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Banka e Shqipérisé
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1. HYRJE

Né pérgjithési, termi “rritie kreditimi” &shté njé matés i shumés sé parave &
huazuara né ekonominé e njé vendi. Kur normat e interesit bien, bizneset dhe
individét jané t€ prirur pér t& marré mé shumé kredi, dhe pér rrjedhojé kreditimi
zgjerohet. Kur normat e interesit & kredisé rriten, kreditimi ngushtohet. Shpesh,
nié rrifie e shpejté e kreditimit &shté njé shenjé e njé “flluske financiare”.

literatura mbi kreding dhe lidhjen e saj me fakioré & ndryshém éshté miaft e
gjeré dhe né zgjerim t& vazhdueshém pér shkak t& ndikimit & politikave t&
ndryshme né ecuriné e saj dhe si pasojé, ndikimin e saj né rritien ekonomike
f& njé vendi. Analiza e treguesve 1€ kredisé dhe t& normave té interesit t&
aplikuara nga bankat ka njé réndési t& vecanté né terma t€ politikés monetare
dhe t& stabilitetit financiar. Né kuadér t& ndikimit & normave 1 interesit
nga auforiteti monetar, kredia kontribuon né nié shpérndarie mé eficiente 1€
burimeve né njé ekonomi, ndérkohé gé ka njé réndési t& vecanté né akfivitetin
bankar. Pér kété arsye, nevojitet nié kuadér i ploté konceptual mbi vlerésimin
e zhvillimeve t& réndésishme né terma t& véllimit & kredisé dhe normave té
interesit t& aplikuara mbi kété véllim.

Sic mbéshtetet nga teoria, kérkesa pér kredi éshté nijé funksion i véllimit t&
kredisé g& huamarrésit jané t& gatshém t& kérkojné pér njé normé inferesi
t& caktuar. Né kéte ményré, nié normé mé e larté redukion kérkesén pér
kredi. Pér kéfé arsye, studimi yné vleréson lidhjen midis véllimit t& kredisé dhe
ecurisé s& normave 1€ interesit. Evoluimi i kétyre t& fundit reflekion njé grup &
larmishém faktorésh. Faktori kryesor &shté kosfoja e financimit pér insfitucionet
bankare. literatura mbéshtefése e pércaktimit & normave € inferesit supozon
qé bankat operojné né nié treg té tillé né t& cilin afo kané njéfaré “pushteti”
né pércakiimin e normave 1& inferesit, e pér kété arsye, kéto norma pérshtaten
me njé vonesé kohore dhe nuk reflekiojné plotésisht koston e financimit. Kjo
e fundit reflekion reagimet ndaj ndryshimit & normés bazé t& interesit, e cila
éshté prioritet i implementimit t& politikave monetare nga bankat gendrore.

Qéllimi i kétij materiali &shté t& vlerésojé lidhjen midis ecurisé sé kredisé sé re,
normés sé inferesit, si dhe cilésisé sé portofolit & kredisé né Shqipéri. Materiali
pérdor vlerésimin e korrelacioneve t& ndryshueshme né kohé pér té vlerésuar

Mendimet e shprehura né kété material jané té autoreve dhe nuk pérfagésojné domosdoshmérisht
ato 16 Bankés sé Shqipérisé.
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fortésiné e lidhjes midis secilit tregues. Strukiura e materialit prezantohet né
vijim. Seksioni 2 pérmbledh zhvillimet kryesore t& treguesve t& portofolit t&
kredisé para dhe pas krizés financiare botérore ndjekur nga seksioni 3,
ku paragitet njg¢ pérmbledhje e literaturés né lidhje me kreding, normén e
interesit dhe cilésing e saj. Seksioni 4 pérmbledh metodologjing e ndértimit t&
korrelacioneve t& ndryshueshme né kohé, ndérkohé gé seksioni 5 prezanton
rezultatet e vlerésimit.

2. ZHVILLIMET KRYESORE TE TREGUESVE TE KREDISE NE
SHQIPERI

Ekonomia shgiptare u pérball me nié rritje 1€ shpejté & kreditimit, vecanérisht
pas vitit 2004, gé pérkoi edhe me privatizimin e bankés mé & madhe
né vend e gé u pasua edhe nga hyrija e grupeve t& njohura bankare f€
huaja dhe nga bashkimi i dy bankave, duke nxitur kreditimin dhe duke rritur
konkurrencén. Kreditimi né valuté t& huaj dhe ai pér bizneset, p&suan njé rritie
& dukshme (gjaté viteve 2004-2010), duke dhéné edhe konfributin kryesor
né ecuriné pozitive & kredisé. Raporti i kredisé né valuté ndaj totalit, shénoi
nivelin maksimal prej 80% né 2004-¢n, dhe pas vitit 2008, ka gené né nijé
frajekiore rénése. Rritja e shpejté e kreditimit né valuté ishte pasojé e rénies
s& normés sé interesit t& kredisé né valuté dhe hendekut 1€ madh, i cili u krijua
mes normave 1é interesit € kredisé né leké dhe asaj né valuté (kryesisht gjaté
viteve 2004-2009). Norma e inferesit pér krediné né valuté ishte dukshém
mé e ulét se ajo né leké. Né periudhén pas krizés sé vitit 2008, bankat dhe
bizneset u orientuan mé shumé ndaj kreditimit né leké, duke pérkrahur uljen e
euroizimit & larté t& portofolit t& kredisé. Kryesisht, gé prej fundit € vitit 2012,
ecuria viefore e kredisé né leké shfaget pozitive duke u zgjeruar ndjeshém
nga viti né vit, ndérsa feprica e kredisé né valuté, gjaté késaj periudhe, shfaq
ecuri viefore negative. Kéto zhvillime kané ngushtuar hendekun midis kredisé
né leké dhe asaj né valuté. Akiualisht kredia né leké z& 40% & tepricés sé
kredisé, nga 33% né vitin 2012. Rritia e kreditimit né monedhén vendase
vitet e fundit, éshté mbéshtetur nga rénia e vijueshme e normés sé inferesit pér
krediné né leké. Kostoja e kreditimit né leké ka ndjekur ecuriné e normés bazé
1€ politikés monetare. Kjo e fundit &shté ndryshuar 10 heré gé prej fundit t& vitit
2012, né& minimumin e ri historik 1.5% (n& prill 2016). N& rénie kané gené
edhe normat e interesit & kredisé né valuté, por rénia e tyre né 10 vitet e fundit
ka gené mé e moderuar. Diferenca e normave & interesit t& kredisé né leké
me afo né valuté &shté ngushtuar dukshém, duke pérkrahur edhe zhvendosjen
e portofolit drejt kreditimit né leké. Megjithése ritmi i rrities sé kreditimit ishte
shumé i larté (gjaté viteve 2004-2011), raporti kredi ndaj depozita mbetej
né nivele & uléta, gjé gé tregonte se bankat kishin ende hapésira (dhe fonde)
pér t& dhéné kredi.

Banka e Shqipérisé 5



OM 1 - 2016 Revista Fkonomike

Crafik 1. Ecuria e kredisé dhe normave & interesit (€ ndara sipas monedhave

ecuria e normave t& interesit
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Cijaté periudhés 2004-2008, bankat riorientuan portofolin e tyre né drejtim t&
mbéshteties sé kreditimit t& individéve. Kredia pér individé arriti peshén mé t&
larté né portofolin e kredisg, 37% té tij, gjaté vitit 2007 Pas vitit 2008, bankat
u t&rhogén nga financimi i individéve, duke u fokusuar mé shumé tek bizneset.
Né fund t& muajit mars 2016, kredia pér biznese pérfagésonte 68.4% &
portofolit, ndérsa ajo pér individé 26.6%. Kredia per bizneset shfaget mé e
lirg se kredia pér individét. Té dyja ndarjet sipas géllimit t& pérdorimit, kané
shénuar rénie ndér vite & normés mesatare € ponderuar € kredisé. Brenda
klasés sé kredisé pér individét, kredia konsumatore éshteé mé e shtrenijté se
kredia hipotekare, duke reflektuar edhe rrezikun mé t& larté gé kanoset nga
kredia konsumatore e pakolateralizuar. Kredia hipotekare zé rreth 70% té
tepricés sé kredisé dhéné individéve. Aktualisht norma e interesit pér kété kredi

shénon 3.98%.

| Grafik 2. Ecuria e kredisé (maijtas) dhe normave t& interesit (djathtas), & ndara sipas
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Pas shpérthimit & krizés globale financiare, sidomos pas vitit 2009, rritja e
kredisé filloi t& ngadalésohej drejt niveleve fepér t& uléta. N& muajin mars
2016, rritja vjetore e kredisé shénoi -1.4%.

Sipas Vika dhe Suljoti (2015), megjithé uljen e kostos sé kredisé, aktiviteti
kreditues mbetet i dobét, kryesisht si rriedhojé e rénies sé ofertés nga bankat.
Kéto & fundit kané pérdorur kushtet e fiera t& kreditimit pér tkurrjen e ofertés.
Shkurtimi i maturitetit t& kredisé, rritja e kérkesave pér kolateral, rritja e kérkesave
pér mbulim me t€ ardhura 1€ késtit, kané gené ndér elementét kryesoré gé ato
kané pérdorur pér shiréngimin e ofertés.

3. RISHIKIM | LITERATURES MBI TREGUESIT E KREDISE

Literatura sugjeron se ka njé lidhije té forté midis ecurisé sé kredisé dhe normés
sé interesit. Sipas Castro dhe Santos (2010), né njé studim mbi normat e
interesit dhe pércakiuesit e kredisé rezulton g& marrédhénia afatgjaté &shté
negative, domethéné nié rritie né normén e interesit nénkupton njé redukiim
né kredi. Kjo lidhje &sht€ mé e forté pér kreding ndaj individéve né krahasim
me até & akorduar pér korporatat jofinanciare. Rezultatet gjithashtu tregojné
gé ndryshimet né tregun e parasé reflekiohen né t& gjitha segmentet e
kreditimit, vecanérisht pér krediné konsumatore pér individét. Sipas Martins
dhe Villanueva (2003), ndikimi i ndryshimeve n& normat afafgjata t& interesit
& kredisé pér individé &shté nje parametér i réndésishém né vlerésimin e
politikave. Sé pari, sepse reagimi i huamarrjes sé individéve ndaj ndryshimit t&
normave 1€ inferesit ndihmon né analizén e pércakiuesve t& investimit né pasuri
& paluajtshme dhe sé dyti, pér shkak se shuma e kredisé sé kérkuar lidhet
negativisht me ndryshimin né normat e interesit, duke e béré mé 1€ véshtiré
interprefimin e madhésisé sé reagimit.

Nga ana fietér, pjesé e studimit toné mbetet edhe efekti i politikave &
ndryshme ekonomike né ecuriné e kreditimit. Né kété kuadér pér shembull,
nié politiké monetare lehtésuese me norma mijaft 1€ uléta pritet 1€ japé nijé
séré implikimesh mbi stabilitefin financior t& njé vendi. Sipas Gambacorta
(2011), normat e uléta t& interesit redukiojné rrezikun e kredisé né portofolet
e bankave né nié afat & shkurtér, duke gené se véllimi i tepricés sé kredisé
éshté mé i madh né krahasim me véllimin e kredisé sé re, por e misin até né
afatin e mesém. Nga ana fiefér, né terma afafgjaté, normat e uléta nuk i
zbusin standardet e kredidhénies, amplifikojné marrjen e rrezikut, ekspozoiné
institucionet financiare ndaj humbjeve gé vijné nga politika € ardhshme
shirénguese dhe vonojné pérshtatiet e domosdoshme né bilancet e tyre. Pér
kété arsye, ndikimi i normave & ndryshuara duhet t& konsiderojé edhe efekfet
afatgjata né stabilitetin financiar.

Pér sa i pérket treguesve té cilésisé sé kredisé, studimi yné i referohet lidhjes
sé kredisé me probleme me krediné e re t& shpérndaré né ekonomi. Autoré té
ndryshém fokusohen né& ndikimin e kredisé me probleme né tregues t& ndryshém
makrofinanciaré. Sipas Saba et al (2012), rritia e raportit 1 kredive me
probleme shpesh referohet si déshtimi i politikave & kredidhénies dhe vien nga
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rénia e aftésisé paguese t& kredimarrésve, pasojé e pérdorimit joekonomik t&
kredisé, t& ardhurave 1€ uléta pér frymé dhe normave t& larfa € interesit. Rritja
e kétij raporti &shté arsyeja kryesore e reduktimit t€ fitimit & bankave dhe pér
kéto arsye mbefet njé tregues mijaft i réndésishém pér bankat. Pércakiuesit e
kétij treguesi ndahen né disa kategori: sipas bankave t& vecanta, variablave
makroekonomiké dhe kuadrit rregullator. Ndér pércakiuesit sipas bankave 1€
vecanta, feprica e kredisé dhe politikat e kreditimit jané t& réndésishme. Sipas
njé studimi t& Keeton dhe Charles (1987), kushtet makroekonomike ndikojné
aftésing paguese. Kéta autoré gjithashtu arrijngé né pérfundimin se kredifimi i
larté ndaj njé sektori t& caktuar éshté shkaku kryesor i huave me probleme dhe
siellja rrezik-pranuese e bankave gjithashtu ¢con né njé rritje t& kétij raporti.

Studime & ngjashme sugjerojné njé shpérndarje & balancuar € kredisé né t&
gjithé sektorét e ekonomisé, ndérkohé qé respekiohet njéfaré konservatorizmi
né zgjerimin e kredisé.

Pérkegésimi i cilésisé sé portofolit t& kredive, i cili né Shqipéri u pérshpejtua
dhe filloi t& marré pérmasa shgetésuese pas vitit 2009, éshté pasojé e rities
s& shpejte t& kreditimit, gjaté periudhés para krizés. Kjo vien pér shkak se
gjaté periudhés sé zgjerimit t& portofolit, kredia alokohej né afo segmente &
huamarrésve (biznese apo individé] gé né periudha normale konsiderohen si
me rrezik € larté. Sipas njé studimi & FMN-sé (2006), fillimisht gjaté rritjes sé
shpeijté t& kreditimit, pesha e kredive me probleme ndaj tofalit bie, e shkaktuar
kjo edhe nga fakii se njé portofol i ri kérkon kohé gé 1€ shfagé probleme. Por
ndérsa portofoli maturohet, raporti i kredive me probleme fillon 1€ rritet, madije
mbi nivelet e méparshme. Ky &shté ai gé né literaturé njihet si “efekti i plakjes”,
sipas té cilit kredité e pashlyera arrijné kulmin 3-4 viet pas dhénies sé kredive

(Borio et al., 2001).

Gijithashtu, sipas njé studimi & béré nga Ceca dhe Shijaku (2011) mbi njé
model mbi rrezikun e kredisé pér Shqipéring, autorét kané dalé né rezultatin
se ekziston njé efekt i réndésishém i ndryshimeve né kursin e kémbimit t&
euros dhe normés sé inferesit t& euribor-it né raportin e kredive me probleme,
ndérkohé gé efekti i rrities sé PBB-sé edhe pse i ulét, ka gjithashtu njé réndési
& vecanté. Forcimi i euros ka rritur aftésiné mospaguese, duke zgjeruar edhe
raportin e kredive me probleme (Ceca and Shijaku, 2011).

Ndérkohé, nié studim i béré nga Banka Kombétare e Rumanisé (Socol dhe
luga, 2010), mbi korrelacionin midis normés mesatare & inferesit dhe kredive
me probleme né sistemin bankar rumun gjaté viteve 20062010, éshté
bazuar né koeficientin e korrelacionit Pearson pér € demonstruar se si kéto
dy elemente t& bankave ndérlidhen me njérajetrén. Gjithashtu, rezultati i kétij
studimi, sugjeron se ekzistojné kanale té tiera indirekte, € cilét ndikojné ecuriné
e kredive me probleme. Nga studimi, autorét kané dalé né pérfundimin se ka
njé korrelacion invers (1€ anasjellt€] ndérmijet normés mesatare t€ interesit dhe
vlerés sé kredive me probleme, e cila shpjegohet nga shkaget e méposhime:
rénia e ¢mimeve fé kolateraleve t€ kredive, sidomos atyre pér pasuri &
paluajtshme; presioni nga inflacioni, i cili konfribuon né rritie 1€ kredive me
probleme, papunésing, tkurrjen ekonomike ef].

8 Banka e Shqipérisé



Né pérpjekie pér 1€ béré vlerésimet mé t& dobishme, kuadri i mésipérm
teorik éshteé mbajtur parasysh né pérzgjedhjen e treguesve pér ndértimin
e korrelacioneve dinamike, aplikimin e metodologjisé sé¢ pérzgjedhur dhe
analizén e tyre né kuadér té stabilitetit financiar.

4. METODOLOGIJIA E PERDORUR DHE BAZA E TE DHENAVE

Perdorimi i korrelacioneve éshté i pérdorur gjerésisht né teoriné e portofolit,
sipas & cilés agregimi né njé portofol t& caktuar i akfiveve me rrezik me njé
korrelacion t& larté me njériietrin, rrit rezikun e pérgjithshém t& kétij portofoli,
pér shkak se t& gjithé aktivet priren 1€ ndjekin sé& bashku lévizjet né tregjet
financiare. Né t& kundért, korrelacioni i ulét ndémmiet tyre rezulton né ulien e
rrezikut 1& kéfij portofoli. P&r kété arsye, informacioni gé vien nga korrelacioni i
disa freguesve financiaré, gjen njé pérdorim t& vlefshém né analizat empirike.
Né ndryshim nga korrelacioni i thieshté, korrelacioni i ndryshueshém né
kohé mundéson vlerésimin e ecurisé sé lidhjes midis treguesve né ményré
dinamike. Si rezultat i tij, mund t& identifikojmé periudhat & cilat reflekiojné
nié¢ forcim t& lidhjes midis treguesve, nga periudhat t& cilat shfagin zbutje
t€ saj. Siitillé, mefodologjio e ndértimit t& kétij korrelacioni éshté pérdorur
gjerésisht né ndértimin e indekseve té stresit financiar, pér shkak t& ndérlidhjes
s€ néntreguesve me njériietrin?.

Korrelacioni i ndryshueshém né varési € kohés merr vlera né intervalin [-1;1],
ku vlera mé e ulét tregon njé korrelacion t€ forté negativ midis dy treguesve &
analizuar, ndérsa vlera mé e larté tregon njé korrelacion t& forté pozitiv midis
kétyre dy treguesve.

P&r t& agreguar informacionin gé sigurohet nga t& dhénat e papérpunuara,
mefodologjia e vlerésimit aplikohet si mé poshté vijon:

Sé pari, me géllim ndértimin e treguesit t& korrelacionit pér tregues me njési t&
ndryshme, standardizojmé secilin variabél:

ku Z, &shté treguesi i standardizuar né periudhén
M, &shig mesatarja e freguesit pér 1& gijithé periudhén
0O, &shté devijimi standard i treguesit pérkatés

2 Pér njé fregues 18 fillé pér Eurozonén shih Hollo et al. (2012), “A composite indicator of
systemic siress in the financial system” dhe Kota dhe Saqge (2013), “Njé indeks i rrezikut
sistemik financiar pér Shqipériné” pér njé tregues 18 fillé pér vendin toné.

Banka e Shqipérisé Q



OM 1 - 2016 Revisia Ekonomike

Mé tej, secili tregues i pérdorur shkallézohet nga O né 1 népérmiet njé
fransformimi logit:

Yie = 1/[1 + eXp(JN’it )] (2)

ku Y jané treguesit pérkatés t& transformuar né logit pér periudhén t.

Ndértimi i korrelacionit & ndryshueshém né kohé, mbéshtetet né vlerésimin
rekursiv, duke pérdorur mesataret rréshqgitése t& ponderuara né ményré
eksponenciale (EWMA). Kjo pérgasje nénkupton vendosjen e njé peshe mé
€ madhe t& informacionit t& ri relafiv 1€ siguruar nga t& dhénat mé & fundit
né krahasim me t& dhéna mé 1€ vietra (Horasanli and Fidan, 2007). Modeli
EWMA supozon luhatshméring jokonstante gjaté periudhés sé vlerésuar dhe
pér vlerésimin e saj pérdor variancékovariancat pérkatése si mé poshte:

0= (1-0) X7, M50, 5,4= (1) 5 S+ Aoy, 9
0=(1-A) €2 +Aa?, (4)
pij,l‘= oij,t /Oi,t O-j,t (5)

ku GU, i=1...4, éshté elementi i ifté i matricés sé variancé-kovariancés (21 t&
variablave 1€ standardizuar, ku kéfo € fundit jepen nga S, dhe &shté parametri
i persistencés me A € (0.1). Pér i=j ekuacioni (5) jep vlerésim t& variancés sé
kushtézuar né kohén t ndérkohé qé pér i=j vleréson variancat e ndryshueshme
né varési & kohés. Vlera e parametrit A pércakion persistencén né procesin
e [ko)variancés. Njé vleré e larté e A [p.sh A — 1) nénkupfon njé persistencé
€ larté dhe reagim t& ulét ndaj lévizjeve 1€ méparshme t& variablave dhe
anasiellias. Sa mé prané vlerés 1 1€ jeté ky tregues, aq mé tepér peshé i jepet
vlerésimit t& periudhés sé méparshme né krahasim me observimin aktual (Zivot
and Wang, 2006). Vlera e pérdorur né vlerésimet tona éshté A=0.94.

Bazuar né mefodologjing e mésipérme kemi vlerésuar né nivel t& agreguar
lidhjen dinamike midis freguesve t& ndryshém dhe ndikimin e tyre né
kredidhénien e sekforit foné bankar. N& ményré € vecanté jemi pérgendruar
né lidhjen e kredisé s& re (& ndaré sipas monedhave, afafit & pérdorimit
dhe qéllimit & pérdorimit), me normat e inferesit dhe gjithashtu né ndikimin
e kredisé me probleme né krediné e re €& alokuar nga sekiori yné bankar.
Treguesit e pérdorur kané nié frekuencé mujore dhe i pérkasin periudhés dhjetor
2006 - mars 2016. Kredia e re nénkupton fluksin mujor t& kredisé sé dhéng,
ndérsa kredité me probleme pérfshijné klasat “nénstandarde”, “t& dyshimta”
dhe “t& humbura”. Kriter pér t& pércakiuar njé kredi si “me probleme” é&shté
numri i ditéve & vonuara (90 dité). Norma mesatare e interesit pérllogaritet si
mesatfare e ponderuar e normés sé interesit 1 kredisé me fluksin e kredisé pér
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secilén banké t& sistemit, pér periudhén raportuese. Ndérsa norma bazé e
interesit, pérdoret si njé instrument i politikés monetare pér & arritur objektivat
e bankés gendrore.

5. REZULTATET E KORRELACIONEVE TE NDRYSHUESHME NE
VARESI TE KOHES

Rezultatet e aplikimit 1€ metodologjisé mbi t€ dhénat e pérshkruara mé lart jané
€ larmishme dhe paragiten si mé& poshté vijon:

Sipas vlerésimit t& korrelacionit midis normés bazé té interesit dhe kredisé sé
re, gjetjet fregojné pér njé korrelacion negativ midis normés bazé dhe fluksit
hyrés mujor t& kredisé né leké, korrelacion i cili éshté forcuar vecanérisht né
fund t& vitit 2014 dhe ka géndruar i fillé pérgjaté gjithé vitit 2015, pér t&
déshmuar njé rritie t& kredisé sé re né monedhén vendase né kushtet e njé
politike monetare lehtésuese. Nga ana tietér, korrelacioni midis kredisé sé
re né valuté dhe normés bazé 1€ inferesit &shté pozitiv dhe mé i forfé né
periudhén né t& cilén korrelacioni negativ midis normés dhe kredisé sé re né
leké &shté forcuar, pér € shprehur njé rénie & fluksit t& kredisé né valute me
rénien e késaj norme. Kéfo lidhje reflekiojngé mijaft qarté efekfin e rénies s&
normés bazé né rritien e kredisé sé re né monedhén vendase.

Crafik 3. Korrelacioni midis kredisé sé re né leké dhe normés bazé (grafiku né &

maitg), dhe korrelacioni midis kredisé sé& re né valuté dhe normés bazé (grafiku né t&
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Burimi: Llogaritie 1& Departamentit 1 Stabilitetit Financiar.
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lidhja ndérmiet kredisé sé re dhe normés sé inferesit sipas monedhave fregon
pér njé korrelacion & forté pozitiv midis véllimit t& kredisé sé& re né euro dhe
normés sé interesit né kéte monedhé. Ky korrelacion éshté forcuar ndjeshém
qé prej vitit 2013, me pikén mé t& larté né fund t& gjashtémujorit & paré
2015, me njé vleré prej 0.7, duke treguar njgé ngadalésim t& kredisé sé
re né monedhén evropiane pavarésisht rénies sé normés sé interesit né kété
monedhé. Nga ana fiefér, vérehet njé korrelacion negativ midis kredisé sé
re dhe normés sé interesit pér monedhén vendase, duke treguar njé rritie &
véllimit t& kredisé sé re né monedhén vendase né kushtet e rénies sé normés
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sé interesit. Nxitur nga politika monetare ekspansioniste e ndjekur né vitet e
fundit dhe nga burimet e financimit, ecuria e kétyre korrelacioneve fregon pér
njé orientim t& sektorit bankar né drejtim & kreditimit né monedhén vendase
krahas rénies sé& normés né té gjitha monedhat. Gijithsesi, lidhja midis véllimit
t& kredisé sé re dhe normés sé ponderuar t€ interesit paragitet e dobét, por
mbetet pozitive, ndikuar nga pesha gé zé kreditimi né monedhé t& huaj ndaj
totalit & kredisé.

Té niéjten pririe shfagin edhe korrelacionet e
ndértuar pér kredingé e re dhéné bizneseve me
normat pérkatése 1€ interesit sipas monedhés, duke
dhéné ndikim né ritmin e korrelacioneve té véllimit t&
kredisé totale. Ndryshe nga bizneset, korrelacionet
midis véllimit t& kredisé sé re dhe normés sé interesit
kané pasur njé ritem tietér pér individét. Lidhja midis
tyre &shté shprehur pozitive prej vitit 2007, duke
arritur pikén mé & larté né fillim & vitit 2009. Mé
tej, korrelacionet kané marré vlera negative, duke
freguar njé tendencé pér nié ripértéritie t& fluksit &
kredisé né kushtet e rénies sé normés sé interesit.
Mg tej, korrelacionet pér monedhén vendase dhe
até evropiane i jané rikthyer vlerave pozitive,
duke ndikuar késhtu edhe korrelacionin e flukseve
fotale t€ kredisé s& re pér individé me normén e
ponderuar. Sé fundmi, pas gjashtémujorit € paré
2015, korrelacioni midis kredisé sé re né leké dhe
normés pérkatése 1é inferesit paragitet negativ si pér bizneset, ashtu edhe pér
individét, duke reflektuar rénien e normés sé interesit pér kreding né leké, né
rritien e véllimit t& kredisé sé re. Aktualisht, ky korrelacion negativ éshté mé i
forté pér individét.

Grafik 4. Korrelacioni midis kredisé sé re dhe
normes sé interesit

Crafik 5. Korrelacioni midis kredisé sé re dhe normés sé interesit: pér bizneset
(grafiku né & maité) dhe pér individét (grafiku né & djathté)

—leke —euro — leke — euro
tofali i bizneseve —usd individéttotal  — usd
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Korrelacionet né varési t& kohés té kredisé sé re me normat e interesit sipas
afatit paragiten € luhatshme, por gjithsesi me vlera pozitive, me pérjashtim t&
lidhjes midis normave afatgjata t€ interesit dhe kredisé sé re afafgjaté, & cilat
paragesin vlera negative. Pra, rénia e kétyre normave afatgjata éshté pasgyruar
né rritie t& véllimit & kredisé sé re pér kété afat. Gjithsesi, korrelacioni midis
tepricés sé kredisé dhe normave pérkatése sipas afafit, tregon pér nié rritje
& tepricés sé kredisé né kushtet e rénies sé& normave 1€ interesit. Korrelacion
paragitet negativ dhe i pérforcuar né vitet e fundit, duke reflektuar kahun e
kundért t& levizjes s& normave me afé & tepricés sé kredisé, vecanérisht pér
tepricén e kredisé afatshkurtér dhe afatgjaté.

sé& interesit (majtas), dhe korrelacioni midis tepricés sé& kredisé (& ndaré sipas afatit &
maturimit) dhe normés sé inferesit (djathtas)
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Korrelacioni i ndryshueshém né varési t€ kohés sipas qgéllimit & pérdorimit
pér bizneset paraqgitet negativ pér kredingé overdraft, duke freguar njé ritém
rrités pér kété produkt né kushtet e rénies sé normés sé interesit, ndérkohé gé
korrelacioni nuk paragitet miaft i forté midis kredisé sé re t& akorduar pér pasuri
t& paluajtshme dhe normés pérkatése té interesit, ndonése ka vlera pozitive.
Korrelacioni pozitiv i késaj t& fundit, &shté forcuar vitin e fundit, cka tregon
rénie t& kérkesés pér kredi t€ re edhe pse normat e interesit vazhdojné té bien.
Té tiera géllime né 1€ cilat pérfshihen investimi né blerje paijisiesh dhe kapitali
qarkullues japin gjithashtu njé korrelacion pozitiv, duke reflektuar lévizje t&
nigkahshme t& kredisé sé re dhe t& normave pér kéto géllime pérdorimi.
Giithsesi, pesha e overdraftit né strukiurén e kredisé sé re pér bizneset ndikon
né térési né nié korrelacion & dobét pozitiv midis normave t& interesit dhe
kredisé sé re pér kété agjent ekonomik, né fund t& fremujorit & paré 2016.

Pér individét, kredia hipotekare ka njé korrelacion pozitiv me normén e
interesit 1€ kredisé pér kéte géllim gé prej fundit & vitit 2013, ndérkohé gé
korrelacioni pér krediné konsumatore éshté luhatur né kohé midis vlerave
pozitive dhe negative. Gijithsesi, ky korrelacion paragitet i dobét, duke dhéné
késhtu njg efekt zbutés né korrelacionin e fluksit total t& kredisé s& re me
normén e ponderuar & interesit pér kété agjent ekonomik. Llidhja pozitive e
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Crafik 7. Korrelacioni midis kredisé sé re dhe normés sé inferesit pér bizneset
(djathtas), sipas géllimit t& pérdorimit (maijtas)
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Burimi: Llogaritie 1€ Departamentit t& Stabilitetit Financiar.
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kredisé hipotekare dhe normés pérkatése mund t& jeté reflekiuar edhe nga
zhvillimet né tregun e banesave, standardet e kreditimit nga ana e bankave
dhe kérkesén mé t& dobét & individéve pér kredi pér pasuri & paluajtshme
pér kété periudhé.

Crafik 8. Korrelacioni midis kredisé sé& re dhe normés s inferesit pér individét
(djathtas), sipas géllimit t& pérdorimit (maitas)
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Rezultatet e korrelacioneve 1€ kredisé me probleme me kreding e re tregojné
pér nié lidhje t& dobét dhe negative midis kredisé me probleme dhe fluksit hyrés
& kredisé. Ky korrelacion i dobét negativ, vien si balancé e njé korrelacioni
pozitiv midis kredisé sé& re dhe normés sé kredive me probleme pér krediné
né leké, kundrejt njé korrelacioni negativ t& kredisé sé re né valuté t& huaj dhe
normés sé kredive me probleme né kéte monedhé. Korrelacioni pozitiv pér
monedhén vendase nuk paragitet i forté. Pérmirésimi i vazhdueshém i cilésisé
sé& kredisé dhéné né monedhén vendase, dy vitet e fundit, ka ndikuar né
zbutjen e kétij korrelacioni. Pér kredidhénien né valuté, periudhat me njé rénie
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& raportit t& kredive me probleme (kryesisht fundi i vitit 2014 deri né fund &
2015-¢s) pérkojné me njé korrelacion mé t€ forté negativ, duke treguar njé
ritie 1& késaj kredie né kushtet e rénies s& normés sé kredive me probleme.
Nga ana tjetér, periudha me norma mé € larta & kredive me probleme ka
rezultuar né njé dobésim té kétij korrelacioni.

Norma e kredive me probleme paragitet e lidhur dobét me kreditimin e
bizneseve, ndérkohé gé tregon nié lidhje t& theksuar negative pér individét.
Pra, pérshpejtimi i rrities s& kredive me probleme (2008-2012) duket sikur
ka ndikuar dukshém né krediné e re dhéné individéve, ndérkohé pérmirésimi
i vazhdueshém i cilgsisé s& kredisé dhéné individéve né vitet e fundit, ka
ndikuar né zgjerimin e kredisé sé re pér individét, duke rezultuar né forcimin
e korrelacionit negativ (raporti i kredive me probleme-kredi e re|. Por gjithsesi,
pér shkak 1€ peshés mé té larté € kreditimit t& bizneseve, korrelacioni i fluksit
total t& kredisé ndjek pririen e korrelacionit midis kredisé me probleme dhe
kredisé sé re pér kété agjent ekonomik, ndonése i zbutur dhe me viera mjaft
prané vlerés zero.

Crafik 9. Korrelacioni midis kredisé sé re dhe kredisé me probleme: t& ndaré sipas
monedhave (maijtas) dhe sipas subjekteve (djathtas)
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Vlerésimi i korrelacioneve pér krediné e re t& alokuar pér sektorét kryesoré t&
ekonomisé dhe normén e kredive me probleme pér kéta sektoré, rezulton né
nié lidhje negative pér sektorin e ndértimit dhe pér industriné pérpunuese. Pra
pér kéta dy sekioré, rritja e normés sé kredive me probleme shogérohet me
nié nivel mé t& ulét & flukseve hyrése & kredisé sé re pér periudhén. Gijithsesi,
aktualisht, ky korrelacion nuk paraqgitet mjaft i forté dhe mban vilera mé &
uléta se 0.5. Pér industriné nxjerrése, prodhimin dhe shpémdarjen e energjisé
elekirike, t& gazit dhe té ujit, si edhe pér tregting, korrelacioni mban aktualisht
vlera pozitive, ndonése nuk paragitet mjaft i forté pér secilén prej tyre. Ashtu
si edhe tregfia, sekfori i bujgésisé éshté luhatur ndérmiet vlerave pozitive dhe
negative, duke ruajtur aktualisht vlera miaft prané O dhe duke treguar njé
lidhje t& dobét midis kredisé sé re dhe normés sé kredive me probleme pér
kété sekor.
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Grafik 10. Korrelacioni midis kredisé sé re dhe kredisé me probleme, sipas
sekforéve t& ekonomisé
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Burimi: Llogaritie 1€ Departamentit & Stabilitetit Financiar.
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6. PERFUNDIME

Né Shqipéri, sikurse edhe né shumé vende € tiera, akfiviteti kreditues ka
shfaqur ndryshime t& réndésishme né& 10 vitet e fundit. Studimi yné jep
informacion & detajuar lidhur me ndérlidhjen g& kané ecuria e normave &
interesit dhe ecuria e kredisé sé re, 1€ frajtuara né kéndvéshtrime t& ndryshme.
Nijé faktor i réndésishém né ecuriné e kreditimit, gé tregon korrelacion negativ
né kohg, &shté edhe norma bazé (instrumenti kryesor i politikés monetare,
objektiva e t& cilit &shté ruajtia e stabilitefit & ¢mimeve). Nga rezultatet e
pérftuara, kemi arritur né pérfundimin se ulja e normés bazé € interesit, ka
ndikuar né rénien e normés sé inferesit pér kreding né leké, duke ndihmuar
késhtu edhe kreditimin né monedhén vendase. Bankat tona kané gené (dhe
vazhdojné 1€ jené) 1 ekspozuara ndaj rrezikut t& trthorté 1€ kursit t& kémbimit,
pasi rreth 60% e kredisé éshté dhéné né valuté dhe brenda kredisé né valuté
rreth 44% e saj rezulton € jefé e pambrojtur nga rreziku i kursit & kémbimit.
Forcimi i monedhave & huaja (kryesisht euro), do € mriste paaftésing paguese
pér kéfa agjenté. Si rrjedhojé, rénia e normés bazé dhe pér rriedhojé rénia
e normés sé interesit pér krediné né leké, ka ndikuar né ngushtimin e peshés
sé valutés dhe reduktimin deri diku t& rrezikut t& t&rthorté t& kursit t& kémbimit,
duke zgjeruar kreditimin né monedhén vendase. Sé& fundmi, korrelacioni midis
kredisé sé re né leké dhe normés pérkafése € inferesit paragitet negativ si
pér biznesef, ashtu edhe pér individét, duke reflektuar rénien e normés sé
interesit pér krediné né leké né rritien e véllimit 1& kredisé sé re. Aktualisht, ky
korrelacion negativ &shté mé i forté pér individét. Korrelacioni midis kredisé sé
re dhéné bizneseve dhe normés sé inferesit, ka shfaqur luhatje ndér vite dhe
rezulton i dobét. Kjo tregon se bizneset jané mé pak t€ varur nga ecuria e
normés sé interesit. Faktoré 1€ tjer€, si ngushtimi i ofertés sé kreditimit nga ana e
bankave, kushtet e pafavorshme makroekonomike efj, kané gené disa fakforé
t& réndésishém, t& cilét jané béré pengesé e varésisé sé ecurisé sé kredisé
sé re nga ulja e normave 1& inferesit vitet e fundit, pér bizneset. Pér individét,
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rezulton njé korrelacion pozitiv i normés sé interesit & kredisé pér pasuri €
paluajtshme dhe kredisé sé re, cka tregon se rénia e normés sé interesit nuk ka
ndihmuar né nxitien e kreditimit pér kété géllim né vitet e fundit. Kjo pérqasie
duket 1& keté reflektuar zhvillimet né tregun e banesave, standardet e kreditimit
nga ana e bankave dhe kérkesén mé t& dobét t& individéve pér kredi pér
pasuri t& paluajtshme pér kété periudhé.

Pérsa i pérket ndikimit t& kredive me probleme né krediné e re, ka njé lidhje
negative midis kredisé me probleme dhe fluksit hyrés € kredisé, pra njé
ndikim negativ & ecurisé sé kredive me probleme né kreditimin e ekonomisé.
Pérmirésimi i vazhdueshém i cilésisé sé kredisé dhéné né monedhén vendase,
dy vitet e fundit, ka dhéné ndikim né zbutien e kétij korrelacioni. Norma e
kredive me probleme paragitet e lidhur dobét me kreditimin e bizneseve,
ndérkohé gé tregon nijé lidhje té theksuar negative pér individét. Vlerésimi i
korrelacioneve pér krediné e re t& alokuar pér sektorét kryesoré & ekonomisé
dhe normén e kredive me probleme pér kéta sekioré, rezulton né njé lidhje
negative pér sektorin e ndértimit dhe pér industriné pérpunuese, duke ndikuar
negativisht zgjerimin e kreditimit pér kéta sektoré. N& kéto kushte, bazuar né
rezultatet e mésipérme, pérmirésimi i cilésisé sé kredisé pritef 1€ jopé impulse
pozitive né zgjerimin e kredisé sé re.
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INDEKSI | STABILITETIT TE BANKAVE SHQIPTARE
DHE PERCAKTUESIT E TlJ: NDJESHMERIA NDAJ
NDRYSHIMEVE METODOLOGIIKE

Gerti Shijaku, Departamenti i Kérkimeve, Banka e Shqipérisé

1. HYRJE

Ruaitia e stabilitefit financiar dhe miréfunksionimi i sistemit financiar jané
objektiva parésoré pér Bankén e Shqipérisé!, krahas objektivit themelor
pér ruajfien e stabilitetit 1€ cmimeve [Banka e Shqgipérisé, (2015]]. Prandaj,
Banka e Shqipérisé identifikon dhe vepron pér t& zbutur rreziget gé cenojné
stabilitefin e sistemit financiar. Nga njéra ang, ky objekiiv mbéshtetet nga
proceset e licencimit, rregullimit dhe mbikéqyries sé veprimtarisé bankare, si
edhe pérmes zbatfimit t& nismave pér pérmirésimin e sisfemeve t& pagesave,
pér té cilat éshté pérgjegjése Banka e Shqipérisé. Nga ana tiefér, né kuadér
t& zhvillimit t& politikave makroprudenciale, ajo ndjek nié proces monitorimi
pérmes disa freguesve dhe metodologjive, € cilat vlerésojné aspekte f€
ndryshme 1€ stabilitefit financiar?.

Megjithate, ndértimi i njé freguesi 1€ pérshtatshém pér t& pérshkruar gjendjen e
sekforit financiar paraget njé sfidé & réndésishme pér megullatorét. Sé pari, ky
fregues duhet 1€ pasqyrojé drejté strukturén financiare t€ vendit [BQE (2007)].
Sé dyti, ai duhet t& pérmbaié nié larmishméri 1€ gjeré & informacionit pér t&
gené né gjendje & kapé risité né& instrumentet financiare gé kané pérshpejtuar
shumé procese né fregjet financiare [Boudebbous dhe Chichti (2013]].
Nijekohésisht, ky tregues duhet t'u lejojé hartuesve & politikave monitorimin e
situatave & véshtira ndérsa ato zhvillohen, si dhe duhet t€ jefé i zbatueshém pér
analizat e krygézuara. Sé fundi, sic ishte rasti gjaté krizés financiare globale
(KFG), ky tregues duhet t& marré parasysh situatén financiare t& bankave mbi
baza individuale, duke gené se ndjeshméria e tyre ndaj kushteve t& tregut
éshté e lidhur me sjelljen individuale 1€ bankés. Pér kéto arsye, artikulli paraget
ni¢ metodologji € re pér pérllogaritien e njé indeksi rreziku pér sistemin
bankar shqiptar, i cili bazohet né t& dhénat individuale t& bilancit kontabél
dhe pasqyrave financiare gé raportohen nga bankat, duke pasqyruar situatén
e tyre financiare individualisht.

Qéllimi i artikullit éshté vlerésimi i njé indeksi t& ri mbi stabilitetin e bankave
individuale né Shqipéri dhe analizimi i nd]eshmérisé se ndryshimeve
metodologjike né ecuring e tij. Pér me tepér, artikulli vleréson se si rritja
ekonomike, rreziku sovran, madhésia e bankave, leva financiare dhe eficienca
shpjegoiné luhatshméring né kohé t& indeksit.

Roli i Bankés sé Shqipérisé né ruajien e stabilitetit financiar pércakiohet né ligjin nr. 8269,
datg 27.12.1997 "Pér Bankén e Shqipérisé” dhe né ligjin nr. 10481, daté 17.11.2011 &
rishikuar 1 ligjit nr. 9962, daté 18.02.2006 “Pér bankat né Republikén e Shqipérisé”.
Shiko Bankén e Shqipérisé (2015) pér mé tepér informacion mbi metodologjité e pérshiatura
nga Banka e Shqipérisé pér monitorimin e rrezikut sistemik, f. 66-67.

N
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Materiali éshté strukturuar si mé poshté: Seksioni 2 shpjegon mefodologjing
lidhur me specifikimin e modelit dhe € dhénave. Rezultatet paragiten né
seksionin 3. Materiali pérmbledh pérfundimet né seksionin 4.

2. METODOLOGIJIA, TREGUESIT DHE TE DHENAT

2.1. TREGUESI | STABILITETIT BANKAR

Nga piképamija e strukiurés, sektori bankar pérbén segmentin mé té réndésishém
& sistemit financiar shqiptar dhe si i fillé, kérkon njé vémendie mé t& madhe
kur béhet fialg pér analizat financiare & tij [Kalluci, {201 1)], ndérsa vleré 1€
shtuar pérbén trajtimi i bankave né aspektin individual. Prandaj, né ndryshim
nga matésit e fieré t& pérllogaritur né Bankén e Shqipérisé®, né kété punim,
pikénisja e maties dhe ndértimit 1 njé treguesi t€ stabilitetit bankar &shté Sistemi
Uniform i Vlerésimit Financiar, prezantuar nga rregullorja e SHBAsé né vitin
1979, t& refervara si vlerésimi CAELS (mjaftueshméria e kapitalit, cilésia e
akfiveve, fitimi, likuiditeti dhe ndjeshméria ndaj rrezikut 1€ tregut (Shih Tabelén
2 né Shiojcé?). Sé pari, treguesit e pérfshiré né secilén prej kétyre kategorive
jané normalizuar né njé shkallé t& pérbashkét me mesatare zero dhe devijimi
standard 1°. Formula paragitet si mé poshté:

X- H )
“ ( o 0
Ku, X, pérfagéson vlerén e treguesit X gjaté periudhés t; p éshté mesatare dhe
0 é&shté devijimi standard. Sé dyti, grupi i treguesve t& normalizuar, & cilét
pérdoren brenda njé kategorie, jané shndérruar né nié tregues té vetém té
palidhur me ané té procedurés statistikore, pérkatésisht sipas qasjes sé Analizés
sé Komponentit Kryesor (AKK®. Gjithashtu, ky tregues éshté normalizuar sérish
pérmes procedurés né Eq. (3). Mé pas, treguesit e vlerésuar pér secilén
kategori jané shndérruar pér 1€ marré vlerat [0, 1], duke pérdorur mefodén
statistikore t& shndérrimit eksponencial [1 / (1 + exp[-Z*]]. Né pérfundim,
matési i stabilitetit bankar &shté ndértuar si shuma e treguesve eksponencialé
& vlerésuar pér secilén kategori, si mé poshté:

n n n n n
Yt,W:w,ZZ:C+wZZZ:A+w3ZZ:;+w4ZZZ+w5ZZ:; (2)
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

3 Shih Kalluci (2011); Kota dhe Sage, (2013); Shijaku, (2014); Sage, et. al., (2015).

Kjo qasje éshté paragitur nga Fondi Monetar Ndérkombétar né Guidén e Pérpilimit 2016
mbi freguesit e shéndetshmérisé financiare, por gjithashtu edhe nga auforé 1 tieré, fé fillé si
SereFjembi, et. al., (2014).

Normalizimi i vierave shmang shirembérimet gé dalin nga diferencimi né mesataret e freguesve.
Njé formé fietér e vlerésimit pérfshin ndértimin e kélij treguesi duke u bazuar tek mefoda e
mesatares sé thjeshté (MTh).
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*=a,b,c,d,e

ku, n éshté numr i treguesve né secilén nénkategori; 'K’ i referohet
mjaftueshmérisé sé kapitalit; ‘A" pérfagéson njé pérafrues té cilésisé sé akfiveve;
'E’ pérfagéson njé pérafrues & fitimit; ‘L pérfagéson njé pérafrues & likuiditetit;
dhe 'S’ &shté njé pérafrues i cili i referohet ndjeshmérisé ndaj rrezikut t€ tregut.

2.2. SPECIFIKIMI | MODELIT BAZE

Specifikimi i modelit empirik u bazua né nié shqyrtim t& gjeré & studimeve &
méparshme gé kané t& béjné me momentet e véshtira t& bankave, né ményré
f& veganté ato t& ndérmarra nga Betz, et. al., (2014) dhe Black, et al. (2016),
i cili paragitet si mé poshté:

_ x 7 I I
Yi,t_ a+tB*X, +Z +Y, +&;

(4)
ku, Yy, éshté freguesi i stabilitetit [CAELS] i bankés i né kohén t, kui=1, ..., N
dhe t = , T. a &shté konstante. X;, &sht& njé vekfor i treguesve shpjegues

e ndoro né fre kategori kryesore: Banka’, pérfagéson dy tregues shpjegues
qé lidhen specifikisht me veprimtaring bankare, 1 tillg si efikasiteti operacional
[EFIKASITETI] dhe leva financiare [LEVA] e bankave; Tregu’,, pérbéhet nga
njé tregues qé paraget pozicionin dominues dhe pjesén e Tregut gé bankat
zotérojné individualisht [MT]; Makroekonomia';, pérbéhet nga dy tregues té
agreguar gé shpjegojné rendimentin ekonomik [PBB] dhe efektet e pércimit
t& njé rreziku sovran relativ mé té larté [RREZIKU]; Z* &shté vektor i treguesve
€ tieré shpjegues gé lidhen me efekfet e krizés financiare globale [KRIZAJ, B
éshté vektor i koeficientéve qé dalin nga vlerésimi i modelit; €t &shté norma e
gabimit gé supozohet & jefé me shpémndarje t& njéjté (identike) dhe i pavarur,
me mesatare O dhe variancé c2A = mir?.

2.3. TE DHENAT

Té dhénat e pérdorura pérbéhen nga tregues gé lidhen specifikisht me bankat
dhe ato gé lidhen me industriné bankare dhe zhvillimet makroekonomike.
Fokusi &shté kufizuar né sistemin bankar shqiptar, i cili pérbéhet nga 16
banka. Té dhénat jané me frekuencé tremujore pér periudhén T4 2008 — T3
2015. Gijithsej, kjo pérfshin nj¢ panel & balancuar me 448 vézhgime dhe
28 periudha.

Treguesit jané pérafruar si vijon. CAELS pérfagéson kushtet e stabilitetit bankar
& vlerésuar si¢ shpjegohet né seksionin 3.2.1. Treguesi éshté shndérruar né njé
indeks, duke marré si vit bazé performancén mesatare gjaté vitit 2010. Faktorét
specifiké t& lidhur me bankat dhe tregun bankar jané vierésuar individualisht
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pér cdo banké. EFIKASITETI éshté pérafruar si raporti i shpenzimeve bruto
ndaj t& ardhurave bruto. LEVA éshté ndértuar si raporti i kapitalit aksioner ndaj
aktiveve totale. MT paragitet si raport i akfiveve bankare individuale ndaj
akfiveve fofale & sistemit bankar. PBB pérfagéson Prodhimin e Brendshém
Bruto. Ai éshté shndérruar né terma reale népérmiet deflatorit t& Indeksit &
Cmimeve € Konsumit (ICK). RREZIKU pérfagéson diferencén midis normés
12-mujore t& bonove 1€ thesarit vendas dhe normés 12-mujore t& bonove
t& thesarit gjerman. Afa jané shndérruar né terma realé duke zbritur normén
pérkatése & inflacionit vietor & brendshém dhe atij gjerman, t& matur nga ICK-
ja shgiptare dhe ajo gjermane. Té gjitha € dhénat paragesin vlerat né fund
t& periudhés. Ata jané shndérruar né logaritem, pérve¢ RREZIKU gé hyn né
modelin e specifikuar si diferencé e paré. KRIZA merr vlerén 1 gjaté periudhés

T4 2008 - T4 2010 dhe O ndryshe.

Pér mé tepér, bazuar né qasjen e testit & rménjés sé niésisé (shih Tabelén 5
né Shfojcén) disa nga treguesit e pérfshiré né modelin e specifikuar jané t&
integruara t& rendit t& paré I(1) (t& pagéndrueshém). Prandaj, kéto tregues
[domethéné PBB dhe MT] futen né model né diferencén e paré, duke gené se
kjo i transformon freguesit né nivel & géndrueshém. Pjesa tjetér hyn né model
né nivel. Sé fundi, t& dhénat mbi PBB —né dhe ICK-né jané marré nga Insfituti
Shaiptar i Stafistikave (INSTAT). Té dhénat mbi normén e bonove 1€ thesarit
vendas jané marré nga Ministria e Financave. Té dhénat mbi bonot dhe ICK-
né gjermane jané marré nga Bloomberg. Pjesa tietér e t& dhénave jané marré
nga Banka e Shgipérisé.

3. REZULTATET
3.1. ZHVILLIMET MBI STABILITETIN BANKAR

Treguesi i vlerésuar pér pérshkrimin e gjendjes sé stabilitetit bankar é&shté
paragitur né Grafikun 1. Ai paraget gjendjen e bankave individuale né bazé
t& dy metodologjive, pérkatésisht sipas metodés sé pérllogarities me metodén
e mesatares sé thjeshte (MTh) dhe sipas qasjes sé bazuar né Analizén e
Komponentit Kryesor [AKK). Nga analizimi grafik (Grafiku 1 né Shiojcé) dhe
rezultatet statistikore (Tabela 3 né Shiojcén) vihet re njé lidhije relafivisht e forté
midis dy freguesve. Duke iu referuar periudhés sé kampionit, lidhja korreluese
midis kétyre dy treguesve paragitet né nivelin rreth 75%. Para krizés financiare
globale (KFG), korrelacioni éshté vierésuar 1€ jeté né rreth 76%. Giithsesi,
pérgjaté KFG-sé kjo lidhje béhet mé e dobét, duke arritur né rreth 66%, por
korrelimi midis tyre forcohet dukshém pérséri pas KFGsé, duke arritur né rreth
75%.

Né t& njéjten kohé, rezultatet (Tabela 4 né Shtojcén) pérshkruajné gjendjen e
kushteve bankare relativisht né periudha té ndryshme si dhe midis tyre. Gjetjet
e bazuara né qasjen e MTh-sé [AKK] tregojné se 14 (15) ose 87% (94%)
nga 16 banka kané gené mé miré dhe né njé situaté mé € géndrueshme né
periudhén para KFGsé. Gijithsesi, ashtu si né gjefiet e Kallucit (2011), né
momentin kur KFGja kulmoi, edhe indeksi i stabilitetit bankar pérkegésohet, si
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pasojé e kushteve té tregjeve financiare, duke déshmuar se bankat & operojné
né vend jané ndikuar pa pérjashtim. Situata &shté e ngjashme né lidhje me
t€ dy qasjet. Ndérkohé, rezultatet tregojné se 13% e bankave kané arritur t&
pérmirésojné pozitén e tyre né krahasim me periudhén gjaté KFGsé, cka sipas
qasjes AKK arrin deri né rreth 31%. Sé pari, gjetjet sugjerojné se shumica e
bankave kané gené mé miré para KFGsé. S& dyti, t& gjitha kané pérjetuar
efektet negative & KFGsé, por nié e trefa e tyre ka arritur & pérmirésojé
rmezikun gé lidhet me géndrueshméring bankare. Mé e réndésishmja, kéto
rezultate mbeten relativisht & géndrueshme ndaj ndryshimeve metodologjike.

Né ményré t& ngjashme, pér disa nga bankat, efekfi negativ ka gené mé
i larté pas KFGsé. Sipas qasjes MTh, pér rreth 56% 1€ bankave, efekfet
negative kané gené mé 1€ larta pas KFGse, krahasuar me 44% gé kané
vuajtur mé shumé gjaté KFG-sé. Kjo sjellie arrin né 70% (30%) sipas gasijes
s& AKKse. Mé tej, rezultatet tregojné se 1€ gjitha bankat e médha (bankat
sistemike) jané ndikuar mé tepér pas FKGsé. Kjo mund té lidhet me fakfin se
pozita e tyre né freg dhe strukiura e kapitalit i kané ndihmuar € absorbojné
¢cdo moment negativ tranzitor. Nga njéra ané, kéto rezultate déshmojné se
bankat gé operojné né sistemin bankar shqiptar i kané pérjetuar ndryshe
efektet e KFG.-sé Nga ana tjetér, gjetiet mbéshtesin piképamien se analizimi i
stabilitefit t& sistemit bankar né t&rési mund 1€ kufizojé shkallén e informacionit
qé lidhet me performancén e bankave né nivel individual, pasi edhe efekii i
KFG-sé né secilén banké éshté shfaqur né formé dhe madhési t& ndryshme.

3.2. QASJA EMPIRIKE

3.2.1. MODELI BAZE

Modeli éshté vlerésuar népérmijet Metodés sé Zakonshme té Katroréve mé té
Vegiél IMZKV) né panel, duke pérdorur t& dhéna tremujore pér periudhén T4
2008 — T3 2015, e cila pérfshin njé panel & balancuar me 448 vézhgime
dhe 28 periudha. Rezultatet mbi koeficientét e vlerésuar jané paraqgitur né

Tabelén 6, Ek. (1) né Shtojcé.

Nijé véshtrim mbi rezultatet konfirmon se treguesi i matjes sé stabilitetit bankar
reagon relativisht me pérgjigiet e freguesve 1€ tjeré, sipas parashtrimeve
teorike. Njé véshirim mé i defajuar, sugjeron, ashtu si Demigruc-Kunt dhe
Detragiache, (2002), se njé performancé mé e miré ekonomike &shté provuar
1€ ket€, ashtu sic edhe pritet, njé marrédhénie pozitive me stabilitetin bankar.
Koeficienti nénkupton se njé rritie me rreth 1 piké pérgindje né PBB pérmiréson
CAELS me reth 0.7760 piké pérgindje. Efekfi &shté gjetur t& jeté statistikisht
i réndésishém né nivel 1 pérgindje (%). Sé dyti, gjetjet fregojné se CAELS ulet
me rreth -0.0102 piké pérgindje pér ¢do 1 piké pérgindje goditie negative
t& shkaktuar nga RREZIKU. Ky rezultat plotéson gjetiet nga Jutasompakorn, et.
al., (2014, por nga ana tietér, efekti margjinal éshté relativisht i vogél dhe
i paréndésishém stafistikisht né nivel konvencional. Koeficienti gé lidhet me
freguesin, gé shpjegon pjesén qé bankat individualisht z&né né treg, MT, ka
nié efekt pozitiv né géndrueshmériné bankare, por pérséri me njg madhési
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reth 0.0426 piké pérgindje ky koeficient éshté relativisht i vogél dhe i
paréndésishém statistikisht né nivel konvencional. Megjithaté, ashtu sic Berger
dhe Bouwman (201 3] sugjerojné, kjo &shté njé shenié se né rastin e sekforit
bankar shgiptar, ekonomia e shkallés ekziston, por kjo lidhje mund 1€ jeté pér
shkak se pozicioni dominues i bankés brenda sektorit bankar éshté rezultat i
performancés s& bankés sesa njé objekfiv i synuar i vendimmarrjes brenda saj.

NE té njéjten kohé, CAELS rritet me rreth -0.0983 piké pérgindje né pérgjigje
& njé rénieje me 1 piké pérgindje né efikasitetin operacional. Koeficienti g&
lidhet me EFIKASITETI &shté gjetur & jefé statistikisht i réndésishém né nivelin
1%, duke sugjeruar se efikasitefi né menaxhim éshté nié pércakiues i fugishém i
stabilitefit & bankés. Struktura e kapitalit &shté gjetur & keté njé efekt pozitiv né
stabilitetin e bankés. Rezultatet tregojné se pér ¢do efekt goditieje me 1 piké
pérgindje shkaktuar nga LEVA, pérgjigja empirike e CAELS vlerésohet 1€ jeté
meth 0.0176 piké pérgindje. Ky efekt &shté statistikisht i réndésishém né nivelin
1%. Né fund, & dy treguesit & shpjegojné efekiin e KFGsé dhe inerciné e
siellies kané koeficienté negativé dhe jané t& réndésishém statistikisht. Treguesi
i fundit ka njg efekt relativisht mé & lartg, ndérkoh& gé koeficientét negativé
jané njé shenjé e karakteristikave t& kthimit t& sjelljes s& bankés drejt mesatares
historike.

3.2.2. ANALIZA E FORTESISE SE REZULTATEVE

Né kéfé seksion paraqgiten rezultatet gé lidhen me konfrollin pér fortésiné e
modelit. Sé pari, sipas Berger, ef. al., (2013), modeli bazé &shté zgjeruar
duke pérfshiré né t& edhe dy tregues qé kapin efektet fikse, té tillé si PRONESIA
dhe MB’. Treguesi i paré kap shkallén né 1€ cilén gjendja e bankés né pronési
t& huaj lidhet me mé shumé rrezik me argumentin se banka e huaj éshté
pérpjekur pér té fituar fitime 1€ larta pér shkak 1€ spread-eve mé & larta, duke
rritur nivelin e kreditimit né kurriz 1€ uljes sé kritereve cilésore & kredidhénies.
Treguesi i dyté kap shkallén né 1€ cilén bankat e médha (bankat sistemike) né
krahasim me bankat mé & vogla jané t€ ekspozuara ndaj rrezikut mé € madh,
duke pasur parasysh aktivitetin e tyre relativisht mé intensiv.

Sé dyti, né niérén ané, modeli bazé, me dhe pa pérfshirien e efekteve fikse
[Tabela 4. Ek. (6) dhe Ek. (7] né Shtojcé], &shté rivlerésuar népérmijet teknikés
s& MZKV-sé, sipas qasjes me efekte 1€ rastit (ER). N& anén fiefér, modeli
éshté rivlerésuar edhe sipas qasjes me efektet fikse (EF) [Tabela 6, Ek. (5),
né Shtojcé]. Né pérfundim, e gjithé procedura e ndjekur, &shté rianalizuar,
duke pérdorur freguesin e stabilitetit bankar gé bazohet tek Seksioni 2.1., por
né vend fé pérshtaties sipas qasjes AKK, ky fregues bazohet né mesataren
e thjeshte (MTh). Kéto modele jané vlerésuar né nivel, duke u bazuar né té
dhénat e testimit 1€ Rrénjés s& Niésisé (Shih Tabelén 5 né Shtojcé). Vlerésimi
empirik pérfshin qasjien e MZKV:sé né panel pér periudhén T4 2008 — T3
2015. Rezultatet paragiten né Tabelén 6, Ek. (2) deri tek Ek. (5).

7| pari merr vierat 1 nése banka éshié me pronési & huaj, dhe O nése éshté me pronési vendase.
[ dyti, merr vlerén T nése njé banké éshié pjesé e bankave sistemike, si¢ raportohen nga Banka
e Shqipérisé (Grupi 1), dhe O ndryshe.
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Analizimi i rezultateve empirike déshmon se prirja e freguesve ndaj stabilitetit
bankar éshté e géndrueshme dhe krahasimisht e njgjté me pérfundimet né Ek. (1)
& analizuar né seksionin 3.2., vecanérisht né aspektin e sheniés sé koeficientit
dhe domethénien statistikore t& tyre. Né t& njgjtén kohé, analizimi népérmiet
provave 1€ kryera [Ek. (2) deri tek Ek. (5]] déshmon se pérfshirja e freguesve &
kapin efekfet fikse apo ndryshimet metodologijike ekonometrike nuk ndryshon
rezultatet. Ato jané gjetur 1 jené cilésisht & ngjoshme dhe t& krahasueshme me
rezultatet kryesore t€ gjetura népérmijet modelit t& specifikuar né Ek. (1).

Lidhur me treguesit makroekonomiké, PBB-ja ka njé efekt pozitiv dhe statistikisht
& réndésishém tek CAELS. RREZIKU vazhdon t& shfagé nié marrédhénie t&
kundért, e cila vijon 1€ mbetet relativisht e vogél dhe kryesisht jodomethénése
statistikisht pérgjaté & gjithé modeleve € specifikuara. MT-a ende ndikon
CAELSin pozitivisht, por statistikisht éshté e paréndésishme. Pérséri EFIKASITETI
vazhdon t& jeté i lidhur negativisht me CAELS. [EVA kontribuon pozitivisht né
CAELS. Té dy kéta tregues jané statistikisht t& réndésishém né € gjitha modelet.
KRIZA dhe treguesi qé kap efekfet e inercisé kané nj¢ madhési relafivisht
€ ngjashme negative. Pér mé tepér, duke u bazuar tek qasja me efektet
fikse, rezultatet gjithashtu jané 1€ géndrueshme ndaj gjefieve & méparshme.
Sé fundi, gjetiet empirike jané relativisht & ngjashme me gjetiet e CAELS pa
pérfshirien e qasjes s& AKK -s&

4. PERFUNDIME

Ky artikull paraget pér heré t& paré njé seri kohore tremujore t€ vlerave &
indeksit té stabilitetit bankar 1€ llogaritur pér secilén banké gé operon né sistemin
bankar shqiptar pérgjaté periudhés T4 2005 - T4 2015. logaritia e kétij
freguesi bazohet né t& dhénat e bilancit kontabél dhe pasqyrave t& bankave
qé raportohen né bazé t& kriterit CAELS, t& cilat mé pas jané shndérruar né
njé matés t& vetém népérmiet dy metodave, pérkatésisht asaj me mesatare
& thieshté dhe metodés s& Analizés sé Komponentit Kryesor. Ndérkohé,
informacioni i marré éshté analizuar népérmijet qasjes statistikore dhe asaj
empirike. Kjo e fundit pérfshin njg vlerésim sipas metodés s& zakonshme t&
katroréve mé 1€ vegjél né panel, e cila pérfshin gjithashtu vlerésimin e modelit
bazé sipas mefodés sé efekieve t& rastit dhe atyre fikse. Gijithsesi, mé tepér
se njé analizé, ky artikull vleréson shkallén né t& cilén rezultatet e marra ngo
ményra e llogarities s&¢ matésit dhe faktorét gé ndikojné stabilitetin bankar jané
t& ndjeshém ndaj ndryshimeve metodologjike.

Nga piképamija statistikore, sé pari, gjetjet sugjerojné se shumica e bankave
kané pérjetuar njé situaté mé t& géndrueshme para KFGsé. Sé dyti, siellja e
bankave éshté ndikuar nga efektet t& KFGs&, por vetém nié e freta e tyre kané
arritur t& pérmirésojné pozitén e tyre t& géndrueshmérisé pas KFGsé. Nga
piképamja empirike, rezultatet sugjerojné se aktiviteti ekonomik ka njé efekt
mé t& konsiderueshém né brishtésiné bankare, lidhje e cila nuk éshté gjetur pér
rmezikun e sovranitetit primar. Nga ana tiefér, freguesit gé lidhen me sekforin
bankar kané njé efekt t& réndésishém né stabilitetin bankar. Gjithashtu, edhe
freguesit gé lidhen me sjellien specifike t& bankave kané rezultuar se ndikojné
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géndrueshméring né njé ményré mé té larté dhe t& géndrueshme. Né té njéjtén
kohé, prirja e sjellies drejté mesatares historike ndikon né sjellien e bankave.
Rezultatet empirike mbéshtesin  piképamien se stabiliteti rritet népérmiet
normave relative mé t& uléta, njé pérmirésimi € eficiencés operacionale, si
dhe népérmiet rrities mé 1€ larté ekonomike, kapitalizimit 1€ bankés dhe rritjes
s& pranisé né freg. Njé konkluzion i réndésishém lidhet me faktin se pavarésisht
qasjes metodologjike t& pérllogarities s& mafésit 1€ stabilitetit bankar, rezultatet
mbeten relativisht t& géndrueshém ndaj ndryshimeve metodologjike. Ky
pérfundim mbetet i njgjté dhe rikonfirmohet edhe me ané t& qasjes empirike
népérmiet t& cilave jané kryer njé séré vlerésimesh empirike alfernative.
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Tabela 2. Statistika pérshkruese t& kampionit

SA CPA
Mesatare 95.8 Q5.5
Mediana 95.9 95.3
Maksimum 1324 140.2
Minimum 61.1 42.2
Devijimi Standard 12.0 18.0
Skewness -0.02 0.06
Kurtosis 3.2 2.7
Jarque-Bera 0.85 2.21
Probabiliteti 0.65 0.33
Nr. vrojtimeve 464 464

Burimi: Llogaritje 1 autorit.

Tabela 3. Analiza e korelacionit mbi CAELS sipas qasjes me dhe pa PKK
Kampioni: T4 2005 T4 2015
Kampioni i balancuar

Korelacioni, [Statistika 1] (Probabiliteti)

Vieiiiima: @ Para KFG Pas KFG Pas KFG Kampioni i téré
pérhh”@ 144 304 464 651
MTh AKK MTh AKK MTh AKK MTh AKK

MTh 1.0 1.0 1.0 1.0
AKK 0.78 0.67 1.0 073 1.0 075 1.0
[12.6] 1.0 [15.5] —  [22.8] —  [29.2] =
(0.000) — (0.000) — (0.000) — (0.000) =

Burimi: Llogaritje 1 autorit.

Tabela 4. Stabiliteti bankar pérgjaté periudhés T4 2008 — T4 2015

Mesatare Periodike Kampioni

Pérpara KFG  Pérgjaté KFG Pas KFG Mesatare szivdiici]:ii

MTh  AKK ~ MTh  AKK ~ MTh  AKK  MTh  AKK MTh AKK

Banka 1 120.5 1159 1028 973 760 717 100.7 925 21.7 220
Banka2  102.1 110.5 104.7 1166 953 1132 999 1126 95 153
Banka 3 132.9 1405 1160 1187 1099 1150 1222 1248 149 153
Banka4 113.0 101.4 103.4 101.3 104.3 114.2 108.0 1069 82 114
Banka 5 112.8 130.5 106.6 105.6 893 735 1029 100.2 12.1 27.8
Banka 6 108.9 1237 985 935 90.8 100.1 100.3 107.2 12.2 17.6
Banka7 118.0 141.3 960 948 950 997 103.5 1135 134 267
Banka 8 108.2 1529 993 106.0 876 826 973 1123 11.7 337
Banka @  133.2 1499 1075 104.6 986 793 1128 1094 177 36.9
Banka 10 134.0 1494 101.1 944 1096 117.3 116.6 124.1 169 33.2
Banka 11 106.1 1364 101.9 101.1 882 71.7 973 100.6 11.2 31.4
Banka 12 99.6 131.0 972 1014 Q30 945 962 1089 67 222
Banka 13 90.4 1093 978 905 810 807 877 928 99 164
Banka 14 1077 116.0 101.7 984 859 887 940 964 109 13.1
Banka 1 116.9 138.6 1028 101.7 933 81.7 1056 1144 143 21.0

Banka 16 100.5 1245 973 974 885 997 945 108.1 89 17.8
MTh - /\/\esotore e thjeshté
AKK = Analiza e Komponentit Kryesor

Burimi: Llogaritie 1 autorit.
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Tabela 5. Testet e rénjés sé njésisé

ADF - Fisher Chi-Katror PP - Fisher Chikatror
Treguesi Ndérprerja I\ﬁ]ir?rgﬁ Asnig¢  Ndérprerja I\éiirﬁ)rgﬁ Asnié
ACAELS [0.0000] [0.0000] [0.0000]  [0.0018]  [0.0000] [0.0000]
ACAELS_PCA  [0.0000] [0.0000] [0.0000]  [0.0000]  [0.0000] [0.0000]
APBB [0.0000] [0.0000] [0.0000]  [1.0000]  [0.0000] [0.0000]
ARREZIKU [0.0000] [0.0000] [0.0000]  [0.5971]  [1.0000] [0.0000]
AMT [0.0000] [0.0000] [0.0000]  [0.0000]  [0.0000] [0.0000]
EFIKASITETI [0.0000] [0.0000] [0.9649]  [0.0000]  [0.0000] [0.8965]
LEVA [0.0000] [0.0007] [0.0001] [0.0000] [0.0006] [0.0010]

Shénim: A &shté njé tregues i rendit & paré t& integrimit. Probabiliteti i fesfit Fisher
llogaritur duke pérdorur njg shpémdarje Chikatror. Té gjitha testet e tiera bazohen tek
shpérndarja normale.

Burimi: Llogaritie 1 autorit.

Tabela 6. Rezultatet empirike mbi CAELS, me AKK [statistika t]

MZKV
(1] (2] [3] (4] (5]
c 0.4100 0.5241 0.4100 0.5241 0.6129
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.02]
APBE 0.7760 0.7736 0.7760 0.7736 0.7758
[0.03] [0.03] [0.03] [0.03] [0.04]
ARREZIKU -0.0102 -0.0104 -0.0102 -0.0104 -0.0112
[0.14] [0.13] [0.14] [0.13] [0.11]
AMT 0.0426 0.0397 0.0426 0.0397 0.0710
[0.62] [0.64] [0.62] [0.64] [0.43]
-0.0983 -0.1198 -0.0983 -0.1198 -0.1526
EFIKASITETI
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.01]
LEVA 0.0176 0.0117 0.0176 0.0117 0.0379
[0.00] [0.02] [0.00] [0.02] [0.07]
0.3262 -0.3301 0.3262 -0.3301 -0.3391
ACAELS(H)

[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
KRIZA 0.0156 -0.0135 0.0156 -0.0135 0.0166
[0.08] [0.14] [0.08] [0.14] [0.08]

; 0.0086 0.0086

PRONESIA 0.12] 0.12]

-0.0224 -0.0224

M [0.02] [0.02]
R-katro i axhustuar 0.12 0.13 0.13 0.13 0.11
Statistika DWW 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1
Cross-Section - - ER ER EF
Nr. i vrojtimeve 448 448 448 448 448
Nr. i bankave 16 16 16 16 16

Burimi: Llogaritie 1 autorit.
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Tabela 7. Rezuliatet empirike mbi CAELS, pa AKK, [statistika #]

MZKV
[1] (2] (3] [4] (5]
c 0.3718 0.4427 0.3718 0.4427 0.5622
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
APBB 0.2145 0.2127 0.2145 0.2127 0.2131
[0.34] [0.34] [0.34] [0.34] [0.34]
APSRISK -0.0036 -0.0038 -0.0036 -0.0038 -0.0045
[0.23] [0.23] [0.23] [0.23] [0.18]
AMT 0.0677 0.0698 0.0677 0.0698 0.0951
[0.20] [0.16] [0.20] [0.16] [0.08]
-0.0882 -0.1022 -0.0882 -0.1022 -0.1345
EFIRASITETI [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
IEVA 0.0134 0.0090 0.0134 0.0090 0.0234
[0.00] [0.01] [0.00] [0.01] [0.18]
ACAELS(H) -0.2841 -0.2894 -0.2841 -0.2894 -0.3028
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
KRIZA -0.0039 -0.0025 -0.0039 -0.0025 -0.0035
[0.35] [0.57] [0.35] [0.57] [0.55]
. 0.0104 0.0104
PRONESIA [0.04] [0.04]
MB 0.0095 0.0095
[0.01] [0.01]
R-katro i axhustuar 0.11 0.11 0.11 0.11 0.1
Statistika DVV 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Cross-Section - - ER ER EF
Nr. i vrojtimeve 448 448 448 436 436
Nr. i bankave 16 16 16 16 16

Burimi: Llogaritje t& autorit.

Banka e Shqipérisé 31



OM 1 - 2016 Revista Fkonomike

HARTA RACIONALE E NDIKIMIT TE TRANZICIONIT
EKONOMIK TEK NDERMARRJET NE EVROPEN
QENDRORE DHE LINDORE: CO-WORD
ANALYSIS (CWA)!

Margerita Topall?, Departamaneti i Kérkimeve, Banka e Shqipérisé
Silvester Ivanaj®, ICN, Business School, Nancy, Francé

ABSTRAKT

Neé kété material éshté pérdorur teknika shkenco-mefrike “analiza e fialéve 1&
lidhura” (Co-Word Analysis), pér t& ndértuar njé harté racionale t& ndikimit 1&
tranzicionit ekonomik né ndérmarrjet e Evropés Qendrore dhe Llindore gjaté
periudhés 1989-2013, si dhe identifikimin e fushave kryesore té kérkimit mbi
hulumtimet e ardhshme. Falé pérdorimit & metodikés sasiore t& CWA-=sé, e cila
lejon mundésiné e rishikimit t& gjeré 1& stokut i€ literaturés, éshté béré e mundur
pérzgjedhja e 2.053 dokumenteve pérkatése dhe nxjerrja e koncepteve
kryesore té diskutuara né to. Ky material kontribuon né literaturén e tranzicionit
ekonomik, duke siguruar njé strukturé intelekiuale 1& késaj fushe kérkimore duke
marré né konsideraté térésiné e t& dhénave shkencore né dispozicion. Ky
kuadér pérshkruan fakiorét kryesoré gé ndikojné tek ndérmarrjet gjaté procesit
1€ franzicionit, marrédhéniet gé ekzistojné ndérmjet kétyre fakioréve, si dhe
evoluimin e tyre ndér vite.

1. HYRJE

Tranzicioni i realizuar nga shumé vende nga sistemi socialist né até kapitalist,
né fund t& shekullit t& 20+€, shénoi njgé nga ngjariet mé € réndésishme né
ekonominé botérore gé nga industrializimi (Berglof & Roland, 20006). Rénia e
Bashkimit Sovjetik dhe e vendeve té tiera socialiste me ekonomi & planifikuara
solli njé epoké té re, até t& tranzicionit ekonomik nga socializmi né kapitalizém.
Qé prej asaj periudhe, numri i publikimeve né revista shkencore mbi franzicionin
ekonomik & vendeve ish-komuniste t& Eviopés Qendrore dhe lindore é&shté
rritur me hapa t€ shpejté, duke treguar njé interes & madh mbi kété temé nga
komuniteti studives. Gjaté diskutimeve t& para pér sa i pérket tranzicionit,
modele formale € tranzicionit ekonomik jané theksuar shpeshheré, (Jazbec,
1999) t& lidhura kryesisht me ¢éshtjet e shpejtésisé dhe rendities sé reformave
(Williamson, 1990; lipton et al, 1990; Murrell, 1992: Sachs & Wing Thye,
1994; Wyplosz, 2000; lavigne, 1999; Fischer & Sahay, 2000; Roland,
2000; Burda 2008; Chen, 2006; Godoy & Stiglitz, 2006; Popov, 2009).

Material i publikuar i ploté né revistén ndérkombétare, Journal of World Business (2016).
Margerita Topalli, Kandidate PhD né Université de lorraine dhe Ecricome Universa, Nancy,
France; Specialiste né Departamentin e Kérkimeve né Bankén e Shqipérisé.

Dr. Silvester Ivanaj, Profesor i Asociuar, ICN Business School, Nancy, Francé.

Mendimet e shprehura né kété material jané 16 autoréve dhe nuk pérfagésojné domosdoshmérish
alo 1& Bankés sé Shqipérisé.
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Pertej kétij debati fillestar, diskutimi i literaturés mbi tranzicionin u zhvendos
né katér elemente thelbésore/ komponenté t& tranzicionit ekonomik (Jazbec,
1999; Fisher & Sahay, 2000): (1) né mikro-ekonominé e tranzicionit; (2] né
makroekonoming e franzicionit; (3) né integrimin ekonomik ndérkombétar;
dhe (4) né siguriné e miefit. Megjithaté, studivesit nuk e kishin parashikuar
franzicionin ashtu sic duhej dhe shumé nga ngjarjet e ndodhura gjaté kéti
franzicioni ishin t& papritura e pér pasojé, hulumtimet rreth tranzicionit ekonomik
kané vuaitur si pasojé e mungesés sé mbéshtetjes teorike. Pérpos késaj, pas
rénies s& sistemit ekonomik t& planifikuar socialist né fund & viteve 1980,
mendimi konceptual mbi ményrén e lévizjes sé ekonomisé nga njé sistem né
fietrin ishte i pakét, si dhe nuk kishte asnjé t& dhéné mbi t€ cilat kéto koncepte

do mund t& festoheshin (Jazbec, 1999; Berglof & Roland, 2006).

Literatura mbi tranzicionin ekonomik ka trajtuar kryesisht ndikimin e tranzicionit
ekonomik mbi aspekfe t& ndryshme t& performancés s& ndérmarrjeve, si pér
shembull, prodhimtaria (Mueller & Clarke, 1998; Estrin et al, 2009); geverisja
e korporatave dhe ristrukturimi i ndérmarrjeve (Roland, 2000); institucionet
dhe ndérmarrjet (Murrell, 1992); efikasitefi i ndérmarrjeve (Tan & Llitschert,
1994: Dawar & Frost, 1999: White, 2000; Estrin et al, 2009.); si dhe
privatizimi dhe pronésia (Estrin & Mickiewicz, 2010), i cili pérfshin efekte t&
fiera & tranzicionit ekonomik mbi ndérmarriet (p.sh., profitabilitetit, 1€ ardhurat,
punésimin dhe pagat mes té tierash) (Estrin et al, 2009; Kafouros & Aliyev,
2015).

Pér aq sa ne kemi njohuri, nuk éshté béré asnjé pérpiekie pér & siguruar
njé strukiuré intelektuale pér kérkime mbi tranzicionin ekonomik, i cili merr né
konsideraté térésiné e t& dhénave shkencore né dispozicion.

Ndértimi i njé harte racionale i strukiurés intelekiuale € nié fushe kérkimore,
pérfshin nxjerrjen e modeleve strukiurore nga literatura  shkencore dhe
shfagja e tyre né formatin e hartave 2D, pér periudha & ndryshme kohore.
Kétu kemi qéllim adresimin e késaj mungese t& strukiurés intelektuale pér
kérkimin mbi tranzicionin ekonomik, duke ofruar pérgjigie pér pyefiet e
méposhtme kérkimore: Cila &shté strukiura intelekiuale e kérkimit né fushén e
franzicionit ekonomike Si ka evoluar me kalimin e kohés kjo fushé2 Né cfaré
ményre ndérveprojné me njéraiefrén nénfushat e ndryshme, dhe sa e forté
éshté marrédhénia e tyre?

2. METODOLOGIJIA

Pér t& hartézuar strukiurén infelekivale & njé fushe shkencore, mund &
pérdoren metoda t& ndryshme cilésore dhe sasiore. Pérmbledhja e literaturés
(Webster & Watson, 2002; levy & Ellis, 2006) éshte metoda cilésore e
pérdorur tradicionalisht pér t& hartézuar marrédhéniet mes koncepteve, ideve
dhe problemeve shkencore. Edhe pse kjo metodé éshté thelbésore pér disa
qéllime kérkimore, ajo nuk mjafton kur b&jmé pyetie meth kérkimit pér njg
séré faktorésh. Sé pari, pérmbledhiet e literaturés jané t& pérshtatshme vetém
atéheré kur dikush kérkon t& identifikojé dhe diskutojé nié numér relativisht t&

Banka e Shqipérisé 33



OM 1 - 2016 Revista Fkonomike

vogél shkrimesh shkencore (Law & Whittaker, 1992). Sé dyti, shkrimi shkencor
éshté njé metodé komplekse gé pérmbledh nje¢ gamé piképamiesh, & cilat
kané & béjné me ményrén me t& cilén shkenca éshté zhvilluar apo éshté né
zhvillim (Llaw & Whittaker, 1992). Sé frefi, lejon kapércimin nga analizimi i
hollgsishém i polemikave shkencore, né shpjegime t& pérgjithshme né lidhje
me aspekiin shogéror (Callon et al., 1986). Pér kéto arsye, studivesit kané
zhvilluar teknika shkenco-metrike, si pér shembull analiza e fjaléve lidhése (Co-
Word Analysis), e cila mund & adresojé mangésité e metodés tradicionale té
rishikimit t& literaturés. CWA-a ka disa pérparési ndaj metodés sé rishikimit t&
literaturés: (1) &shté e pérshtatshme pér € analizuar nj€ numér té konsiderueshém
t& dokumenteve shkencore, duke pasur mundési né kéte ményré té pérballojé
nié véllim t& konsiderueshém t& kérkimit shkencor; (2) mund t& paragesé né
formén e njé harte racionale dinamikén e shkencés dhe ményrén me té cilén
&éshté zhvilluar shkenca ; si dhe (3) mund € paragesé rezultatet né formatin
2D (He, 1999) Si pasoijé, ky dokument pérdor mefodén e analizés sé fialéve
lidhése (CWA), pér € analizuar strukiurén intelekiuale & késaj fushe kérkimi
dhe pér té studivar zhvillimin e saj me kalimin e kohés (He, 1999;. Coulter et

al, 1998: Courtial, 1994).
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Burimi: Llogaritje 1 autoréve.

Per mé tepér, CWA-ja ndihmon pér t& identifikuar prioritefet e kaluara dhe
t& ardhshme kérkimore né fushén e tranzicionit ekonomik. Vlerésimet sasiore
bazuar né CWA mund 1€ konfribuojné né hulumtimet e tranzicionit ekonomik
né shumé ményra. Sé pari, CVWA-ja mund té identifikojé koncepte kyce dhe
fema qé pérbéjné thelbin e késaj fushe kérkimore (Sic mund t& jené nisur dhe
nga grafiku i mésipérm, privatizimi, ristrukturimi i ndérmarrieve, geverisjia e
korporatave, strukiura e pronésisé, transferimi i njohurive apo inovacioni), duke

34 Banka e Shqipérisé



zbuluar se si kjo fushé kérkimore ka evoluar me kalimin e kohés. Sé dyti, struktura
intelekiuale ofron qasje 1€ reja pér kété fushé kérkimore. Mé konkretisht, duke
analizuar ndérveprimin midis koncepteve kryesore dhe temave gé mundésojné
strukturimin e késaj fushe kérkimore, arrijmé té tregojmé se ekziston njé nivel |
larté i fragmentimit né kété fushé, dhe kjo shtuar ndérvarésisé dhe ndérlidhijes
ndérmijet koncepteve t& ndryshme dhe temave. Sé trefi, nisur nga rezultatet
fona arrijmé & ndértojmé njé kuadér té ri empirik. Ky studim mbush njé boshllgk
né hulumtimin e franzicionit ekonomik, sepse mund t& kapércejé copézimin
dhe izolimin gé ekziston ndérmiet temave dhe komponentéve t& teorisé sé&
franzicionit ekonomik, si dhe mund € ofrojé njé pamie sistematike & efekteve
f& tranzicionit ekonomik né performancén e ndérmarrijeve.

3. PERFUNDIME

Qasja gé rezulion nga ky studim mbi efekiet e franzicionit ekonomik tek
ndérmarrjet, bazuar né literaturén e zgjervar t& tranzicionit ekonomik,
siell s&¢ bashku, né& dy grupe kryesore, fakiorét mé t& réndésishém qgé
ndikojné ndérmarrjet gjaté procesit € tranzicionit (Figura e méposhtme).

a) Fakiorét ekonomiké pérfshijng katér elementet thelbésore t& tranzicionit
ekonomik: komponenté t& mikroekonomisé sé tranzicionit (privatizimit, sinjali
i cmimeve, e drejta e pronésisé, ristrukiurimi i ndérmarrjevel; komponenté
t& makro-ekonomisé sé& tranzicionit (sistemi buxhetor shtetéror, institucionet
financiare, sistemi bankar etj]; komponenté t& infegrimit ekonomik ndérkombétar
(farifat, kuotat, IHD+€ efj); dhe komponenté t& sigurisé sé& rrietit (sigurimet
shogérore, pérfitimet e papunésisé, pensionet etj.)

b) Grupi i dyté mbledh katér fakioré joekonomiké: fakiorét e politikave
(demokracia, sundimi i ligjit, liria e njeriut, ndarja e pushtetit dhe transparencal;
institucionet, & dyja formale (ligjet dhe rregulloret) dhe joformale (besimi, efika,
normat dhe zakonet]; organizatat, si politike (legjislatura, partite politike,
agjencité geveritare dhe gjygésori), dhe sociale (organizatat jogeveritare,
dhe shkollat); dhe inovacioni.

Kuadri  empirik  pérshkruan  ndikimin e dy fokloréve — ekonomike
dhe joekonomiké né fregun e hyrie/dalieve [(krijimi i ndémarrjeve
dhe  falimentimi), si dhe né performancén e  ndérmarrjeve.
Ky kuadér i ri mund & ndihmojé studivesit & adoptojné njé perspekiivé mé
infegruese dhe shumé disiplinore kur studiojné ndikimin e tranzicionit ekonomik
mbi ndérmarriet.
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Burimi: Llogaritje 1 autoréve.

Ky dokument ndihmon pér t& mbushur njé boshllék né literaturén mbi tranzicionin
ekonomik dhe éshté projektuar pér t& ndihmuar studiuesit né € kuptuarin mé
miré t& zhvillimit & késaj fushe dhe pér t& parashikuar se ku mund € cojné
hulumtimet e ardhshme. Sé& fundi, bazuar né analizén toné, jané identifikuar
disa prioritefe t& mundshme pér njé thellim mé t& avancuar né t& ardhmen.
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ZHVILLIMI | SISTEMIT FINANCIAR DHE NDIKIMI NE
RRITJEN EKONOMIKE NE SHQIPERI

Endrit Yzeiraj, Departamenti i Kérkimeve, Banka e Shqipérisé

ABSTRAKT

Pérpara vitit 2008, né literaturé, ekzistonte njé konsensus se rritia dhe zhvillimi
i sekforit financiar ka gené njé kontribues pozitiv né rritien ekonomike,
vecanérisht né vendet né zhvillim. Pas njé krize financiare, ky besim gati
aksiomatik, éshté véné né c/ysh/m. Kriza, e cila shpén‘heu né njé shkallé
globale, duke frenuar rritien dhe duke shkaktuar probleme nga té cilat bota
ende nuk e ka marré veten ftérésisht edhe njé dekadé mé pas, ka detyruar
ekonomistét 1& rishikojné shumé géndrime t& méparshme, duke pérfshiré edhe
kete. Ky artikull shqyrton lidhjen midis rrities sé kétij sektori né Shqgipéri dhe
ndikimin e tij né performancén e pérgjithshme ekonomike 1& vendit. Studimet e
méparshme kané mbéshtetur ekzistencén e njé marrédhénieje 16 lehté pozitive,
por t& dhénat e reja t& marra pas krizés financiare dhe ngadalésimi gé pasoi,

sugjerojné se kjo marrédhénie, megjithése ende e pranishme, éshté dobésuar.

1. HYRJE

Marrédhénia ndérmiet sektorit financiar dhe rrities ekonomike ka gené njé temé
me interes & gjeré né literaturé pér njé kohé 1€ gjaté, duke pasur parasysh rolin
e réndésishém gé zé financa né fugizimin e sipérmarrjeve dhe & biznesit. Nuk
&shté befasi t& thuhet se shumica e literaturés para krizés ishte e mendimit se
financa kishte njé¢ impakt pozitiv mbi rritien ekonomike. Goldsmith [1969) ishte
nié nga studimet e para gé provonte praniné e njé korrelacioni pozitiv midis
financés dhe rrities ekonomike pér njg grup vendesh dhe pér kété arsye &shté
konsideruar shpesh si njé pionier i fushés. Megjithaté, Goldsmith nuk arriti 1€
sigurojé déshmi & garté t& nj¢ marrédhénieje shkakésore dhe nuk mundi t&
ndértojé njé teori gjithépérfshirése pér bashkéveprimin midis dy variablave,
kryesisht pér shkak té cilésisé sé dobét 1€ t& dhénave né afé kohé. King dhe
levine (1993) &shté njé nga studimet e para gé ofron nié analizé empirike
pér kété céshtje pér njé grup vendesh. Duke ndjekur njé strategji empirike gé i
ngjan studimeve & mépasshme, autorét regresojné fregues té t& ardhurave pér
frymé ndaj njé grupi variablash shpjegues, ku pérfshihen tregues € ndryshém
t& zhvillimit financiar dhe akumulimit t& kapitalit. Ata ofrojné déshmi se nivelet
fillestare t& zhvillimit financiar jané € lidhura ngushté me rritien e ardhshme
dhe akumulimin e kapitalit. Rajan dhe Zingales (1998) analizojné t& dhénat
e viteve 1980 pér njé gamé t€ gjeré vendesh. Ata pérpigen 1€ kapércejné
céshtien e shkakésisé duke shfrytézuar teoring ekonomike. Duke filluar g&
nga Schumpeter (1911), ekonomistét kané hedhur teoring se kanali kryesor
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népérmjet t& cilit financa ndihmon rritien ekonomike &shté duke eliminuar
rmeziget e financimit & jashtém pér t€ cilin firmat kané nevojé pér t'u rritur. Sipas
Rajan dhe Zingales, éshté sektori industrial ai gé ka nevojé mé & madhe pér
financim t& jashtém. Ata gjejné se ekziston njé marrédhénie pozitive midis njé
sektori financiar né zhvillim dhe nijé kontributi né rritie né vlerén e shtuar bruto
(VSHB) 1€ sekiorit industrial né rritien e pérgjithshme ekonomike. Duke ofruar
kété déshmi, autorét jo vetém gé provojné lidhjen e zakonshme pozitive midis
financés dhe rrities ekonomike, por ata gjithashtu besojné se kané ofruar njé
zgjidhie pér ¢éshtien e endogjenitetit duke provuar késisoj nié rezultat teorik.
levine (2005] ofron nié pasqyré € gjeré 1€ literaturés deri né até moment.
Megijithése me disa mendime kritike, shumica e kérkimit t& kryer deri né até
kohé ishte dakord me dy propozime kryesore. Sé pari, ndérmietésit dhe fregjet
financiare kané réndési pér rritien dhe ky rezultat nuk éshté i shtyré vetém nga
kahu i kundért i shkakésisé. Sé dyti, duke siguruar kushtet e nevojshme pér
zhvillimin e sistemeve financiare, politikébérésit kané né doré njé politiké t&
réndésishme pér t& ndihmuar rritien ekonomike né vendet e tyre.

Dushku (2010) pérpiget & japé nié pérgjigie pér kété céshtie pér rastin e
Shqipérisé. Ky studim konstaton se nj¢ marrédhénie pozitive afafgjaté mes
financés dhe rrities ekonomike mund t& gjendet edhe né rastin e Shgipérisé.
Megijithaté, rezultatet nuk japin njé pérgjigje t& qarté pér afafin e shkurtér,
pasi hasen disa raste gé sugjerojné se éshté pérmirésimi i pérgjithshém i
kushteve ekonomike gé nxit njé rritie t& ndérmjetésimit financiar. Kalluci (2012)
konstaton se rritja e kreditimit né Shqgipéri ka gené né nivele ekuilibri pér
njé vend t& angazhuar né njé proces & rities sé shpejté ekonomike. Duhet
theksuar se t& dy studimet kané pérdorur t& dhéna nga periudha para krizés.
Vlen t& pérmendet se disa ekonomisté kishin menduar mé paré né lidhje me
efektet anésore negative t& mundshme pér shkak té rrities sé shpejté t& sektorit
financiar. Minsky (1974 dhe Kindleberger (1978 kané theksuar lidhjen midis
rifies s& sektorit financiar dhe luhatshmérisé makroekonomike. Tobin (1984
sugjeroi se njé sekior i madh financiar mund & nxisé individé fé talentuar t&
largohen nga sekforét prodhues t& ekonomisé dhe pér kété arsye ky proces
mund t& jeté joefikas nga piképamia sociale. Deklarata e Robinson [1952) se
“aty ku ndérmarrja shkon, financa ndjek” pérfagéson nijé besim t& métejshém
sipas t& cilit financa ishte thjesht njé nénprodukt i rrities.

Zingales (2015) ofron njé pasqyré € gjeré € kritikave gé u shfagén si pasojé
e krizés financiare dhe u bén thirrje ekonomistéve gé t& pérgjigien ndaj tyre.
Zingales pérshkruan shumé kanale népémmiet t& cilave rrifja e financés mund
f& shkojé né rrugé & gabuar dhe pér kéé arsye ka nevojé pér mbikéqyrie
t& vazhdueshme. Arcand, Berkes dhe Panizza (2015) publikuan nié studim
me ndikim 1€ gjer&, i cili ngre piképyetie mbi dobiné e sekiorit financiar dhe
thekson se né momente €& cakiuara, financa mund & jefé “dicka mé e miré
se¢c duhet”. Ceccheti dhe Kharroubi (2012 dhe 2015) paragesin prova
teorike dhe empirike & ngjashme me Arcand et al (2015). FMN-ja (2015)
prezantoi njé raport t& gjeré qé paralajméron pér rreziget e lidhura me rritien
e shpeijté t& sekiorit financiar. Raporti gjen se ekziston njé korrelacion pozitiv
midis financés dhe rrities gé fillon t& zhduket né rastet e sektoréve financiaré
shumé t& médhenj. Gjithashtu, shpeitésia luan njé rol t& réndésishém pasi rritje
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& shpejta & kredisé jo vetém gé mund t& kené njé efekt negativ mbi rritien
ekonomike, por edhe né stabilitetin makroekonomik t€ njé vendi. Njé gjetje e
ngjashme paragitet né Taylor (2015), ku ka njé fokus & theksuar mbi kanalin e
stabilitefit ekonomik, duke e konsideruar si njé nga reziget kryesore gé krijohet
nga sekforé & médhenj financiaré.

Qéllimi i kétij artikulli éshté 1€ rianalizojé zhvillimin e sistemit financiar né
Shgipéri dhe marrédhénien e tij me ritien ekonomike para dhe pas krizés.
Né ményré & vecanté, artikulli hulumton nése ekziston njé lidhje shkakésore
pozitive midis rrities s& sistemit financiar dhe nivelit t& rrities ekonomike
né vend. N& nié fazé t& dyté kryhet njé¢ pérpjekje pér t& hulumiuar nése
ekziston njé nivel pértej & cilit rifia e sistemit financiar ishte e padobishme
pér shéndetin e pérgjithshém t& ekonomisé shqiptare. Pjesa e dyté ofron njé
analizé pérshkruese t& t& dhénave né Shqgipéri dhe paraget metodologjing
empirike. Pjesa e treté jep gjetiet kryesore empirike. Artikulli pérfundon me
vérejtiet pérfundimtare dhe pikat e mundshme pér kérkim né & ardhmen.

2. TE DHENAT DHE METODOLOGIJIA

2.1 QASJET METODOLOGIJIKE

levine (2005), pérveg rezultateve, gjithashtu ofron njé pasqyré t& t& dhénave
dhe mefodologjive empirike gé jané pérdorur né literaturé. Vihet re se
kané ekzistuar tre prirje kryesore metodologjike gé kérkuesit kané ndjekur
pér t& hedhur drit€ mbi lidhjen midis financés dhe rrities. lojet e para 1€
studimeve ishin mbéshtetur né t& dhénat e njé grupi ose paneli vendesh. Kéto
kérkime u zhvilluan duke u pérgendruar né metodologjing mijaft & njohur &
regresioneve 1€ rrities, g& zakonisht pérdorin t& ardhurat fofale ose pér frymé
f& njé ekonomie né njé moment t& cakiuar si variabél i varur dhe njé grup &
madh variablash kontrolli né anén e djathté € regresionit, gé luajné rolin e
pércakiuesve 1€ rrities. Variabla pérafruese 1€ ndryshme € zhvillimit financiar
jané pérdorur si variabla t& varur, duke iu bashkangijitur treguesve té tieré
fipiké pér kété lloj analize si arsimi, infrastrukiura, € drejtat e pronésisé efj.
Kio qasie filloi € kritikohet gjerésisht né vitet 1990. Quah (1993) dhe Sala-i-
Martin [1997) véné né dukje se ekzistojné supozime joredliste gjaté vierésimit
t& regresioneve fé tilla. Njé problem akoma mé i madh éshté mungesa e
kontrollit pér endogjenitetin midis t& ardhurave pér frymé dhe variablave 1€
kontrollit, e cila con né vlerésime t& njéanshme.

Si pérgjigie ndaj kritikés rreth regresioneve 1€ rrifies, literatura empirike filloi t&
lévizé né drejtim t& pérdorimit t& serive kohore pér vlerésimet ekonometrike.
Kugler dhe Neusser [1998), Rousseau dhe Wachtel (1998, 2000 ishin disa
nga studimet, gé aplikuan metodologijité e serive kohore. Kjo qasje konsiston
kryesisht né pérdorimin e metodologjive VAR/VECM pér t& vlergsuar fillimisht
nése ekziston njg¢ marrédhénie e réndésishme afatgjaté midis financés dhe
rrities. Si hap i dyt€, testet e shkakésisé Granger pérdoren pér t& vlerésuar
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drejtimin e shkakésisé midis variablave. Shumica e studimeve né pérfundim
giejné nié lidhje statistikisht t& réndésishme mes zhvillimit financiar dhe rritjes
ekonomike, pavarésisht nga vendi nén shqyrtim. Rezultatet jané mé t& pérziera
né fazén e dyté t& analizés, ku testet e shkakésisé Granger paragesin rezultate
t& ndryshme. Teksa né shumicén e rasteve gjendet se zhvillimi i sistemeve
financiare "Granger shkakton” rritien, ka edhe njg¢ pakicé, por gjithsesi e
konsiderueshme rastesh, ku ky lloj i shkakésisé nuk éshté gjetur. Dushku (2010)
kryen nié ushtrim t& ngjashém empirik pér Shqipériné dhe rezultatet jané né
pérputhje me fendencat e pérshkruara mé sipér.

Shumica e studimeve mé t& fundit pérdorin njé qasje 1€ trefé, e cila mbéshtetet
né t& dhénat e nivelit mikro. Ky &shté rezultat i pérparimeve né literaturén
teorike, e cila éshté pérpjekur t& japé njé pérshkriim mé formal pér kanalet
pérmes & cilave zhvillimi financiar ka nj¢ ndikim né rritien ekonomike.
Studimi i Rajan dhe Zingales (1998) &shté njé nga shembuit kryesoré & késaj
qasjeje. Megijithése ajo duket f€ jeté mé e ploté pér & hulumtuar imtésisht mbi
marrédhénien mes financés dhe rrities, kjo qasje gjithashtu has né pengesa
t& cakluara. Ajo kérkon t& dhéna t& njé cilésie shumé t& mirg, t& cilat nuk
jané gjithmoné t& gatshme pér vendet né zhvillim. Si rrjedhojé, ky artikull do
& pérdoré qasjen e dyté pér t& vlerésuar lidhjen midis financés dhe rrifies né
rastin e Shqipérisé.

2.2 SEKTORI BANKAR SHQIPTAR

Njé moment kthese pér sekforin bankar né Shqipéri ishte privatizimi i Bankés
sé Kursimeve né vitin 2004, duke liberalizuar tregun dhe duke lejuar aktoré
f& fieré & hynin né freg. Pas vitit 2004, sekiori ka pérjetuar njé periudhé
ritieje 1€ vazhdueshme, e matur sipas ¢do treguesi standard. Ky zhvillim i
shpejté ndodhte paralelisht me njg periudhé me rritie ekonomike t€ larté e t&
géndrueshme me norma mesatare mbi 6%. Kéto zhvillime jané paragitur né
Figurén 1. Variablat e pérfshira né figuré, pérvec PBB-sg, jané kredia fofale,
kredia private, agregati monetar M2, tofali i depozitave dhe totali i aktiveve
& sektorit bankar. Kéto fregues jané edhe variablat mé t& pérdorur né literaturé
si pérafruese gé kapin zhvillimet e pérgjithshme né sekiorin financiar € njé
ekonomie.
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Figura 1: Zhvillimi i Sistemit Financiar Shqiptar
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Burimi: Banka e Shqipérisé, INSTAT.
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Kriza globale financiare nuk shkaktoi njé ndalesé t& papritur né kéto zhvillime
ashtu sic ndodhi né pjesén mé &€ madhe t&€ vendeve t& zhvilluara. Kredia dhe
rifia ekonomike, megjithése me nj¢ ngadalésim relativisht & vogél, fillimisht
vazhduan pririet e tyre & méparshme. Megjithaté, kriza do té jepte njé efekt
mé t& theksuar ofafgjaté né Shqgipéri, duke ulur rritien né nivele afér 2%
pérgjaté viteve & fundit. Ndérkohé, bilanci i bankave tregtare do & vuante
nga kéto zhvillime duke sjellé njé rritie & vazhdueshme 1€ raportit t& kredive
me probleme pas vitit 2008, si¢ tregon Figura 2.
! . Kéfto zhvillime sugjerojné se marrédhénia ndérmiet
financés dhe rrities né& Shqgipéri mund t& keté
ndryshuar pas ngjarjeve t& vitit 2008, ashtu si
" edhe né shumé raste 1& fiera né mbaré botén. Rritja
e raportit t& NPLlve gé pasoi ritien e shpeijté &
- kredisg, teksa norma e rrities s& PBB-sé gjithashtu
u ngadalésua, éshté arsye e nevojshme pér té
- rihulumtuar marrédhénien ndérmiet & dyjave.

. 3. REZULTATET EMPIRIKE

Pér & vlerésuar marrédhénien mes financés dhe
- rrities, ky studim ndjek gasjen e serive kohore &
pérdorur mé paré nga Dushku (2010), Rousseau
S Burimi: Banka e Shaipzrisé. . dhe Wachtel (1998) apo edhe nga Ceccheti dhe
Kharroubi (2012). Kjo qasje kérkon pérdorimin e
variablave makro si pérafruese & sistemit financiar. Si¢c &shté pérshkruar né

seksionin e méparshém, jané zgjedhur pesé variabla té filla.

Sipas qasjes VECM, fillimisht t& dhénat jané festuar pér praniné e ménjéve
niési. Té gjitha variablat né grupin e t& dhénave & pérzgjedhur jané I(1),
cka éshté e nevojshme pér t& provuar kointegrimin e tyre. Mé pas, jané kryer
regresione né ¢ift pér ¢do variabél pérafrues & sistemit financiar dhe serisé sé
PBB-s&. Rezultatet jané paragitur né Tabelén 1. Afo tregojné se me pérjashtim
1€ & dhénave pér kreding totale, t& gjitha serité e tiera shfagen t& kointegruar

me PBB-né.

Tabela 1. Testi Johansen i kointegrimit (Vierat p)

Ndryshoria Testi "Trace” Testi “Max”
Kredia 0.0606 0.1647
Kredia private 0.0115 0.0161
M2 0.0091 0.0374
Totali i depozitave 0.0296 0.0889
Totali i aktiveve 0.0236 0.0688

Burimi: Llogaritie 1 autorit.

Prania e kointegrimit lejon pér vlerésimin e métejshém gé do 1€ kryhet me &
dhénat. Nga ana tjetér, marrédhénia mes PBB-sé dhe kredisé totale é&shté
analizuar me ané & festi 1€ thjeshté cift pér shkakésingé Granger. Rezultatet e
pérftuara jané paragitur né Tabelén 2. Ndryshe nga Dushku (2010), & dhénat
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e fundit fregojné se PBB-ja tenfon t& “Granger shkakiojé “ krediné totale. Pér t&
pakién njé tregues, kemi disa prova pér teoring e Robinson (1952) se financa
ndjek rritjen ekonomike.

Tabela 2. Testi i shkakésisé Granger, & dhéna jo fé kointegruara

Dreijtimi Testi
PBB-ja nuk “Granger shkakton” krediné 0.2382
Kredia nuk “Granger shkakion” PBB-né 0.0024

Burimi: Llogaritie 1 autorit.

Per pjesén tietér & serive analizohen festet t dhe chisquare, pasi &shte
vendosur specifikimi me metodén VECM. Testet vlerésohen pér t& dy drejtimet
e shkakésisé, nga variablat pérafruese t& financés drejt PBB-sé dhe anasijellias.
Rezultatet jané paragitur né Tabelén 3. Ato jané t& ngjashme me rezultatet e
paragitura nga Dushku (2010). Afo sugjerojné se nié marrédhénie afafgjaté
mund t& vendoset pér & gjitha variablat. Nga ana fiefér, njé marrédhénie né
afatin e shkurtér nuk mund t& vendoset pér dy variablat e para, kredia private
dhe agregati M2. Duke krahasuar kéto rezultate me Dushku {2010) mund t&
vérehet se vlerat e probabilitefit duket t& jené mé t€ dobéta. Prandaj, mund t&
thuhet se megjithése kriza nuk ka cuar né njé shképutie totale t& marrédhénies
ndérmijet financés dhe rrities, ajo e ka béré mé t& dobét.

Tabela 3. Testi i shkakésisé, t& dhéna té kointegruara

Testi t Testi Chisquare
Financé > PBB ~ PBB - Financé  Financé > PBB  PBB > Financé
Kredia privafe 3.71%% 2.4 1.01 0.04
M2 4.22%* 7 2%x* 0.01 0.03
Totali i depozitave 7. .85%** 3.52** 5.12%** 8.21**
Totali i akfiveve 4427 5.7 5.96*** Q.53***

Burimi: Llogaritje t& autorit.
Shénim: *,**,*** tregojné respekiivisht réndésiné statistikore respekfivisht pér nivelet 10%,

5% dhe 1%.

Si hap pérfundimtar i kérkimit empirik, duke pérdorur specifikimet e sugjeruara
nga Arcand et al. (2015) dhe FMN (2015), tenfohet vlerésimi i njé regresioni
jolinear pér gjetien e njé vlere kufi pér madhésing e sistemit financiar. Rezultatet
e pérftuara jané jobindése, me variablat e vecanta gé siellin pérfundime &
ndryshme. P&r mé tepér, testet diagnostike sugjerojné se koeficientét mund t€ jené
f& njéanshém. Si pérfundim, rezuliatet e pérftuara nuk jané € miaftueshme pér
& vendosur né ményré & sakfé nié nivel kufi pér sistemin financiar né Shqjipéri.

4. PERFUNDIME

Ky arfikull synon f€ rivlerésojé marrédhénien ndérmiet financés dhe rrities ekonomike
né Shqipéri pas ngjarjeve t€ krizés financiare. literatura akademike e méparshme
mbi kété temé ishte kryesisht e mendimit se ekziston njé marrédhénie pozitive mes
& dyjave, por kjo ka ndryshuar pas ngjarieve € vitit 2008. Ekonomisfét gé
kishin publikuar studime, t& cilot  paragisnin prova € marédhénies pozitive,
tashmé& mendojné se kjo temé kérkon njé trajtim mé 1€ kujdesshém.

Shqipéria gjithashtu périefoi njé periudhé té rrifies sé shpejté té kredisé pas vitit
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2004, kur sekfori financiar né vend u liberalizua. Kjo rritie kreditimi mbéshteti
njé periudhé me rritie ekonomike 1€ larté e t& géndrueshme. Megjithése kéto
zhvillime nuk ndaluan befas né vitin 2008, né& ményré t& ngadalté por t&
vazhdueshme, rrifja ra né nivele shumé t& uléta pérgjaté viteve & fundit. Kjo u
shogérua me nié rritie t& nivelit t& kredive me probleme né sekforin bankar, e
cila éshté kthyer né njé nga shgetésimet kryesore pér politikébérésit.

Vlerésimet e tanishme fregojné se marrédhénia ndérmiet financés dhe rrities
vazhdon t& jeté pozitive edhe pas krizés financiare. Megjithat€, ky rezultat
éshteé mé i dobét se studimet e méparshme, duke gené né pérputhje me
tendencat akiuale 1€ literaturés. Njé nivel kufi pér madhésiné e sektorit bankar
né Shqipéri nuk shfaget ende né vlerésimet e deritanishme.

Kérkimet e ardhshme duhet & pérpigen t& vlerésojné marrédhénien duke
veguar & dhénat né periudhat para dhe pas krizés. Megjithate, pér kéte
qéllim, nevojiten t& dhéna mé € gjata. Gijithashtu, duke ndjekur tendencat
e fundit né literaturé, sugjerohet njé¢ qasje me € dhéna mikro né ményré gé
€ identifikohen mé miré kanalet népérmiet & cilave zhvillimi i ndikimeve &
sekforit financiar ndikon né agjentét dhe rritien ekonomike.
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