdojé té ngadalésohet, njejt si edhe inflacioni global, kété vit do té ulet né nivel njéshifror. Né afat t&€ mesém do té vazhdojé té
ngadalésohet dhe té kthehet né mesataren historike.

Né kushtet e stabilizimit té tregjeve té produkteve parésore, pozicioni i jashtém i ekonomisé éshté dukshém mé i miré nga pritshmérité, me efekt pozitiv
mbi rezervat valutore té cilat mbeten né zonén e sigurt. Eshté né funksion té forcimit t& métejshém té stabilitetit té kursit t&€ kémbimit.

Megjithaté, mjedisi global mbetet i pasigurt dhe i paparashikueshém, gjé qé paraqget rrezik pas rritjes ekonomike, inflacionit dhe pozicionit té jashtém,
duke theksuar késhtu nevojén pér politika t&€ brendshme té matura makroekonomike dhe strukturore.

Me qéllim stabilizimin e pritjeve inflacioniste dhe normés sé inflacionit, si dhe tregun valutor, Banka Popullore duke filluar qé nga fundi i
vitit 2021 ka shtrénguar vazhdimisht politikén monetare. Shtréngimi éshté zbatuar népérmjet disa instrumenteve, duke pérfshiré edhe pérmes
normés sé interesit e cila u rrit 14 heré. Né disa raste éshté ndérhyré pérmes instrumentit té rezervés sé detyrueshme , por edhe pérmes masave
sistematike, si¢c éshté shtresa mbrojtése kundérciklike e kapitalit dhe masat makroprudenciale té lidhura me cilésiné e kérkesés pér kredi, gjé qé forcon mé
tej rezistencén e sistemit bankar.

Né takimin e fundit t& KOMP-it norma e interesit ka mbetur e pandryshuar pér shkak té ngadalésimit t&é métejshém té inflacionit, Iévizjeve té favorshme né
tregun valutor, masat makroprudenciale gé kané hyré né fuqgi sé fundmi, si dhe ndryshime né RD-né té cilat hyjné né fugi kété muaj dhe muajin tjetér.
Eshté marré parasysh edhe pozicionimi i politikés monetare té BQE-sé.

Banka Popullore i ndjek me kujdes té dhénat makroekonomike dhe rreziget né baza ditore dhe si deri tani, do té marré té gjitha masat e
nevojshme, duke pérdorur té gjitha instrumentet né dispozicion, pér ruajtjen e stabilitetit té kursit té kémbimit valutor dhe stabilizimin e
inflacionit né afat té mesém.
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