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ABSTRAKT

Ky artikull koniribuon né literaturén e rrieteve neurale artificiale duke evidentuar
sa té fugishme e & pérdorshme mund 16 jené afo, si njé mjet né procesin e
vendimmarrjeve ekonomike. Ai shqyrton vlefshmériné e Rrjeteve Autoregresive
Jolineare (NAR), né krahasim me modelet ARIMA, € cilat pérdoren zakonisht
si referencé né parashikimin e kursit t& kémbimit. Pér demonstrim, ne kemi
pérdorur kursin e kémbimit t& dollarit ndoj euros, si njé aktiv m/'off i luhatshém
dhe shumé i tregtuar né tregjet financiare ndérkombétare, e megjithaté tepér
i konfestuar né punimet akademike, pér shkak t& devijimeve shpeshheré &
médha fé tij nga nivelet ekuilibér, t€ sugjervar nga feorité ekonomike. Ne
gjejmé se, edhe pse pérmes njé aplikimi modest, modelet e rrjefeve neurale
mund & shérbejné si vleré e shiuar, e ndoshta léné pas modelet fradicionale
né parashikimin e kursit t& kémbimit. Rezultatet pohojné se rrjeti autoregresiv
jolinear arrin & mposhté vazhdimisht modelin ARIMA (dhe ecjen rastésore) né
parashikimin statik 1& kursit 1& kémbimit.

HYRJE

Parashikimi i serive kohore po pérdoret gjithnig e mé shumé si nj¢ miet i
vlefshém, né ndihmé t& dhénies sé informacionit né procesin e vendimmarries.
Ai éshté i réndésishém pér menaxherét e fondeve, arkéfarét e korporatave,
fregtarét globalé dhe politikébérésit, pér 1€ pérmendur vetém disa prej tyre.
Megiithate, parashikimi i serive financiare &shté provuar t& jefé nj¢ puné
sfiduese, sidomos pér seri kohore t& luhatshme 1€ filla si kursi i kémbimit. Duke
gené fregu mé i madh e mé likuid, me triliona dollaré & shkémbyer cdo ditg,
literatura empirike bazuar né modele teorike ka hasur shpesh né véshtirési pér
t& thyer parashikimet nga proceset mé naive t€ ecjes rastésore.

Megenése kurset e kémbimit ndikohen nga shumé faktoré ekonomiké, politiké
e psikologjiké, éshté e véshtiré t& identifikohet nj¢ model ekonomik unik, i
cili mund t€ jopé parashikime & géndrueshme. Disa autoré pohojné se
“&shté e mundur gé fugio shpjeguese e dobét e teorive ekzistuese t& kursit 1€
kémbimit, t& jeté dobésia kryesore e makroekonomiksit ndérkombétar” [1],
dhe se modelet empirike 1€ kursit t& kémbimit “...pérgjithésisht déshtojné keq
né testet e parashikimeve jashtéperiudhe, né kuptimin gé ato nuk arrijné t'ia
kalojné ecjes rastésore” [2]. Edhe nése teorité e kursit t& kémbimit duken
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fondamentalisht & shéndosha, shumé kérkues fajésojné implementimin
empirik, népérmiet modeleve statistikore lineare, pér ecuriné jo t& déshiruar
t& parashikimit. Prandaj, ata propozojné pérdorimin e metodave me kohé t&
ndryshueshme ose jolineare, € cilat mund t& ndihmojné pér t& kapur mé miré
korrigjimet e kursit drejt ekuilibrit t€ tij afatgjaté, né njgé ményré jolineare [3].

Né fakt, serite e kursit & kémbimit paragesin shpesh shenja & jolinearitetit,
pér t& cilat teknikat parashikuese tradicionale nuk jané & pajisura miré pér
t'i trajtuar, duke prodhuar shpesh rezultate 1€ pakénagshme [4]. Kérkuesit e
pérballur me kéto karakteristika u kthehen teknikave deduktive e jolineare. Né
kete arfikull t& shkurtér, ne do & vlerésojmé fillimisht nj¢ model autoregresiv
linear, g& pérngjan me ecjen rastésore, pér t& parashikuar kursin mujor usd/
eur, dhe pastaj do t& gjenerojmé njé rriet neural arfificial autoregresiv jolinear,
né pérpiekje pér t& pérmirésuar parashikimet me ané t& modeleve tradicionale
me njé ndryshore. Té dy llojet e modeleve, do t€ krahasohen mbi bazén e
ecurisé sé& parashikimit, ku fokusi do t& jeté mbi minimizimin e gabimit t&
parashikimit jashté periudhe, mé tepér se maksimizimin e ‘pérshtaties sa mé &
miré’ brenda periudhés.

NE t& vérteté, modelimi i ecjes rastésore [sipas formés y, =y, + e, ku e, &shté
fermi i gabimit rastésor] mund 1€ jeté efektiv né trajtimin e pasigurisé apo
natyrés sé pagéndrueshme, e cila karakterizon lévizjet e kursit t& kémbimit. Né
vend té tij, ne do t& pérdorim modelin autoregresiv t€ infegruar me mesatare
lavizése (ARIMA), i cili pérdoret gjerésisht si model referimi né& parashikimet
dhe analizat e serive kohore. ARIMA &shté nié néngrup i modelimit me njé
variabél, i cili supozon se karakteristikat historike & njé serie kohore (d.m.th.
karakferistikat e saj sistematike strukiurore) do t& jené & pranishme né t&
ardhmen; prandaj ato mund 1€ jené & volitshme pér géllime parashikimi.

Nga ana fietér, rretet neurale arfificiale (ANN) kané dalé né pah né
dhjetéviecarin e kaluar si njé metodé alternative e fugishme pér parashikimin
e serive kohore, pér shkak t& aftésive t& tyre premtuese. ANNHE jané qasje
joparametrike, t& udhéhequra nga t& dhénat g& mund t& kapin strukiurat
jolineare t€ t& dhénave, pa supozuar mé paré mbi marrédhénien e brendshme
& nje problemi t& caktuar. ANNHE mund t& mésojné nga shembuijt e t&
demonstrojné disa aftési pérgjithésuese, pértej & dhénave qé pérdoren pér
frajnimin e fyre. Lliteratura pérmbon ni¢ numér fe madh studimesh, & cilat
pérdorin ANNHé pér parashikime. Megijithaté, rezultatet e raportuara jané
shpesh t& ndryshme.

Pér t& pasur nj¢ pamje & shpejté € rezultateve, vlerésimi i parashikimeve
i bazuar né ME, MAE dhe RMSE, fregon se modeli i rrieteve neurale ka
gené i afté t& japé parashikime pér nj¢ muaj mé t& mira sesa modeli ARIMA
gjaté gjithé vitit 2014. Kéto gjetie mund & jené mbéshtetie pér literaturén
mbi ANNHE, pér zbatueshmériné e tyre né teknikat e parashikimit t& kursit 1€
kémbimit. Né vijim, ne do t& pérshkruajmé fillimisht faktet themelore mbi dy
metodologijité e pérdorura né procesin toné t& parashikimit, dhe mé pas do t&
paragesim e do t& krahasojmé rezultatet e tyre pérkatése.
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METODOLOGIJITE KONKURRUESE

Modelet me njé variabél ARIMA dhe ANN i kemi aplikuar mbi kursin mujor
usd/eur, t& publikuara online né fagen e infernetit Thomson Reuters. Analiza
e & dhénave fillon nga janari 1994 deri né dhjetor 2014 — gjithsej 252 t&
dhéna t& vézhguara. Pér modelin ARIMA, kemi pérdorur programin EViews
7. Ndérsa 1€ gjitha matjet e pjesshme t& modeleve ANN jané zbatuar direkt
né programin MATLAB 2010b, 1€ cilin e kemi pérdorur pér eksperimentet.
Mé poshté, kemi pérshkruar vegmas t& dyja metodologijité e aplikuara né
keté artikull, duke treguar ndérkohé modelet e preferuara pér secilén metodé.
Modelet e pérzgjedhura jané krahasuar mé pas né bazé t& performancés sé
parashikimit njé muaj pérpara.

MODELI ARIMA

Ndryshe nga modelet me shumé variabla, ku ndryshoret shpjeguese mbéshteten
né feorité ekonomike, ARIMA &shié njé model i pastér statistikor, né t& cilin seria
kohore regresohet mbi vlerat e veta t& méparshme (komponenti autoregresiv)
plus vlerat e tashme e 1€ kaluara 1€ termit & bardhé’ t& gabimit (komponenti i
mesatares [évizése) [5]. Késhtu, pér nga natyra e tyre modelet ARIMA ofrojné
pak logjiké ekonomike; predikimet pér t& ardhmen formohen ekskluzivisht nga
informacioni i ruajtur né lgvizjet e kaluara dhe gabimet e parashikimit. Por,
pavarésisht t& genurit me “"kokén propa” dhe jo fort t& miré né parashikimin e
njé pike kthese, modelet ARIMA shpesh ua kalojné parashikimeve t& modeleve
me shumé ndryshore, vecanérisht né afatin e shkurtér.

Njé ményré e pérgjithshme pér shprehjen e kétij modeli &shté ARIMA (p, d,
q), ku p &shté numri i fermave auforegresivé, d fregon operatorin e diferencés
(numri i diferencave gé nevojitet pér t& konvertuar seriné njé nivel stacionar),
dhe g éshté rendi i termave & mesatares |&vizése né model. Megé shumé
€ dhéna ekonomike, pérfshiré kursin e kémbimit, pérmbajné sezonalitet t&
ndryshueshém e & paqgarté, do té ishte e réndésishme té testonim specifikimin
standard ARIMA me ndryshore cilésore sezonale shtesé.

Né praktiké, kemi ndjekur kéta hapa pér t& pércaktuar modelin parashikues
ARIMA mé t& miré. NE& fillim festojmé rendin e integrimit, nése € dhénat jané
stacionare apo nése kérkohet diferencimi i tyre. Pastaj vlerésojmé regresione
€ ndryshme, derisa & identifikohet kombinimi mé i miré ARIMA, bazuar né
teste diagnostike & caktuara. Né kété hap, vémendje e vecanté i kushtohet
jo vetém karakteristikave t& mira brenda-periudhe t& modelit, por edhe ecurisé
s& parashikimit t& tyre, si dhe numrit t& parametrave gé pérfshihen né model.

Figura 1 tregon paragitien grafike € kursit & kémbimit usd/eur, nga janar
1994 deri né dhjefor 2014. Aty mund € vérehet se monedha e pérbashkét
evropiane ka ndjekur njé trend zhvlerésimi deri né vitin 2000; pastaj ajo
ndryshoi né kahun e kundért, duke rikuperuar humbijet deri né vitin 2007;
pas késaj euro éshté luhatur rreth afij niveli. Me fijalé € fiera, kursi i euros
&shté luhatur rreth mesatares $1.33 né gjysmén e paré t& kétij dhjetéviecari,
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krahasuar me nivelin mjaft mé t& ulét prej $1.19 gjaté 16 viteve t& méparshme.
Ndérkaq, koeficienti i saj i variacionit ka gené pérgjithésisht i konfrolluar né
vetém 4.1 gjaté periudhés pas krizés globale, nivel ky rreth katér heré mé i
ulét se periudha para krizés.
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Ngjashém me két€¢ pérfundim, testet e ménjés niési fregojné qé kursi usd/eur
&shté jostacionar né nivel. Testet ADF dhe Phillips-Perron shfagin, megjithaté, se
seria mund t& béhet stacionare rreth konstantes (dhe trendit), nése diferencohet
njé heré. Rezultatet e ndryshme géndrojné pér té gjithé periudhén e vézhguar,
ashtu si edhe pér periudhén mé t& vogél, gé fillon prej vitit 2000. Prandaj,
kursi i euros do t& hyjé né modelin ARIMA né diferencé & paré.

Tabela 1. Testet pér rrénjén njési & kursit t& kémbimit usd/eur

Rezultatet nga festi ADF Rezultatet nga festi Phillips-Perron
Hipoteza zero: Rrénjé niési Hipoteza zero: Rrénjé njési
Nivel Diferencé 1-ré Nivel Diferencé e 1-&
Prob. Von.a Prob. Von.a Prob. Bandwidthb Prob. Bandwidthb
1994MO1:2014M12
Me konstante 0.3000 1 0.0000 0 0.3854 5 0.0000 ]
Me konstante dhe trend 0.5571 1 0.0000 0 0.6542 5 0.0000 ]
Asnié 0.6590 1 0.0000 0 0.6672 5 0.0000 ]
2000MO1:2014M12
Me konstante 0.3948 1 0.0000 0 0.4649 4 0.0000 1
Me konstante dhe trend 0.6792 1 0.0000 0 0.7898 4 0.0000 1
Asnié 0.7277 1 0.0000 0 0.7443 4 0.0000 2

Selekiim automatik i vonesave kohore bazuar né SIC; Selekiim Newey-West bandwidth duke pérdorur Bartleft kernel

Pas pércakfimit t& rendit t& integrimit, (1), jemi pérpjekur t& identifikojmé
komponentét e tieré AR dhe MA & pérshtatshém pér modelin toné, duke
u mbéshtetur né vlerésime formale & tfesteve t& cakiuara diagnostike dhe
né aftésiné parashikuese € ¢do specifikimi potencial. Prej disa metodave
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identifikuese alternative pér pércaktimin e parametrave p dhe g, ne kemi
ndjekur kriteret e penalitefit t& funksionit, t& cilét edhe pse nuk ofrojné ndonijé
udhézim teorik pér pérzgiedhjen e rendit maksimal & ARIMAs, jané té&
pérputhshém asintotikisht dhe jo t& bazuar né interpretime subjekfive. Kriteret
e penalitetit t& funksionit, t& filla si statistikat Akaike, Schwartz dhe Hannan-
Quinn, ndihmojné né pérzgjedhjen e modelit me shumén e gabimeve né
kafror mé t& minimizuar. Megijithaté, theksi yné né fund ishte mbi ecuriné e
parashikimeve, e cila sugjeron vémendje mé t& madhe mbi minimizimin e
gabimeve t& parashikimit jashté periudhe, sesa mbi maksimizimin e ‘pérshtaties
sé& miré’ brenda periudhe — apo R2 i korrigjuar [5].

Né prakiiké, ne vlerésuam forma t& ndryshme ARIMA me duzingé vonesash
AR e MA dhe me ndryshore cilésore sezonale, € cilat u testuan vazhdimisht
pér shpérdarjen normale, korrelacionin serial dhe heteroskedasticitetin tek
mbetiet. Periudha e vlerésuar mbulon janar 1994 deri né dhijetor 2013, kurse
€ dhénat e vrojtuara né 2014 u ruajtén pér té vlerésuar ecuriné e parashikimit
jashté periudhe. Ndodhi gé mbushja e modelit me shumé parametra rriste
fuginé shpjeguese brenda periudhe, por dobésonte testet diagnostike dhe/
ose aftésing parashikuese jashté periudhe. Prandaj, ne né fund ruajtém
nj¢ model 1€ kursyer me numrin mé t€ vogél t& mundshém t& parametrave.
Termi i konstantes e gjithashtu ndryshoret cilésore sezonale, géndruan né
model megenése, edhe pse jo fort & réndésishme statistikisht, ato dukeshin
se ndihmonin né pérmbushjen e kritereve & pérmendura mé lart. Strukiura e
modelit toné t& preferuar éshté ARIMA sezonale (7, 1, 48), vlerésuar népérmiet
metodés sé kursyer sé Katroréve mé 1€ Vegiél t& Kushtézuar ARMA (Marquardt)
sipas specifikimit mé poshté:

D(USDEUR) =0.35*AR(1) —-0.16*AR(2) + 0.08*AR(3) —0.12*AR(7) —0.28*MA(48] +0.01*c + sezon
Prob koeficien.  0.00 0.02 0.23 0.07 0.00 0.16 0.36
R2-axhust. = 0.12 Gabimi standard i regresionit = 0.0277

Shpémdarja normale: prob. testit JB = 0.15
Korrelacioni serial: festi LM, probabilitei Chi?(12) = 0.55
Heteroskedasticitefi: testi BPG, probabiliteti Chi?(11) = 0.53

ku ‘D" pérfagéson operatorin e ndryshimit; ¢ tregon konstanten; dhe sezon
éshté pér 11 variablat cilésore t& sezondlitetit t& pérfshira né specifikim.
Shumica e termave t& pérzgjedhur autoregresivé e t& mesatares lévizése
jané fé réndésishém statistikisht, si¢ tregohet nga probabilitetet poshté secilit
koeficient. Né& vijim, do & pérshkruajmé modelin autoregresiv jolinear si pjesé
e miefit neural, e pastaj do t& krahasojmé aftésite parashikuese ndérmiet

qasjeve ARIMA dhe NAR.

MODELIMI | RRIETEVE NEURALE

Ky seksion bén nié pérshkrim t& shkurtér t& mefodologjisé sé rrieteve neurale
artificiale (ANN]: fillohet me ¢éshtiet bazé € ANN pér parashikimin e serive
kohore, dhe mé pas vazhdohet me ndértimin e modelit autoregresiv jolinear
(NAR), pér parashikimin e kursit usd/eur. Si¢c e pérmendém mé paré, kjo
tekniké pércakiohet nga t& dhénat, dhe &shté joparametrike né kuptimin gé
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nuk ka nevojé t& dish ndonié informacion a priori mbi procesin gé gjeneron
sinjalin. Me modelet ARIMA, ne parashikojmé njé ngjarje né t& ardhmen, duke
pérdorur njé funksion & cakiuar 1€ ngjarieve t& vézhguara mé paré. Ndérsa
rriefet trajnohen pérmes algoritmeve me géllim pérgjithésues, t& aplikuar né
serité kohore, & cilét fokusohen né llogaritien e lidhjeve t& ponderuara &
neuroneve, né njé et feedforward, pér 1€ krijuar hartén e déshiruar & hyrie-
dalieve (ang. inputoutpul] [6].

Arkitektura mé e zakonshme e rrjetit neural feedforward, organizohet né disa
shiresa t& nyjave. Fillimisht vendoset shiresa e hyrjeve; mé pas vien numri
i nyjave né kéfé shiresé, gé i korrespondon vonesave kohore & serisé sé
vézhguar; ndérsa shiresa e fundit, e njohur si shiresa e daljeve, jané vlerat
e parashikuara. Ndérmijet shiresave & hyries e asaj t& dalies, kemi shtuar
€ pakién njé shiresé t& fshehur. Shiresat kané lidhje me nié drejtim mes tyre
[7], g& do & thoté se informacioni rriedh nga hyrjet te daljet né vetém nié
drejtim, pa u kthyer mbrapsht si lak. Cdo lidhje ka njé peshé numerike, gé
paraget forcén e marrédhénies sé saj. Shumé autoré kané demonstruar se nié
rriet neural prej tre shiresash, me njé funksion aktivizimi logjistik né niésité e
fshehura, éshté njé pérafrim universal [8].

Detyra mé sfiduese éshté sesité projekiohet njé rrietinjé madhésie té pérshtatshme
pér & kapur karakteristikat themelore te t& dhénat e trajnuara. Eventualisht, gé
modeli ANN t& jeté i pérdorshém, ai duhet t& jeté pérgjithésues ose t€ keté
aftési parashikuese. Nyjat e fshehura pérdoren pér 1€ kapur strukiurat jolineare
f& njé serie kohore. Pércaktimi i numrit t& nyjave té fshehura t& nevojitura éshté
njé céshlie tietér e véshtiré né procesin e ndértimit t& modelit ANN. Megé
nuk ekziston njé bazé teorike, e tillé gé & na orientojé pér pérzgjedhijen,
né praktiké numri i nyjave € hyrjeve e i atyre t& fshehura pérzgjidhet shpesh
pérmes eksperimentimit apo provave e gabimeve [?]. Rrjefi neural méson
duke korrigjuar peshat. Algoritme t& ndryshme & t& mésuarit pérdoren pér té
frajnuar rrjefet. Pasi ato trajnohen, zgjedhim arkitekturén mé té miré pér secilin
model ANN duke u bazuar né kriterin e ecurisé.

Procesi i pérgjithshém i ndjekur pér trajnimin e rrietit kryhet né tre hapa bazé:

1. Hyrja e t& dhénave pér t'u trajnuar dhe t& dhénat e shénjestruara;
2. Meéso 'megullat’ nga koleksioni i t& dhénave;
3. Pérmiréso ecuriné e rretit duke korrigjuar peshat né ményré iterative.

Rriefet neurale mund té trajnohen pér € parashikuar vlerat e ardhshme té kursit
t& kémbimit, duke u mbéshtetur mbi vlerat e veta t& kaluara. Por, ndryshe nga
vlerésimi linear me ané t& modelit ARIMA, qasja arkitekturore pér ndértimin
e rrjefit toné neural do & bazohet né modelet autoregresive jolineare (NAR).
Inferesi yné kryesor &shté ekzaminimi sistematik se si aftésia parashikuese e
rrjetit neural ndikohet nga faktoré € ndryshém, ku njé numér i nyjave té hyrjeve
e i shiresave 1é fshehura pérzgjidhen pér procesin eksperimental.

Ashtu si né regresionin ARIMA, né analizén NAR kemi pérdorur kursin mesatar
mujor t& euros me dollarin, t& shiriré nga janari 1994 deri né dhjetor 2014,
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nié total prej 252 vrojtimesh. Té dhénat deri né vitin 2013 (240 vézhgime)
jané pérdorur pér t& vlerésuar modelin, ndérsa 12 muajt e fundit né vitin
2014 (ose 5% e t& dhénave) jané ruajtur pér analizén e parashikimeve jashté
periudhe. Gjithashtu, vézhgimet brenda periudhe € pérdorura pér vlerésimin
e modelit, jané ndaré né tre pjesé: periudha e trajnimit pérbén 70% € totalit,
ndérsa pjesa e mbetur éshté ndaré barazi ndérmjet periudhés sé vlerésimit
ose t& konfirmimit (15%) dhe asaj t& testimit (15%). Rrietet NAR jané trajnuar
pér 1,000 epoka. Pér trajnimin e kétyre rrieteve, kemi pérdorur optimizimin
levenberg-Marquardt, né 1€ cilin peshat dhe vlerat e njgéanshme pérditésohen
pas ¢do infervali kohor, derisa t& gjendet konfigurimi mé i miré i peshave.

Pér t& pércakiuar arkitekiurén mé t& miré t& modelit NAR, kemi ekzaminuar njé
numér neuronesh né shiresaf e hyrjeve e t& atyre & fshehura. Vonesat kohore 1€
vézhgimeve t& pérdorura si neurone hyrése né shiresén e hyrjeve pér analizén
toné, shirihen nga njé deri né dymbédhijeté; numri i neuroneve né shiresén e
fshehur provuar né & nigjtén ményré nga njé né dymbédhiefé; & gjitha kéto
béiné 144 arkitektura (12x12) t& ndryshme t& ekzaminuara né proces. Pér
secilén arkitekturé 1€ rrietit, trajnimi &shté pérséritur dhjeté heré duke pérdorur
vlera fillestare & ndryshme pér peshat; ato jané cakiuar né ményré rastésore
pér t& gjetur minimumin global. Cdo arkitekiuré &shté vierésuar né bazé &
fugisé sé saj parashikuese, dhe né fund éshte pérzgjedhur arkitekiura me
gabimet mé 1€ vogla t& parashikimit pér vézhgimet jashté periudhe.

Banka e Shqipérisé 11
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Tabela 2 tregon 144 strukiurat e vlerésuara 1€ rriefeve neurale dhe ecuring
pérkatése t& parashikimit “njé muaj para” gjaté vitit 2014. Nga rezultatet
del se strukiura e mriefit neural 11-12-1, e cila pérfshin njgmbédhijeté vonesa
kohore dhe dymbédhijeté shiresa t& fshehura, &shté rriefi mé i pérsosur, gé
parashikon mé sakté se té tjerét kursin pér muajin e ardhshém. Té dy matésit
pér vlerésimin e parashikimeve, RMSE dhe MAE', tregojné se gabimet e
parashikimeve & pérftuara nga rriefi 11-12-1 jané mé € ulétat krahasuar me
rriefet e tjera NAR. Analiza né vijim diskuton sesi krahasohet kjo me ecuring e
parashikimit t& modelit linear ARIMA (7,1,48) gé vlerésuam mé lart.

KRAHASIM | AFTESISE PARASHIKUESE TE MODELEVE

Matésit e zakonshém pér vlerésimin dhe krahasimin e fugisé parashikuese
€ nj¢ modeli jané Gabimi Mesatar [ME), Mesatarja e Gabimeve Absolute
(MAE), Rrénja e Mesatares sé Katrorit t& Gabimeve (RMSE), dhe statistika U
e Theilit. Matési i paré, ME, jep indikacione mbi prirjen pér € mbivlerésuar
(nénvlerésuar) zhvillimet aktuale t& kursit & kémbimit. Dy matésit e fieré, MAE
dhe RMSE, jané & vlefshém pér ekzaminimin e madhésisé sé gabimeve &
parashikimit. MAE nénkupton se pérkegésimi i gabimeve rritet né pérpjesétim
me MAE (p.sh. gabimi 2% éshté 2 heré mé i réndésishém se gabimi 1%),
ndérsa RMSE supozon se gabimet mé t& médha & parashikimit jané mé keq
sesa afo mé t& vogla. Matési i fundit, U e Theilit, &shté nié fregues térhegés mbi
saktésiné relative, i cili na mundéson t& kuptojmé nése teknikat parashikuese t&
aplikuara kétu jané mé € mira, po aq € mira, apo mé keq se njé hamendije
e thjeshte.

Sic pérmendém mé paré, perivdha e vlerésimit € parashikimit pér t& dy
modelet konkurruese, ARIMA dhe rrieti NAR, éshté pérzgjedhur géllimisht
pér vézhgimet jasht€é periudhe. Kjo &shté njé proceduré e zakonshme pér
parashikuesit, t& cilét besojné se evidencat e aftésisé parashikuese brenda
periudhe nuk garanfojné parashikueshméri & kénagshme edhe jashté
periudhe [10]. Prandaj, pér € shmangur ¢do mundési t& pérfundimeve &
reme, krahasimi i fugisé parashikuese t& modeleve fona t& pérzgjedhura,
&shté realizuar pér periudhén janar-dhjetor 2014, e cila nuk éshté pérdorur
gjaté vlerésimit t& regresioneve apo né procesin e fesfimit.

Figura 2 paraget kursin e kémbimit usd/eur gjaté vitit 2014 dhe 12
parashikimet e fij nj¢ muaj pérpara sipas modeleve ARIMA (7,1,48) dhe NAR
(11-12-1), si dhe njé parashikim naiv g& supozon ‘asnjé ndryshim' né muaijin
pasardhés. Njé inspektim i shpejté pamor, sugjeron pér njé ecuri mé t& miré &
modelit t& rrietit neural, megenése parashikimet nga NAR duken pérgjithésisht
mé afér me vézhgimet akiuale sesa vlerat e fiera t& parashikuara. Nga ana
fieter, nuk duket qarté nése parashikimet nga ARIMA ua kalojné vlerave t&
hamendjeve naive. N& 1€ vérteté, vlerat e parashikuara nga ARIMA tentojné
& alternojné pozicionin e tyre deri né korrik, po mbeten pérmbi vézhgimeve
aktuale (d.m.th. gabime pozitive] mé pas. Kjo nénkupton se modeli ARIMA

I Akronimet tregojné rénjén e mesatares sé katrorit t& gabimeve (RMSE), dhe mesataren e
gabimeve absolute (MAE).
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na ka dhéné parashikime robuste né kohé mé normale, por pastaj e ka
mbivlerésuar kursin usd/eur e ka gené i ngadalté né kapjen e trendit t& ri né
gjysmén e dyté & vitit, gjaté sé cilés Banka Qendrore Evropiane i ngacmoi
fregjet me shenja paralajmérvese lidhur me fillimin e programit t& lehtésimit
sasior & parasé?.

—Kursi usd/eur  « parashikimi ARIMA = parashikimi NAR - parashikimi Naiv

Tabela 3. Vlerésim i parashikimeve statike t& kursit eurodollar, janar - dhjetor 2014
ARIMA (7,1,48) NAR 11-12-1

Mesatarja e Gabimeve (ME) 0.0115 -0.0008
Mesatarja e Gabimeve Absolute (MAE) 0.0159 0.0079
Rrénja e Mesatares sé Katrorit t& Gabimeve (RMSE) 0.0181 0.0105
Statistika Theil's U 0.9921 0.5748

Tabela 3 paraget matésit pér vlerésimin e parashikimeve & modeleve ARIMA
dhe NAR. Vérehet se rezultatet konfirmojné superioritetin e feknikés NAR,
sipas t& gjithé matésve. Mesatarja e gabimeve 1€ tij éshté prané zeros — ose
mé sakté, mé pak se njé e dhjefa e njé centi — duke sugjeruar se mesatarisht,
NAR nuk ka mbivlerésuar e as ka nénvlerésuar kursin e kémbimit gjafé vitit
2014. Né ndryshim me t€, mesatarja e gabimeve t& parashikimeve nga
modeli ARIMA, edhe pse e moderuar, fregon njé shmangie t& parashikimeve
ndaj vlerave akiuale me 1.15 cent gjaté sé njgjtés periudhé.

Madhésia e ME né modelin ARIMA éshté rreth tre t& katértat e MAE, duke
sugjeruar se modeli nuk parashikon vazhdimisht shumé lart. Por pérséri,
ky raport &shté veteém nié e dhiefa né rastin e modelit NAR. Pérfundime &
ngjashme arrihen edhe kur vérejmé madhésité e matésve MAE dhe RMSE, &
cilét fregojné se gabimet e parashikimeve mé t& médha duhet & merren mé
seriozisht né rastin e modelit ARIMA dhe mé pak né rastin e rrjefit neural.

2 “"Markets rally after Draghi QE hint”, artikull né Financial Times, 25 gusht 2014. Gijithashiu
shih artikullin "ECB meeting recap: Draghi hints at more easing action next year”, né blogs.
marketwatch.com, 4 dhjetor 2014.
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Sé fundi, statistika Theil né rreshtin e fundit t& tabelés paraget sesi krahasohen
t& dy modelet me njé pritie naive (d.m.th. nése supozojmé se kursi i kémbimit
né muajin fietér do & jefé i njgjté si kéte muaj). | llogaritur si raporti i RMSE-sé
s& modelit ARIMA (NAR) ndaj RMSE-sé sé modelit naiv, statistika Theil mé e
madhe se njé do & sugjeronte se parashikimet e modeleve tona & vlerésuara
ecin mé keq sesa njé model me ecje & rastésishme. Kjo statistiké pér modelin
ARIMA &shté prané niéshit, duke na théné se — ashtu sic del nga kéqyrja e
grafikéve — parashikimet e tij né vitin 2014 ishin mesatarisht jo mé t& mira se
nié hamendije ‘asnjé ndryshim i kursit. Nga ana fiefér, parashikimet nga NAR
duket se tejkalojné edhe modelin naiv, arsyetimet e & cilit pér kursin né muaijin
pasardhés jané dy heré mé & gabuara.

VEREJTJE PERFUNDIMTARE

Ky artikull pérpiget t€ kontribuojé né literaturén e rriefeve neurale, duke
demonstruar se sa & fugishme e t& vlefshme mund t& jené ato né procesin
e vendimmarrieve ekonomike e financiare. Pér t& treguar kété, ne zgjodhém
kursin usd/eur, si njé aktiv mjaft i luhatshém e shumé i pérdorur né transaksionet
e fregjeve financiare globale, e megjithaté shumé i debatuar né punimet
akademike, pér shkak t& devijimeve shpesh t& médha € tij nga nivelet
fondamentale € sugjeruara nga teorité ekonomike.

Ne ishim né gjendje & tregojmé, edhe pse pérmes njé aplikimi modest, se
modelet e rrieteve neurale mund té kené vleré & shiuar, e ndoshta 1€ tejkalojné
modelet tradicionale t& pérdorura pér parashikimin e kursit € kémbimit.
Rezultatet konfirmojné se rrjeti autoregresiv jolinear, thyente vazhdimisht
parashikimet statike t& modelit ARIMA (dhe 1€ ecjes rastésore) pér kursin
euro/dollar. Megjithaté, pérves teknikave autoregresive dhe parashikimeve
statike, kjo puné kérkimore mund € zgjerohet mé tej, duke pérfshiré modele
mé f& pérparuara t& bazuara né fondamente ekonomike e gjithashtu & béhen
krahasime edhe pér parashikime dinamike.
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NGJASHMERIA NE PORTOFOLIN E KREDISE SE
BANKAVE NE SHQIPERI

Elsida Orhan, Adela Bode, Departamenti i Stabilitetit Financiar, Banka e
Shqipérisé
Prill 2015

HYRJE

Kriza financiare ndérkombeétare (200/7-2008) solli kontribute t& réndésishme
akademike t& cilat jané fokusuar mbi burimet e réndésisé sistemike t&
institucioneve financiare. Koncepfet mé € reja € hasura né literaturé mbi
réndésing sistemike lidhen me institucionet “shumé & médha pér & déshtuar”
(kur p.sh. autoritefet nuk lejojné gé njé banké specifike t& shkojé né faliment).
Kéto banka, né pérgjithési jané banka me réndési sistemike (Thomson 2009)),
"shumé & lidhura pér t& déshtuar”, “shumé komplekse pér 1€ déshtuar”, si dhe
“shumé t& ngjashme pér t& déshtuar”. Qéllimi i kétij materiali éshté t& masé
dimensionin e rezikut sistemik gé lidhet me kompleksitetin bazuar né Brechler
et al. (2014). Mé konkretisht, ekspozimi i bankave ndaj njé portofoli t&
ngjashém té kredisé rrit probabilitetin e shpérndaries sé véshtirésive financiare
qé rmjedhin nga ngjashméria e bilancit 1€ tyre si dhe nga ekspozimi ndaj
goditieve & ngjashme makroekonomike. Materiali propozon njg¢ metodé gé
adreson matjen empirike té kétij dimensioni pér grupet e ndryshme bankare dhe
performancén e portofolit & tyre 1€ kredisé. N& vijim t& studimit mbi diversifikimin
(ngjashméring) e portofolit 1€ kredisé pér & gjithé sekforin bankar, diskutohen
edhe implikimef potenciale né lidhje me stabilitetin financiar. Ngjashméria e
larté né sektoré & caktuar pérbén rrezik 1€ larté, duke i ekspozuar ndaj rrezikut
€ kredisé, si pasojé e goditjeve t& ngjoshme.

Rezultatet e vlerésimit tregojné se bankat né Shqipéri e kané shpérdaré
portofolin e tyre t& kredisé né sekioré t& niéjté, cka i bén ato t& ngjashme. Niveli
i ngjashmérisé rezulton akoma dhe mé i larté, kur né aplikim pérfshihet fakiori
rezik, i pérfagésuar nga raporti i huave me probleme. Struktura sektoriale e
ekonomisé sé vendit, evidenton disa sektoré specifikg, & cilét kané kontribuar
pozitivisht né rritien ekonomike. Zgjerimi i tyre me ritme t& shpeijta né vite,
mbéshtetur nga kushtet e favorshme makroekonomike dhe kérkesa e larté e
brendshme, kané béré gé kéta sekioré t& jené teérhegés pér orientimin drejt
tyre t& investimeve t& sektorit bankar. Ndér kéta sektoré pérmendim: sektori i
industrisé nxjerrése, prodhimit dhe shpérndarijes sé energjisé elekirike, ndértimit,
fransportit dhe bujgésisé. Kjo ndarje i referohet grupimit té biznesit, megjithaté
mbéshtetie me financim ka pasur edhe grupimi i individéve, konkretisht me
krediné konsumatore dhe me até pér blerje t& pasurive t& paluajtshme.

Né vazhdim, do t& paragesim shkurtimisht mefodologjing e pérdorur pér
kuantifikimin e ngjoshmérisé s& bankave pér portofolin e kredisé sé tyre dhe
giykimin mbi ekspozimin gé rriedh nga ky aplikim. Rezultatet dhe pérfundimet
do t& pasojné seksionet pérmbyllése.

Banka e Shqipérisé 17



OM 2 - 2015 Revisia Ekonomike

1. RISHIKIM LITERATURE

Literaturat, t& cilat pérgendrohen né matien e réndésisé sistemike jané disa.
Nijé prej pérqasjeve t& pérdorura shpesh, cakton nivelin e rrezikut t& tregut t&
institucioneve, bazuar né mefodat fradicionale t& modelimit financiar € l&vizjeve
t& aktiveve t& tregut, p.sh: Co-Value-atRisk, MES (Acharya et al., 2010) efj.
Né pérgjithési, kjo pérqasje mund & vuajé nga mungesa e gmimeve 1é fregut,
€ nevojshme pér & identifikuar modele empirike, vecanérisht né gofté se
dikush déshiron t& pérshkruaijé njé sistem financiar me njé treg kapitali mé pak
t& zhvilluar. Njé tietér dobési e kétyre modeleve &shté se zakonisht ato nuk
mbéshteten né eficiencén e tregut. Njé burim fiefér kérkimor, &shté pérafrimi i
ushtrimit 1& provés sé rezistencés, e cila bazohet né simulimin e goditieve dhe
né pérhapjen e tyre pérmes sistemit financiar. Provat e rezistencés pérdorin
aktivet e bankave individuale (té tilla si kredité, kreditimi ndérbankar, letrat
me vlerg, etj.) dhe vlerésojné géndrueshmériné e sistemit financiar kundrejt njé
game té gjeré goditiesh. Kéfo & fundit mund 1€ jené ose déshtime 1€ rastit, t&
bankave (Hausenblas et al., 2012), ose goditie makroekonomike (Elsinger et

al., 2006al).

Sic e kemi pérmendur edhe mé lart, koncepti “shumé komplekse pér t&
déshtuar” &shté i lidhur ngushté me déshtimet e fregut, si rriedhojé e rmezikut
moral. Acharya dhe Yorulmazer (2007), vijné né pérfundimin g& bankat
stimulohen, kur numri i bankave t€ cilat jané né prag falimentimi &shté i madh
dhe né t& njgjtén kohé nuk ka kapacitete t& miaftueshme pér blerien e tyre nga
institucionet e mbijetuara. Né kéto rrethana, vlerésohet nevoja pér shpétimin
e tyre nga falimentimi. Koncepti i ndérlidhjes nga Cai et al.[2014) ngjason
me matien e ngjashmérisé t& zhvilluar né punén toné. Autorét pérdorin &
dhénat pér kredité “sindikaté” pér té llogaritur distancén Euklidiane mes cifteve
€ bankave pér porfofolet e kredisé. Treguesit e ndérlidhjes né nivel banke
dhe t& agreguara t& fregut jané llogaritur duke agreguar matjen e distancés.
Piesa empirike e studimit pérgendrohet né vlerésimin e fakioréve gé ndikojné
formimin e njé kredie “sindikaté” dhe né gjetien e ndérlidhjes mes bankave.
Studimi ofron gjithashtu modele t€ cilat trajtojné ndérlidhjen mes bankave dhe
mefodave 1€ ndryshme t& matjes sé rrezikut sistemik, si CoVar, SRISK ose DIP.
Kalluci (2012) analizon sjellien e kreditimit kryesisht g& nga viti 2004, dhe
pérpiget t& identifikojé dy sjellie t& ndryshme, para dhe pas krizés. Ajo rendit
disa arsye t& mundshme g& géndrojné pas kétyre sjellieve dhe mé pas ofron
njé analizé pér periudhén e rrities sé shpejté t& kredisé né vitet 2004-2008, si
dhe pér ngadalésimin e kreditimit né vitet gé pasuan krizén financiare globale.
Pas kétyre analizave, punimi arrin € identifikojé njé nivel ekuilibér t& raportit
kredi/PBB, gé do t& pérbénte edhe njé potencial t& mundshém ku duhet t€ jeté
kreditimi i ekonomisé shqjiptare.

2. METODOLOGIJIA

Metodologjia paraget disa koncepte & ngjashmérisé midis portofoleve &
bankave dhe fregon sesi ato mund & kombinohen né njé kuadér & unifikuar.
Sé pari, kemi hartuar njé matje t& ngjashmérisé sé portofolit, e cila konsideron
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korrespondencén e aktiveve! sipas kategorive t& pérzgjedhura ndérmiet
bankave individuale t& sekforit, pa maré parasysh profilet e rrezikut €
akfiveve t& kétyre kategorive. Kategorité e pérzgjedhura u referohen sekioréve
t& ekonomisé, t€ cilét do t& detajohen né seksionin pasardhés. Nijé matje e
fillé nxjerr né pah origjinén e dobésive t& mundshme; megjithaté sektori bankar
ende mund & mbetet i géndrueshém, né mungesé & goditieve negative dhe
rrezigeve 1€ larta.

Vlerésimi i nivelit t& ekspozimit té njéjté t& bankave ndaj sektoréve té ekonomise,
plotéson vlerésimin e rrezikut sistemik, i cili analizohet regullisht nga Banka
e Shgipérisé. Né vecanti, analiza mund 1€ sinjalizojé nése dobésia gé lidhet
me ngjoshmériné e porfofolit & kredis€, pérbén burim & situatave me natyré
sistemike. Pér kété arsye, kemi vlerésuar si ndryshon ngjashméria e protofolit
& kredisé sipas profileve & rrezikut né kohé, né dy dimensione: pérgjaté
portofoleve & kredisé sipas sekforéve, si edhe né térésing e sekforit bankar.
Matiet né kéfé studim mund t€& pérdoren pér € monitoruar ndryshimet, né
diversifikimin e akfiveve t& sektorit bankar ose pér identifikimin e grupimeve &
bankave shumé 1€ ngjashme né njé periudhé kohe & caktuar.

Koncepti i paré gé do t& trajtojmé, lidhet me ngjashméring e strukiurés sé
aktiveve [portofolit t& kredisé) pér secilén banké né bilanc, pa marré parasysh
rrezikun e kredisé.

Né praktiké, banka “a” mund t€ pérshkruhet nga njé vekior me vleré reale, i cili
pérmbon karakteristika té ndryshme, & tilla si: struktura e portofoht t& kredive
dhe letrave me vlerg, strukiura e financimit, profili i mospérputhjes sé likuiditefit,
zérat jashté bilancit efj. Megenése studimi yné ka 1€ béjé kryesisht me rrezikun
e kredisé, ne e pérgendrojmé vémendjen foné tek aktivet e bilancit. Mé
konkretisht, vektori: a=(a1,....ak); ku “k” (e cila né studimin toné karakterizon
sektorét e ekonomisé, pérfagéson portofolin e aktiveve & karakterizuar nga
vlera bruto e agreguar prej secilés kategori akfivesh i € 1,...k. Ngjashméring
midis portofoleve t& dy bankave (psh. banka a dhe b) e masim nga funksioni
kosinus i ngjashmérisé Blocher (201 1). Késhtu, ngjashméria midis dy vekforéve
pérshkruhet si kosinus i kéndit midis vekforéve:

2 ai=bi
Ngjashméria (a, b) = cos () = ————— (1)

V(Zai*+3bi?)
Ngjashméria e kosinusit kufizohet si mé poshté:

(a:beR)->T[1:1]

‘" dhe "b" pérfagésojné bankat e sistemit € ciftézuara. Gjithashtu, aktivet
e bilancit mund t& marrin vetém vlera pozitive, nga ku pérftohet (a; b € R) >
[0, 1], O pér vekioré terésisht t& ndryshém dhe 1 pér vekioré me pérbérie t&
portofolit t&résisht identike.

Termi “aktiv” né fekst i referohet portofolit t& kredisé.
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Koncepti i dyté gé do & trajtojmé, lidhet me ngjashmériné e akfiveve, duke
marré parasysh performancén e rrezikut t& tyre. Kjo pérqasje vendos njé peshé
mé té& larté pér ngjashméringé midis disa kategorive & aktiveve, duke pérdorur
ngjashmériné e kosinusit t& ponderuar me rezik.

Pérfshirja e rrezikut & kredisé né vlerésimin e ngjashmérisé sé portofolit, &shté
béré pérmes pérfshirjes sé raportit & kredive me probleme (RKP) né nivel &
agreguar. Kjo zgjedhije &shté motivuar nga disa arsye praktike. Sé pari, éshté
nj¢ matés i thjeshté dhe gé kuptohet gjerésisht. Sé dyti, RKP &shté ndoshta
matési i vetem gé né pérgjithési vihet né dispozicion nga 1€ gjitha bankat dhe
iep informacione & defajuara.

Jwiai = bi
Ngjashméria (a, b, w) = 2
V(Ewiai® « Swibi?) 12

u_n

ku “a” dhe "b" pérfagésojné banka t& sistemit; w= pesha e rrezikut.

Né pérgjithési, niveli i larté i raportit t& kredive me probleme pér njé kategori
& caktuar aktivi, kombinuar me mungesén e diversifikimit & portofolit, rrit
ekspozimin ndaj efektit zinxhir (contagion). Késhtu, pércakiojmé peshat
e mezikut si ndérveprim i nivelit & kredive me probleme dhe koeficientit t&
variacionit. Megenése nivelet e larta & koeficientit t& variacionit fregojné
ngjashméri 1€ ulét, pérdorim t& anasiellién e tij pér t& derivuar peshat e rrezikut
si mé poshté:

HE 13)

st

Wt=put«Vt'=

ku:

ptéshté niveli i rrezikut 1€ kredisé, né njé kategori t& caktuar aktivesh, né kohén
e caktuar t. Mé konkretisht, treguesi mat raportin e kredive me probleme té&
sektorit bankar, né njé periudhé t& caktuar kohore, pér njé kategori specifike
i. P.sh., raporti i kredive me probleme pér kategoring bujgési.

Vt &shté koeficienti i variacionit Vt = st/pt, ku “st' pérfagéson devijimin
standard & raporfeve & kredive me probleme pér bankat individuale, né
kohén e caktuar “t”.

Koeficienti i variacionit mat ngjashmériné e pérgjithshme 1€ raporteve t&
RKP-ve, midis bankave individuale. Sa mé e ulét & jeté vlera e koeficientit
t& variacionit, agq mé shumé ngjashméri evidentohet mes bankave pér njé
portofol t& caktuar aktivesh, né njé periudhé t& caktuar kohe, dhe pér rriedhojé
ekspozim mé i larté ndaj rrezikut 1 kredisé.

StDevijimi standard éshté llogaritur me formulén klasike si mé poshté:

V3 (RKPai - uit) 2 (4)
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RKP_i referohet raportit t& kredive me probleme pér bankén “a”, né kategoring

e

N- i referohet numrit t& bankave pjesémarrése né ushtrim, konkretisht 15 (duke
gené se njé banké, e cila z& 0.16% t& aktiveve 1€ sektorit bankar shgiptar,
ka akfivitet minimal, pothuajse inekzistent né kreditim dhe me njé nivel &
papérfillshém t& kredive me probleme).

Nése pérllogarisim ngjoshméring (sipas ekuacionit 1), pér ¢do cift & “x”
bankave, pérftojmé matricén simetrike & ngjashmérisé S=(s, ], e cila pérfagéson
njé input t& réndésishém pér € pérftuar disa karakteristika € sekiorit bankar.
Bazuar né matricén “S”, propozojmé:

1) Matje t& ngjashmérisé té & gjitha bankave né sektor dhe,
2) identifikimin e ngjashmérisé sipas grupeve bankare t& ekspozuara ndaj
f& njéjtit rrezik.

Pér t& pérftuar mafien e ngjashmérisé sé pérgjithshme midis bankave, jemi
pérgendruar né nié zgjidhie 1€ thjeshté, 1€ cilén e pérkufizojmé si: mesatare e
ponderuar e ngjashmérive 1€ ¢iffézuara.

Tre skema t& ndryshme, pér pérllogaritien e ngjashmérisé mesatare, jané pér
t'v marré né konsideraté:

a)  Meényra e paré éshté t& konsiderohen pesha € barabarta. Kjo ményré nuk
preferohet shumé, kur sekiori bankar éshté heterogjen, sepse t€ dhénat e
bankave t& vogla mund €& zhurmojné rezultatet;

b)  Si alternativé mund t& pérdoren peshat e pérftuara nga shuma e totalit &
akfiveve & bankés i dhe j;

c) Totali i okliveve € bankés mé t& vogél (& ciftit & pérzgjedhur & dy
bankave).

Né ushtrimin toné, ne kemi pérdorur ményrén e dyté (b), pér pérllogaritien
e ngjashmérisé s& sekforit. Mé konkretisht, ngjashméria e secilit cift bankash
(i llogaritur sipas formulave 1 dhe 2] &shté shumézuar me peshén gé ky cift
bankash z& né totalin e aktiveve t& sekforit bankar. Pér rrjedhojé, ngjashméria
e t& gjithé sektorit bankar, éshté pérftuar si raport i shumés sé ngjashmérisé sé
& gjitha ciffeve ndaj shumés sé peshave 1€ secilit ¢ift ndaj totalit t& akfiveve t&
sekforit bankar. Rezultatet e ngjashmérisé pér secilin ¢ift bankash jané vendosur
né formén e njé tabele matricore. Duke gené se sekiori bankar shqiptar shfaget
shumé i ngjashém né orientimin e investimeve té tij (dhénie kredie né sektoré t&
niéjté), shpérndarja e vlerave t& ngjashmérisé nuk ka luhatie 1€ médha pérmes
ciffeve, prandaj gjykojmé, se vlerat akiuale t& ngjashmérisé sé kosinusit duhet
& kategorizohen sipas percentileve (percentili 10, percentili 50, dhe percentili

Q0)2.

2 Autorét e materialit né té cilin ne jemi mbéshtetur kané pérdorur njé metodé mé té pérparuar
empirike, konkretisht me simulimet e Monte-Carlo-s pér pércaktimin e nivelit.

Banka e Shqipérisé 21



OM 2 - 2015 Revisia Ekonomike

®  Percentili i 10-&, paraget ato cifte bankash, & cilat kané nivel t& ulét
ngjashmérie. Kéto jané gifte bankash, € cilat konsiderohen si heferogjene
dhe nuk e kané pérgendruar kredidhénien né & nigjtin sektor. Vlera e
pércakiuar né percentilin e dhjeté, tfregon se 10% e cifteve & bankave
kané ngjashméri mé t& ulét se vlera e pércakiuar né percentilin e 104 né
ushtrimin toné;

®  Percentili i 504, paraget vlerén nén té cilén ndodhen 50% e ciffeve
bankare:

®  Percentili i 904€, paragef vlerén mbi t& cilén ndodhen 10% e cifteve
bankare. Mbi vlerén e pércakiuar né percentilin e Q0+& futen ciftet
e bankave, t& cilat konsiderohen si homogjene, dmth € cilat kané
pérgendruar kredidhénien né t& njgjtin sekior. Né periudha krizash t&
sekforéve & cakiuar, sa mé shumé homogjene 1€ jené bankat me njéra-
fietrén, ag mé shumé rrezikshméri sinjalizon kjo pér sistemin.

Pér ta paragjitur ushtrimin nga ana pamore, kemi pérdorur formatin e kushtézuar
me ngjyra t& ofruar nga EXCEL.

1. AKTIVITETI KREDITUES NE SHQIPERI

Aktiviteti kreditues né vend mbizotérohet nga sekfori bankar, ku aférsisht 96%
e kredisé akordohet nga bankat, 3.2% nga institucionet financiare jobanka
dhe 1.1% nga shogérité e kursimkreditit. Kreditimi i ekonomisé shqiptare ka
kaluar népér cikle t& ndryshme zhvillimi, duke regjistruar nivele té larta zgjerimi
dhe njékohésisht periudha ngérci.

Roli ndérmjetésues i sekforit bankar shqiptar u bé mé i dukshém pas vitit 2004,
si pasojé e disa zhvillimeve né 1€, ku pérmendim: privatizimi i bankés mé t&
madhe né vend, Bankés sé Kursimeve né 2004 dhe shtimi i njé numri bankash
t& huaja, si dhe pérmirésimi i bazés rregullative. Aktiviteti kreditues nga viti
2001-2004, edhe pse me bazé t& ulét, shénonte njé rritie mesatare vietore
prej 33%, duke pérbéré mesatarisht 7.4% t& PBB-sé sé vendit.

Vitet 2004-2008, kané regjistruar normat mé t& larta t& rrities s& kredisg,
mesatarisht 57%, duke pérbéré mesatarisht 24% 1€ PBB-sé sé vendit. Kjo sjellie
vien si rezultat i kuadrit t& favorshém makroekonomik (norma relativisht € larta
dhe t& géndrueshme € rrities ekonomike, inflacioni né nivele & uléta dhe
kryesisht brenda kufijve & pércakiuar nga autoriteti monetar) (Kalluci 2012).
Gjaté kétyre viteve, rritie mé t& shpejté & kredise, edhe pse karakterizohen
nga njé bazé mé e ulét, njohén kredimarrésit individé (mesatarisht 67.2%):
sidomos kredia hipotekare, megenése kérkesa pér kéte lloj kredie u it
dukshém. Ndérsa, subjekii biznes regjistroi njé rritie mesatare prej 45%.
Vlen 1€ cilésojmé se performanca e portofolit t& kredisé gjaté késaj periudhe
ka gené e mirg, ku raporti i kredive me probleme ndaj tepricés sé kredisé
rezultonte mesatarisht 3.6%.

Kriza financiare ndérkombétare gé filloi né verén e vitit 2007, solli nié
ekspozim relativisht t& ulét t& sektorit bankar shqiptar, si rezultat i zhvillimit t&
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ulét financiar (kétu pérmendim mungesén e bursés apo investimeve né lefra me
vleré t& ashtuquaijtura toksike). Megjithaté, pérkrah késaj, tregues & caktuar
t& shéndefit financiar u luhatén nga trendi i tyre historik, ku edhe akfivitefi
kreditues shfagi ngadalésim®.

Prirja rénése e kreditimit vijoi edhe né vitet né vazhdim, duke kulmuar me vlera
negative rritieje (korrik 201 3-korrik 2014)* kryesisht si rezultat i ngadalésimit
ekonomik dhe performancés sé ulét t& porfofolit & kredisé (RKP né vitin 2014
regjistroi nivelin mé & larté historik: 24%). Gjithé kéto zhvillime historike &
siellies sé kredisé, jané shogéruar edhe me pérmirésimin e kuadrit rregullativ
dhe marrien e masave fillimisht pér ngushtimin, dhe mé voné pér zgjerimin e
akfivitetit kreditues.

2. BAZA E TE DHENAVE

N& ushtrimin toné, baza e t& dhénave e cila i referohet kredisé sé sektorit bankar,
éshté me frekuencé tremujore, nga shtatori 2009-dhjetor 2014. Pérzgjedhja
e periudhés sé& aplikimit nuk éshté rastésore, pasi ne gjykojmé se jané vitet
né t& cilat éshté materializuar kriza financiare dhe pérmbaijné informacione
mé interesante dhe & defajuara € portofolit 1€ kredisé (ngadalésim i kreditimit
dhe RKP e larté). Megjithaté, pér efekt krahasimi ne e kemi zhvilluar aplikimin
sipas konceptit 1€ paré edhe pér muajin dhjetor 2008, gé i takon periudhés
para krizés.

Kategorité e pérzgjedhura jané 16, t& cilat pérfagésojné kredidhénien pér
biznesin sipas sektoréve t& ekonomisé (klasifikimi i NACE® - ku pérfshihen
11 industri) (RSF, fage 67, 2014), kredidhénien pér individét & ndaré né
kredi konsumatore dhe hipotekare, marrédhéniet me gevering, marrédhéniet
me insfitucione té tjera financiare dhe marrédhéniet me jorezidentét (tabela 1).

Tabela 1. Té dhéna statistikore pér aktivitetin kreditues (dhjetor 2014)

Teprica e Pesha :
Eredisé ndaj tofalit eniuelald)

(n& min lek) (né %) 20/\6\8?;253?2
Bujgésia, Gjuetia dhe Silvikultura 6,738.01 1.13 0.24
Peshkimi 348.14 0.06 0.28
Indusfria nxjerrése 7.982.74 1.34 0.31
Industria pérpunuese 59,258.83 Q.95 0.13
ijzir:;iiﬁ shpérndaria e energjisé elekirike, e gazit 52008.33 880 0.5
Ndértimi 52,759.06 8.86 0.12
Tregtia, Riparimi i automijeteve dhe artikujve 130 048.10 93 35 0.15
shiépiake e ' '
Hotelet dhe restorantet 15,229.08 2.56 0.12
Transporti, Magazinimi dhe Telekomunikacioni 12,181.93 2.05 0.14

5 Pas vitit 2008 deri né fillim t& vitit 2011, aktiviteti kreditues shénoi rritie njéshifrore pér heré
1€ paré né historikun e fij. Rrifia mé e ulét Eshté rregjistruar né tetor 2010: 7.5%.

Ne prill 2014, vlera mé e larié negative e normés sé rritjes sé kredisé: (-3.4%).

Klasifikimi statistikor i akfiviteteve ekonomike né Komunitetin Europian, shkurfimi i 1 cilit njihet
me emrin NACE.
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Pasurité e patundshme, dhénia me gira,efj. 2,219.09 0.37 0.16
Té fiera 55,557.89 Q.33 0.13
Kredia pér pasuri & paluajtshme 102,823.31 17.27 0.12
Kredia konsumatore 41,771.02 7.02 0.18
_Hug pér bonkgt, insfitucionef e kreditit dhe 14.264.08 2 40 0.27
institucionet e fiera financiare

Qeveria Shgiptare & Administrata Publike 2,040.86 0.34 0.57
Marrédhéniet me jorezidentét 30,312.83 5.09 0.53
Total 595,443.38  100.00 0.12

Burimi: Banka e Shqipérisé

Ngo fabela 1, evidentohet kredia dhéné sektorit & tregtisé, riparimit t&
automieteve dhe artikujve shtépiaké, si ajo me peshén mé té larté né portofolin
e kredisé (23.4%), e ndjekur ngo kredia pér pasuri t& paluajishme dhéné
individéve (17.3%). Pérgendrimi mé i larté sipas Indeksit Herfindahl shénohet
pér krediné dhéné Qeverisé Shqgiptare dhe Administratés Publike {0.57),
krediné dhéné jorezidentéve (0.53) dhe pér sekiorin e industrisé nxjerrése
(0.31). Kjo si pasojé e fakfit g& njé numér i vogél bankash investojné né kéto
kategori. Sektori bankar shgiptar karakterizohet kryesisht nga njé pérgendrim
i moderuar, i cili luhatet né vlerat 0.15-0.25.

3. REZULTATET

3.1 NGJASHMERIA SIPAS BILANCIT (PA MARRE PARASYSH RREZIKUN E
KREDISE)

Rezultatet e pérftuara mbéshtetur né metodologjing e shfielluar pér rastin e
ngjashmérisé sé portofolit t& kredisé pér bankat né Shqipéri, pa marré parasysh
rmezikun e kredis€, paragiten né matricén 1 si mé poshté:

Matrica 1. Ngjashméria sipas bilancit (dhjetor 2014)

G3| Gl G G3| G3| Gl G3| G2 Gl G2 G2 Gl G3| G2, G2
G3 | 0.75| 0.77, 0.81 0.73
Gl 11064 0.54| 0.62] 0.59| 0.52
G 0.75] 0.64 11 0.67] 0.83] 0.65| 0.82| 0.79
G3 0.77] 0.54| 0.6/ 11083 076 0./7 0.64
G3 0.62] 0.83 0.83 1 076 0.84 0.83
0.65] 0.76| 0.76 11 0.63] 0.68| 0.81 0.75| 0.82
0.63 11 071 0.79| 0.57
0.68 0.71 11 0.82] 0.50
0.81] 0.79| 0.82
G2 0.75] 0.57| 0.50 0.77
0.63
0.67
G2 0.79 0.81 11 0.83
G2 0.73] 0.59| 0.80| 0.79 0.74| 0.83 1
Ciftet 14 13 12 11 2 1 0
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Né matricén 1, kolonat dhe rreshtat pérfagésojné bankat individuale sipas
madhésisé sé grupeve ku béjné pjesé, né t& nigjtén renditie. Cdo qelizé
pérfagéson ngjashméring midis dy bankave & kolonés dhe rreshtit pérkatés.
Sa mé e erét t& jeté geliza, aq mé e laré éshté ngjashméria midis kétyre
dy bankave. Ngjyrosja e matricés &shté pércaktuar nga shpérndaria e
percentileve.

e Ngijyra bojéqielli e hapur, pérfagéson ciffet me nivel t& ulét ngjashmérie.
Ne kemi pércaktuar kété nivel né pércentilin e 104€, me vleré 0.59. Kjo
fregon se 10% e vlerave € cifteve rezultojné nén 0.59.

e Ngijyra blu, pérfagéson ciftet me nivel relativisht t& larté ngjashmérie.
Ne kemi pércaktuar kété nivel né percentilin e 504, me vleré 0.81. Kjo
fregon se 50% e vlerave € cifteve arrijné deri né vlerén 0.81.

e Ngijyra blu e errét, pérfagéson ciftet me nivelin mé t€ larté t& ngjashmérise,
i cili shtrihet né percentilin e 904€, me vleré 0.94. Ne evidentojmé se
10% e vlerave 1 ciffeve & bankave, kané njé ngjashméri mé & larté se
0.94 (shumé prané vlerés 1), gé tregon se bankat jané shumé & ngjashme
dhe pér redhojé ekspozohen niélloj ndaj rrezigeve potenciale.

Vija diagonale me & bardhé e matricés éshté pérjashtuar, pér arsye se kjo
fregon ngjashméring e bankés me vetveten, me vlerén 1. N& pjesén e sipérme
f& mafricés &éshté vendosur grupi bankar, & cilit i pérket ¢do banké, sipas
madhésisé. Mé konkretisht:

banka € Grupit 1 (secila nga 0-2% € totalit 1€ akfiveve & sekforif);
banka t& Grupit 2 (secila nga 2-7% té totalit t& aktiveve 1€ sektorit);
®  banka t& Grupit 3 (secila mbi 7% 1€ tofalit t& akfiveve t& sekiorit).

Kolona né & majté t& matricés fregon bankat pjesémarrése né ushtrim. Né
pjesén e poshtme t& matricés kemi paragitur numrin e cifteve & bankave. Né
fofal jané 105 cifte bankash.

Ne presim gé bankat e médha t& kené ngjashméri t& larté t& portofolit t€
kredisé mes tyre, po ashtu si edhe bankat e vogla me niérajetrén. Realisht,
nga rezultatet del qé pavarésisht madhésisé sé tyre, edhe né kombinimin e njé
banke & madhe me njé banké t& vogél, portofolet e kredisé jané € ngjashme.
Kio vien si pasojé e pérgendrimit t& aktivitetit kreditues né sekforé t& njgjte.
Sektori né té& cilin &shté pérgendruar mé shumé kredidhénia e bankave éshté
sektori i tregtisé, riparimit t& automjeteve dhe artikujve shtépiaké: rreth 23.4%
t& totalit t& sektorit bankar.

Sipas késaj metode, ngjashméria tofale e sekforit bankar rezulton 0.76.

3.1 NGJASHMERIA SIPAS BILANCIT DUKE MARRE PARAYSH RREZIKUN
E KREDISE

Né pérqasjen e dyt&, ngjashméria e porfofolit t& kredisé éshté rivlerésuar duke
marré parasysh karakteristikat e rrezikut, né ményré gé aktivet me rrezik mé
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€ larté t& marrin peshé mé f€ larté®. Sipas sekforéve t& ekonomisg, paragitia
e kredive me probleme dhe koeficientit t& variacionit jepef né grafikun 1 mé

poshté:
Crafik 1. Niveli i kredive me probleme dhe koeficienti i variacionit
sipas sektoréve kryesoré & ekonomisé
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Sektorét mé t& ekspozuar ndaj rrezikut t& kredisé, rezultojné sekfori i tregtisé,
ndértimit, indusfria pérpunuese, fransporti dhe kredia konsumatore, & cilét
karokterizohen nga njé nivel i ulét i koeficientit t& variacionit. Si rezultat i
marrédhénies sé ndérsjellié € kredive me probleme dhe koeficientit 1€
variacionit, kéta sekforé rezultojné me nié nivel 1€ larté 1€ raportit & kredive me
probleme. Nisur nga kjo logjiké, ngjashméria mes cifteve t& bankave pér kéta
sektoré, duke marré parasysh mezikun e kredisé, paragitet e larté.

Rezultatet e pérftuara, mbéshtetur mbi ngjashméring e portofolit 1€ kredisé pér

bankat né Shqipéri, duke marré parasysh rrezikun e kredisé, paragiten né
matricén 2 si mé poshté:

Matrica 2. Ngjashméria sipas bilancit duke marré parasysh rrezikun e kredisé

(dhjetor 2014)
G3| G1| a1 63‘ G3 G]‘ G3 G2
G3 ] 0.75 0.83] 0.84| 0.81] 081 0.81
G 11 0.68] 0711 0.72] 0.72] 0.71
G 0.75 0.68 11 078 0.60 0.73 0.84
G3 0.83] 0.71 078 0.85 0.87] 0.81]
G3 0.84 072 0.87
G 081 072 060! 0.85
G3 0.81 071 0.87
G2 0.8]
G
G2
G2
Gl
G3
G2
G2
Ciftet

Ngjashméria sipas bilancit, duke maré parasysh edhe rrezikun e kredisé
(pérfagésuar nga raporti i kredive me probleme) t& llogaritur sipas formulés 2 te
seksioni i metodologjisé, rezulton mé e larté pér 1€ gjitha giftet e bankave, duke
shprehur késhtu ekspozim mé t€ larté ndaj rrezikut 1 kredisé. Mé konkretisht,
vlerat e ngjashmérisé sipas cifteve t& shprehura sipas percentilit luhaten:

e 0.71 pér percentilin e 104& (g& do t& thoté se vetém 10% e cifteve
t& bankave shfogin ngjashméri deri né vlerén 0.71 dhe Q0% e cifteve
géndrojné né nivelin mbi 0.71);

e .85 pér percentilin e 504¢;

e 0.96 pér percentilin e 04,

Ngjashméria totale e sektorit bankar sipas késaj mefode, shénon vlerén 0.84,
duke u konsideruar ngjashméri e larté e portofolit & kredisé. Aplikimi i ushtrimit
pér periudhén para materializimit & efekiit t& krizés ndérkombétare (dhijefor
2008) na paraget njg panoramé t& pérafért me ditét e sotme, ku peshén
kryesore né porfofolin e kredisé sé& bankave e zéné kredia dhéné pér tregfti,
pér pasuri & paluajtshme, industria pérpunuese dhe ndértimi. Ngjashméria
mes cifteve & bankave mbetet e larté.
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Matrica 3. Ngjashméria sipas bilancit (dhjetor 2008)
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Sipas késaj metode, ngjashméria totale e sektorit bankar para krizés rezulton
0.70, mé e ulét se pas krizés (dhjetor 2014 e cila rezultoi 0.76. Kjo tregon
qé aktualisht sektori bankar éshté mé i ekspozuar ndaj rrezigeve & mundshme,
nisur nga ngjashméria mé e larté e ciffeve t& bankave pér portofolin e kredisé
sé tyre.

4. PERFUNDIME

Ky material paragiti disa instrumente 1€ thjeshta, pér & plotésuar disa nga
boshlléget né vlerésimin empirik dhe paketén e instrumenteve t& monitorimit t&
rmezikut nga ana e autoriteteve makroprudenciale.

Nga ushtrimi rezultoi se koncepti “madhési” né ngjashmériné e portofolit t&
kredisé sé& bankave, pér rastin e sektorit bankar shgiptar, nuk &shté njé element
i réndésishém. Strukiura e portofolit t& kredisé éshté e ngjashme jo vetém fe
kombinimi i bankave me madhési € ngjashme, por edhe tek ato me madhési
t& ndryshme.

Nga aplikimi i metodologijisg, rezultoi se bankat né vendin toné e kané
shpérndaré portofolin e tyre € kredisé né sekioré € nigjté, cka i bén ato t&
ngjashme. Niveli i ngjashmérisé rezulton akoma dhe mé i larté, kur né aplikim
pérfshihet fakfori risk, i pérfagésuar nga raporti i huave me probleme.

Diversifikimi i ulét i sekiorit bankar shqiptar e ekspozon sektorin ndaj goditieve
& mundshme, t& cilat mund t& cénojné géndrueshmériné financiare. Nisur nga
ngjashméria e larté qé karakterizon sektorin bankar shqiptar, kérkohet monitorim
i kujdesshém i investimeve me rrezik, t& ndérmarra né sekioré € njgjté.

Aplikimi i metodologjisé pér periudhén para krizés (dhjetor 2008), paraget njé
nivel ngjoshmérie mé 1€ ulét, pér rredhojé ekspozim mé té ulét ndaj rrezigeve
pofenciale si rezultat i diversifikimit 1€ portofolit 1€ kredisé sé dy bankave &
sektorit bankar.
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Kéto rezultate mund & ndihmojné gjithashtu edhe né pérmirésimin e ushtrimit
f& provés sé rezistencés, duke u ofruar autoriteteve mbikéqyrése nié panoramé
mé & qarté t& pérgendrimit t& rrezikut t& kredisé.

Né materialin foné, u frajtua ana e akfiveve t& bankave, me fokus mbi rrezikun e
kredisé. Megjithaté, metodat e paragitura mund & aplikohen edhe pér tregues
& tjeré t& bankave, si aktivet e peshuara me rezik, strukiura e detyrimeve apo
strukiura e kapitalit.
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MBI EKZISTENCEN E KANALIT TE KREDISE BANKARE
NE MEKANIZMIN E TRANSMISIONIT NE SHQIPERI

llir Vika, Departamenti i Kérkimeve,
Erjona Suljoti’, Departamenti i Politikés Monetare, Banka e Shqipérisé

ABSTRAKT

Kanali i kredisé bankare ka fituar réndési dekadat e fundit, sidomos pas
krizés financiare globale & vitit 2008. Ngérget e krijuara né funksionimin e
mekanizmit & politikés monetare, kané térhequr vémendjen e studivesve pér
Viu pérgjigjur pyefieve se pse bankat nuk reagojné njélloj si pérpara krizés,
ndaj kushteve fejet fé lehtésuara monetare. Népérmjet aplikimit t€ metodés
CMM né & dhénat individuale sipas bankave, ky artikull synon & vierésojé
rolin gé kané karakferistikat e bankave, si likuiditeti dhe madhésia e tyre, né
fransmetimin e sinjaleve & politikés monetare. Rezultatet e analizés empirike
konfirmojné ekzistencén e kanalit 1& kredisé pér bankat me likuiditet 1€ larfé.
Nga ana tietér, madhésia e bankés nuk rezulioi statistikisht e réndésishme,
pérvecse né ato raste kur banka gézonte edhe likuiditet 1€ larté. Gjefjet e kétij
artikulli jané né linjé me pérfundimet e studimeve & tiera pér pércaktuesit e
kredisé dhe pér funksionimin e kanalit & kredisé né mekanizmin e transmisionit

monefar.

1. HYRIE

Ndryshe nga kanalet neoklasike, kanali i kredisé bankare merr né shqyrtim
mundésiné e papérsosmérive né fregjet financiare. Gjaté dhjeféviecaréve &
fundit, ai ka marré vémendie t& vecanté né literaturén e politikés monetare, pér
& kuptuar mé& miré mekanizmin e transmisionit & saj né& ekonomi. Né rastin
e Shqipérisé, ka disa puné kérkimore gé trajtojné kreditimin e bankave, ndaj
qéllimi i késaj analize t& shkurtér éshté "t inventarizojé” gjetiet empirike &
punimeve & Bankés sé Shqipérisé, lidhur me kanalin e kredisé né Shqipéri,
e & dalé né pérfundime mbi réndésing e tyre né analizat e sotme pér
politikén monetare. Mé poshté, do t€ vijojmé shkurtimisht me konceptin e
kanalit t& kredisé: pastaj do & paragesim punét kérkimore empirike né rastin
e Shqipérisé, ku kemi replikuar gjefiet e studimit nga Vika (2009); dhe né
fund jemi pérpjekur 1€ hedhim drit&, népérmiet njé recensioni t& shkurtér, mbi
pérfundimet e kétyre gjefieve dhe mundésive pér pérmirésime t& métejshme.

Nén supozimin se fregjetjané eficiente, fransmetimi monetar sipas kéndvéshtrimit
neoklasik fokusohej kryesisht tek modelimi i pérbérésve & kérkesés agregate.
Megijithaté, ndérhyriet e geverisé dhe papérsosméria e tregjeve private, pér
shkak t& informacionit asimetfrik apo segmentimit & tregut, cojné heré pas

Piképamjet e shprehura né kété material jané & autoréve dhe nuk pasqyrojné
domosdoshmérisht ato 1& Bankés sé Shqipérisé.
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here né mosfunksionimin eficient € tregjeve. literatura mbi mekanizmin e
fransmisionit monetar népérmiet kanaleve “jo neoklasike”, shikon ndikimin e
ndérhyrieve t& qgeverisé fek fregjet financiare; kanalin e huadhénies bankare;
dhe kanalin e pasqyrave financiare t€ firmave dhe familjeve (Boivin, Kiley dhe
Mishkin, 2010). Kanali i paré u kushton vémendije politikave t& geverisé, gé
mund t& prekin kreditimin e bankave, si¢ ishte rasti i garancisé geveritare né
Finlandé né vitet 1990. Kanali i dyté thekson rolin e bankave né transmetimin
e politikés monefare. Nése ato kané karakteristika dhe fugi financiare t&
ndryshme, oferta e kredisé s& secilés banké mund 1€ reagojé ndryshe ndaj
goditieve t& politikés monetare. D.m.th., strukiura e sistemit bankar mund t&
jeté njé faktor i réndésishém, g& pércakion nivelin e kreditimit t& bankave
individuale. Karakferistikat e bankave, si madhésia, likuiditeti dhe kapitali,
pérdoren gjerésisht né literaturé si pérafrues 1€ asimefrisé sé informacionit, &
cilét mund t& na ndihmojné t& kuptojmé se sa t€ forta jané efekfet e shpémdara
mes bankave. Ndryshe nga kéto, kanali i trete hedh véshtrimin tek pasqyrat
financiare t& individéve dhe biznesit.

Hulumtimi i literaturés véren disa punime kérkimore, 1€ cilat prekin kreditimin
né Shqipéri. Nijé pjesé e tyre kané synuar & kuptojné siellien e kreditimit né
nivel makro apo t& faktoréve pércakiues té tij [si p.sh. Kalluci (2012); Suljoti &
Note (2013); Shijaku & Kalluci (2014); Tanku, Dushku & Ceca (2015); Rama
(2015); et.], ose jané ndérmarré pér géllime té stabilitetit financiar [p.sh. Ceca
& Shijaku {201 1); Dushku & Kota (2014); efj.], por vetém dy syresh pérpigen
fé trajtojné mé drejtpérsédreiti kanalin e kredisé bankare — Lugi & Vika (2005)
dhe Vika (2009) - si njé hallké né mekanizmin e transmisionit monetar. Té dy
materialet bazohen né 1€ dhénat individuale t& bankave: i pari pér periudhén
2001-2003, ndérsa i dyti pér ate 2004-2006. Edhe pse korniza teorike e
t& dy materialeve mbetet e niéjté, ka ndryshime t& réndésishme mes tyre, gé
konsistojné fillimisht n& pérmirésimin e kampionit (me pérfshirien e njé¢ banke
& madhe né analizg, si njé pjesé e genésishme e sekiorit bankar), si edhe né
mefodén e re GMM té vlerésimit t& koeficientéve (sipas Arellano dhe Bond), e
cila sipas literaturés éshté mé e pérshtatshme sesa metoda e pérdorur mé paré
OLS, né trajtimin e problemeve t& endogjeneitetit t& lindura nga specifikimi i
modelit. Pér kété arsye, kemi proceduar vetém me replikimin e studimit 1€ dyté,
“Roli i Bankave né Transmetimin e Politikés Monetare né Shqgipéri”, nga Vika
(2009), me géllim hetimin e géndrueshmérisé sé gjetjeve € atéhershme mbi
mundésiné e papérsosmérive né tregun shqiptar, edhe né periudhén e sotme.

Né vazhdim, kemi pérshkruor fillimisht disa karakteristika & strukturés sé sistemit
financiar né Shgipéri, gé mund & ndihmojné pér t& krijuar njé ide fillestare,
mbi ekzistencén ose jo t& kanalit & dyté & transmetimit monetar & diskutuar
mé lart, até t& huadhénies bankare. Mé pas, do t& vijohet shkurtimisht me
aspektet mefodologjike t& analizés, dhe né fund me rezultatet empirike.
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2. ZHVILLMET EKONOMIKE DHE KARAKTERISTIKAT E
SEKTORIT BANKAR

Sikurse edhe né shumé vende té tjera t€ rajonit & Evropés Qendrore dhe
Juglindore, Shgipéria ka pérjetuar rritie t& larté dhe t& géndrueshme ekonomike
né dekadat e fundit. N& vitet 2000-2008, rritia ekonomike prej mesatarisht
rreth 6% né vit, u mbéshtet nga zgjerimi i shpejté i konsumit privat dhe nga
ritia e produktivitetit, 1€ cilét u pérkrahén nga njé rol akfiv i sektorit bankar.
Kriza financiare e vitit 2008 goditi rritien ekonomike dhe vecanérisht kérkesén
e brendshme, népérmiet konsumit dhe investimeve. Té dy kéta tregues u
goditén akoma mé shumé edhe nga kriza né Evropé, rénia e remitancave
dhe pérkegésimi i besimit. Zgjerimi i ekonomisé, pér periudhén 20092014,

shénoi mesatarisht 2.3%.

Cijaté dy dhjetéviecaréve t& fundit, Shgipéria éshté karakterizuar nga nijé nivel
i ulét i inflacionit & ¢cmimeve t& konsumit. Vecanérisht pas vitit 2008, norma e
inflacionit &shté pozicionuar né nivele & moderuara, duke reflektuar dobésing
e kérkesés agregate, miedisin e jashtém disinflacionist dhe performancén
nén potencial & ekonomisé. Inflacioni mesatar né vitet 2014 - 2015 shénoi
1.7%, pra poshté objektivit prej 3% t& Bankés sé Shqipérisé. Po késhtu, ecuria
e kursit ka gené pérgjithésisht e géndrueshme. Pasi pésoi njgé néngmim &
ndjeshém né vitet 2009 (rreth 15%), kursi i kémbimit t& lekut ndaj monedhave
kryesore éshté stabilizuar né nié nivel € ri. Né njé¢ ambient t& plogésht
makroekonomik, politika monetare e Bankés sé Shqjipérisé ka gené gjerésisht
né kahun lehtésues. Banka e Shqipérisé, gé prej vieshtés sé vitit 2011, ka ulur
né ményré t& vazhdueshme normén bazé t& inferesit. Pér heré t& fundit, ulja e
normés ndodhi né muajin néntor 2015, duke e cuar até né nivelin mé té ulét

historik, prej 1.75%.

Sistemi financiar né Shqgipéri ka pérjetuar ndryshime & réndésishme né
10 vitet e fundit. Ndérmietésimi financiar éshté thelluar dhe né treg jané
prezantuar shumé instrumente & reja. Sistemi bankar pérfagéson segmentin
mé t& zhvilluar & sistemit financiar, me rreth Q0% té totalit t& aktiveve. Né
freg operojné 16 banka, ku 14 prej tyre jané me kapital t& huaj. Piesémarrjo
e bankave ndérkombétare ka ndihmuar né rritien e konkurrencés dhe té
eficiencés né sistem. Té gjitha bankat né sistem jané banka fregtare. Rapori
i aktiveve t& bankave ndaj PBB-sé &shté rritur me 30 piké pérgindjeje né 10
vitet e fundit, duke arritur né 93% né 2015. Gjaté késaj periudhe, bankat
kané rritur ndjeshém ndérmijetésimin financiar pér ekonoming. Raporti i
kredisé ndaj depozitave shénonte 14.4% né fund t& vitit 2002, dhe né vitet
e fundit &shté stabilizuar prané nivelit 55%. Pavarésisht numrit t& bollshém
t& bankave né sistem, ai éshté i mbizotéruar nga grupi i bankave t&€ médha
— i pérbéré nga tre banka gé zéné mbi 50% t& akfiveve t& sistemit. Edhe
pse ky fregues ka gené né rénie, ai vazhdon f€ tregojé pér mbizotérimin e
bankave t& médha né veprimtaring e sektorit (Raporti i Mbikéqgyries sé Bankés

sé& Shqipérisé, 2014).
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mKredia per sekiorin privat (KSP)/ PBB
—KPS ndryshim viefor

Kreditimi i sektorit privat éshté njé nga aktivitetet kryesore t& bankave, gé ka
njohur rritie 1€ shpeijté pas vitit 2004. Késhtu, me nié rritie vjetore t& portofolit
prej mesatarisht 50% pér periudhén 2004-2008, raporti i kredisé ndaj PBB-
sé u it shpejt, nga 7.5% né vitin 2003, né 35.4% né 2008. Pérshpejtimi
i ritmeve & rrities sé kredisé pér sektorin privat, u mbéshtet si nga kérkesa e
larté pér financim, ashtu edhe nga oferta e shtuar e bankave pér & dhéné
kredi, e nxitur nga hyrja e bankave & médha evropiane né vend. Zgjerimi
i shpejté i akfivitetit ekonomik, nevojat e médha pér investim dhe financimi i
tyre, t& pérkrahur nga zhvillimet pozitive né sektorin bankar, ishin pércaktuesit
kryesoré 1€ késaj rrifieje & shpejté t& kreditimit né vend. Nijé fiefér fakfor i
réndésishém né kéfé rritie, ka gené edhe pérdorimi i pakét i levés financiare
nga bizneset né ato vite.

Raporti i kredisé pér sektorin privat ndaj PBB-sé shénoi nivelin mé t€ larté historik
né vitin 2011, me 40%. Q& prej mesit t& vitit 2012, ky raport ka gené né
rénie dhe &shté stabilizuar rreth nivelit 37% né dy vitet e fundit, 2014-2015.
Pér periudhén pas krizés, kreditimi &shté rritur mesatarisht me 5% né vit, duke
u tkurrur vitet e fundit. Pérkegésimi i aktivitetit kreditues, i dedikohet si rénies sé
kérkesés pér financim nga sekfori privat, ashtu edhe kushteve € shirénguara &
kreditimit nga bankat. Ngadalésimi i aktivitetit ekonomik solli mosshfrytézimin
e ploté t& kapaciteteve prodhuese e, pér pasojé, edhe nevojén mé t& pakét pér
investime e kérkesé pér financim. Paralelisht, rrifia e pasigurisé pér zhvillimet
né t& ardhmen, rénia e besimit tek bizneset e individét, dhe né pérgjithési
dobésimi i t& ardhurave, ndikoi né ulien e kérkesés pér kredi népér banka.
Giithashtu, oferta pér kredi u tkurr shumé dhe bankat u béné pérzgjedhése,
duke shfaqur njé sjellie kundérshtuese ndaj rrezikut. Rreziku i kredisé u it
dukshém pas vitit 2008. N& fund t& vitit 2008, niveli i kredive me probleme
ishte rreth 4%, dhe ky tregues u pérfshi né nié trend rrités deri né shiator t& vifit
2014, ku shénoi edhe nivelin mé € larté prej 25%. Rritja e shpejté e kredive
me probleme i shtyu bankat t& ndérmermin politika konservatore kreditimi.
Kéto politika u shtrénguan mé shumé me térhegjen e bankave peréndimore
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nga vendet e Eviopés Qendrore e Juglindore dhe me ndérprerjen e financimit
t& degéve né rajon.

Pavarésisht pérkegésimit € cilésisé sé portofolit, sistemi bankar gjaté késaj
periudhe &shté karakterizuar nga nivele t& mira t& kapitalit dhe likuiditetit.
Né terma mesataré pér sistemin, raporti i mjaftueshmérisé sé kapitalit, pas
vitit 2008, géndron né mesatarisht 16.3%, mbi nivelin minimal rregullator t&
kérkuar prej 12%. Treguesit e likuiditetit tregojné pér njé rénie graduale té tij,
me zhvillimin dhe thellimin e rolit ndérmijetésues t& bankave. Para vitit 2008,
ky tregues luhatej mesatarisht rreth nivelit 5%, ndérsa pér periudhén 2008-
2015, ai luhate] mesatarisht rreth 30%. Pavarésisht luhatieve, ky tregues ka
gené gjithmoné mbi nivelet minimale rregullatore t& kérkuara. Megijithaté,
raporti i likuiditetit dhe i mjaftueshmérisé sé kapitalit 1& bankave ndryshon
ndjeshém nga niéra banké tek tjetra.
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—Raporti i mjaftueshmérisé sé& kapitalit ——Raporti i likuiditefit
—Raporti i mjaftueshmérisé sé& kapitalit i kérkuar —Raporti i kérkuar i likviditetit
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Portofoli i kredisé né banka é&shté mbizotéruar nga kredia dhéné bizneseve,
qé zé rreth 70% té tij. Ky raport ishte mé i larté pérpara vitit 2004. Gjaté
periudhés 2004-2008, bankat filluan t& pérfshinin né fokusin e tyre edhe
kredité pér individét. Kredia pér individé arriti peshén mé t& larté né portofolin
e kredisé, 37% té tij, gjaté vitit 2007. Pas vitit 2008, bankat u térhogén nga
financimi i individéve dhe i jané rikthyer kétij segmenti vetém kohét e fundit.
Né fund t& vitit 2015, kredia pér biznese pérfagésonte 65% 1€ portofolit, ajo
pér individé 28%, dhe kreditimi i ndérmarrjeve shtetérore pérfagésonte 7% te
portofolit t& pérgjithshém. Po késhtu, portofoli i kredisé ka gené i mbizotéruar
nga kreditimi né valuté, kryesisht né euro. Raporti i kredisé né valuté ndaj
fofalit, shénoi nivelin maksimal prej 80% né 2004, dhe pas vitit 2008, ka
gené né njé trajekiore rénése. N& fund & muaijit néntor 2015, kredia né valuté
pérfagésonte 57% t& portofolit t& kredisé. Né vecanti, né periudhén pas krizés
sé vitit 2008, bankat dhe bizneset jané orientuar mé shumé ndaj kreditimit né
leké, duke pérkrahur ulien e euroizimit t& larté t& portofolit & kredisé.
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Kostoja e kreditimit né leké ka ndjekur ecuriné e normés bazé & politikés
monetare. N& muajin néntor 2015, interesi mesatar i kredisé né leké shénoi
minimumin historik prej 7.4%, krahasuar me 14% qé ishte né vitin 2008. Né
rénie kané gené edhe normat e interesit & kredisé né euro, por rénia e tyre
né 10 vitet e fundit ka gené mé e moderuar. Diferenca e normave 1é inferesit
& kredisé né leké me ato né euro &shté ngushtuar dukshém, duke pérkrahur
edhe zhvendosjen e porfofolit drejt kreditimit né leké. Megjithé ulien e kostos
sé kredisé, akfiviteti kreditues mbetet i dobét dhe bankat kané pérdorur kushtet
e tiera t& kreditimit pér tkurrien e ofertés. Shkurtimi i maturitetit t& kredisé, rritja
e kérkesave pér kolateral, rritja e kérkesave pér mbulim me t& ardhura té késtit,
kané gené ndér elementét kryesoré gé ato kané pérdorur pér shtréngimin e
ofertés.

—Norma mesatare e inferesit t& kredisé sé re né leké —Interesi i bono thesarit 12m
—Norma mesatare e inferesit t& kredisé sé re né euro —Repo

Burimi: Banka e Shqipérisé. |

3. ANALIZA EMPIRIKE

3.1 TE DHENAT

T& dhénat e pérfshira né studim pérfshijné periudhén 2004-2014. Té dhénat
jané individuale pér secilén banké 1€ sistemit. Pér vlerésimin e kanalit 1€ kredisé
u morén parasysh 12 nga 16 banka gé operojné akiualisht. Kredia bankare
pérfshin huadhénien ndaj individéve dhe sekiorit privat jobankar, périashtuar
kredité me probleme. Si tregues pér karakferistikat e bankave u pérdorén
freguesi i madhésisé sé bankés dhe ai i likuiditetit. Krahas kétyre treguesve,
né model jané pérfshiré edhe kursi nominal i kémbimit dhe PBB-ja reale.
Burimi i t& dhénave per sektorin bankar, normén bazé té interesit dhe kursin e
kémbimit, éshté Banka e Shqipérisé, kurse pér PBB-né éshté INSTAT. Metoda
ekonometrike e vlerésimit &shtie GMM, mbulon periudhén 2004-2014, me
frekuencé tremujore dhe pérdor seri kohore € pazhveshura nga sezonaliteti.
Gijithashtu, paneli i t& dhénave nuk éshté i balancuar.
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3.2 ASPEKTE METODOLOGIIKE

Specifikimi i modelit &shté ruajtur i njgjté si tek Vika (2009). Véllimi i kreditimit
k, t& secilés banké i, né kohén t, shpjegohet nga zhvillimet e kredisé né té
kaluarén, nga treguesi i politikés monetare i pérafruar me normén e inferesit
t& repove nj€javore r, nga karakteristikat e bankave Z, (si madhésia dhe
likuiditeti), dhe nga dy variabla ekonomiké, kursi i ksmbimit efekiiv EER dhe
prodhimi PBB, gé pérpigen & kapin efektet e kérkesés né ekonomi, povore&sht
ndryshimeve i politikés monetare:

| j / j
Alnk, =a + Zb/A/n ki +Zc/Arr_/. + Zc//Z,.,_/.Ar,_/. + ZeZ[,_[ +

i= =] j=1 j=1
/ / (1)
+2 (OMER |+ 3 g0 PBB  +o

ku A tregon hyrien e variablit né diferencé t& paré; In géndron pér logaritmin
natyror; dhe u, &shté termi i gabimit. Koeficienti ¢ pérballé instrumentit t&
politikés monetare, tregon ndikimin mesatar & saj mbi rritien e kredisé
bankare. Ndérsa koeficienti d pérpara termit t& bashkéveprimit evidenton se
sa & réndésishme jané karakteristikat e secilés bankg, lidhur me reagimin e saj
ndaj politikés monetare. Nése d rezulton pozitiv dhe i réndésishém statistikisht,
mund 1€ themi se bankat mé € médha e mé likvide jané mé pak € ndjeshme
ndaj goditieve t& politikés monetare.

Madhésia (M ] e njé banke éshté matur me logaritmin e aktiveve totale (A ) &
bankés i né kohén f; ky variabél éshté gendérzuar né lidhje me mesataren e
cdo periudhe. Likuiditeti (Lg,) éshté llogaritur duke piesétuar akfivet likuide ndaj
totalit; né kété analizé, mietet likuide (L) pérbéhen nga rezervat, marréveshjet
e riblerjes, akfivet e huaja, obligacionet e geverisé dhe bonot e thesarit.
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3.3 REZULTATET

Vlerésimi i modelit pér rolin e bankave né transmetimin e politikés monetare,
ruan pérgjithésisht & njgjtat pérfundime me Vika (2009), ku duket se politika
monetare mund & influencojé ofertén e kreditimit t& bankave né monedhén
shqiptare. Lidhja midis tyre ruan pérgjithésisht madhésiné dhe shenjén negative
& gjetur mé paré, ku njé banké vlerésohet se ul kredidhénien e saj me rreth 0.4
pérgind, né pérgjigje t& shiréngimit t& politikés monetare me 1 piké pérgindje
(referuar koeficientit né Tabelén 1, kolona (2], megé kénaq nivelin e réndésisé
statistikore). Kombinimi i politikés monetare me dy karakteristikat e bankave,
madhésing dhe likuiditetin, na sugjeron pérfundime t& ndryshme. Sipas
interpretimit t& zakonshém né literaturé, nje koeficient POZitiv i boshkéveprimiT
f& tyre me repon na sugjeron se bankat kané rol akfiv né transmetimin e
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PBB reale

Kursi i kémbimit
Repo

Madhésia
Repo*Madhésia
Likuiditeti
Repo*Likuiditeti
Repo*Madh. *Lik.
S.E. of regression
Jest, pvalue

Nr. i bankave, obs.

PBB reale

Kursi kémbimit
Repo

Madhésia
Repo*Madhésia
Likuiditeti
Repo*Likuiditefi
Repo*Madh. *Lik.
S.E. of regression
JHest, pvalue

Nr. i bankave, obs.

politikés monetare (Ehrmann e 1j, 2001). Rezultatet e paragitura né Tabelén |
fregojné se madhésia e bankave nuk luan rol t& réndésishém né huadhénien
e bankave (meqgé koeficientét pérpara Repo* Madhési kané shenjé negative),
pra bankat mé € vogla nuk dallohen & redukiojné kreditimin e ekonomisé mé
shumé se mé & médhaté gjaté njé politike monetare shirénguese. Nga ana
fietér, duket se gjendja e aktiveve likuide 1€ bankave influencon reagimin e tyre
ndaj politikés monetare. Koeficienti i bashkéveprimit t& likuiditetit me normén
e repos éshté vazhdimisht pozitiv — megjithése statistikisht i paréndésishém
— duke treguar shenja pér ekzistencén e kanalit t& kredisg, ku bankat me
likuiditet mé t€ larté joné mé pak t& ndjeshme sesa té fierat ndaj vendimeve &
politikés monetare t& BSH-sé.

Tabela 1. Rezultatet nga Vlerésimi GMM (koeficientét afatgjate)
Variabli i varur: Kreditimi né leké
Ek. baze Madhésia Likuiditeti Madh. & Liku. Madh. *Likuid.
(1) (2) (3) (4) (5)

0.71 0.00 0.59 0.00 0.70 0.03 0.56 0.00 0.64 0.00
-4.33  0.00 501 0.06 418 0.12 -A4.45  0.46 -1.90  0./1
0.32 0.12 -0.39  0.09 071 0.32 -0.40 0.46 -0.33 043
0.23  0.06 -1.29  0.16 048 0.57

0.15 0.17 047 0.67 0.31 0.69

1.0/ 0.30 3.80 0.16 076 0.73

3.61 0.23 0.57 0.92 1.17 0.79

0.61 0.67
0.37 0.36 0.44 0.36 0.33
0.67 0.77 0.51 0.34 0.22
472 462 472 442 442
Variabli i varur: Kreditimi fotal (lek plus valut€)
Ek. bazé Madhésia Likuiditeti Madh. & Liku. Madh. *Likuid.
(1) (2) (3) (4) (5)

0.23 0.00 0.11 0.03 0.20 0.00 0.29 0.05 0.16  0.74
1.84 0.0] -1.92 0.2 -1.23  0.51 0.89 0.60 1.84 0.37
0.06 000 031 0.0] 0.23 0.12 0.12 042 0.11  0.6%9
0.29  0.04 0.02 0.96 0.06 0.73

0.06 0.17 044 0.16 0.25 0.04

0.40 0.18 1.832| ©.33 1.59 0.0I

0.23 0.1 3.17  0.09 0.99 0.12

0.55 0.02
0.11 0.12 0.11 0.16 0.12
0.46 0.64 0.81 0.47 0.93
473 463 463 443 473

# Koeficientét afatgjaté jané llogaritur si shuma e koeficientéve t& vonesave kohore, pjesétuar me njg minus shumén e
koeficientéve t& vonesave kohore t& variablit t& varur. Shénim: Numrat me ifalics tregojné vlerat probabilitare (p-valves).

Rezultatet e mésipérme tregojné pér ndjeshmériné e kreditimit né monedhén
vendase. Pér t& formuar njé ide pér reagimin e kredisé totale (d.m.th. pérfshiré
até né valuté), kjo e fundit éshté regresuar ndaj t& niéjtéve variabla si tek
kredia né leké. Tabela 1 tregon se pérfundimet jané € ngjashme me analizén
e mésipérme. Sidogofté, koeficienti relafivisht mé i ulét pérpara repos né
kéto ekuacione nénkupton véshtirésité e hasura nga politika monetare pér
€ influencuar kreditimin tofal, pér shkak t& pjesés s&¢ madhe qé zéné huaté
bankare né monedhé t& huaj. Gijithashtu, nése gjykojmé nga réndésia
statistikore e koeficientéve pérpara karakteristikave bankare, mund t& themi se
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roli i bankave né kété rast éshté mé i evidentuar. Situata e tyre likuide duket
se i ndihmon afo té rezistojné ndaj goditieve t& repos. Ndérkag, madhésia e
bankave nuk rezulton t& jeté e réndésishme edhe pér kreding totale, pérvec
rasteve kur afo gézojné njgkohésisht likuiditet relativisht t& larté.

Pér sa i pérket fakioréve 1€ fieré shpjegues né model, kérkesa pér kredi e
pérafruar me ecuriné e akfivitetit real t& ekonomisé rezulton t& ndikojé pozitivisht
mbi gatishméring/déshirén e bankave pér € ofruar hua. Megijithaté, kjo
marrédhénie paragitet joelastike si pér kreding né leké, ashtu edhe pér totalin
leké plus valuté (koeficienti afatgjoté pérpara PBB-sé reale &shté pérkatésisht
rreth 0.6 dhe 0.2). Kjo na sugjeron se kreditimi i bankave ka pasur ndikim
1€ réndésishém edhe nga fakiorét e ofertés apo strukiura e sekforit bankar,
pérveg atyre t& kérkesés. Ky fakt konfirmohet edhe né modelet alternative,
ku pérfshihen karakteristikat e bankave. Nga ana fiefér, ndikimi i kursit &
kémbimit duket i konsiderueshém, ku periudhat e dobésimit t& lekut mund
& sjellin ngadalésime t& ndjeshme t& kreditimit bankar. Rénia e vlerés sé
lekut mund & konsiderohet si tregues i pasigurisé ekonomike; gjithashtu, né
kushtet e euroizimit t& larté & kredisé, dobésimi i lekut do t& vinte né véshtirési
pagesat e detyrimeve né valuté nga biznesi dhe individét. Megjithaté, shenja
e pagéndrueshme e koeficientéve & kursit, vé né diskutim sakiésing e lidhjes
sé tij me kreding.

Kéto rezultate sugjerojné se, faktorét pércakives € kreditimit né vend kané
ndryshuar, dhe pér kété do té ishte e nevojshme gé& modeli i mésipérm &
pérmirésohet, duke marré né konsideraté njg model mé & plote mbi foktorét
pércaktues & kredisé, duke kontrolluar njgkohésisht pér karakteristikat bankare
& testuara kétu dhe & tiera t€ réndésishme & paprovuara mé paré.

4. PERFUNDIME

Né Shqipéri, sikurse edhe né shumé vende 1€ tiera, akfiviteti kreditues ka
shfaqur ndryshime t& réndésishme né 10 vitet e fundit. Duke u bazuar né
njé tablo makroekonomike t& ndryshme nga periudha pérpara vitit 2008,
studimi i kanalit t& kreditimit bankar merr njé réndési & vecanté. Ky studim
shérben jo vetém pér t& identifikuar ekzistencén e kanalit t& kredisé pér rastin e
Shqipérisé, por edhe pér t& kuptuar problemet & pengojné miréfunksionimin
e tij. Ndryshimet né miedisin makroekonomik dhe goditiet nga jashtg, kané
kushtézuar sjellien e ndryshme t& bankave pas vitit 2008. Kéto ndryshime,
s& bashku me karakteristikat specifike t& veté sekforit bankar, ndihmojné
né elaborimin gjithépérfshirés t& kanalit bankar & kreditimit. Nijé pike
e réndésishme e kétij studimi éshté gjetia e freguesve/fakioréve € rinj gé
ndikojné mbi kété kanal, & cilét mund t& ndihmojné t& kuptuarit mé t& miré &
ményrés sé funksionimit t& transmetimit monetar né vend, gjaté viteve té fundit.

Duket se papérsosmérité e fregut bankar, t& shfaqura né siellie asimetrike 1€
kredidhénies sé bankave, mund t& evidentohen né Shqgipéri vetém né rastin
e bankave gé gézojné likuiditet 1€ larté. Madhésia e bankave né vetvete nuk
duket se ushtron ndikim, pérvegse kur kéto banka jané t& mirépozicionuara né
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raportin e aktiveve likuide. Megjithaté, madhésia e bankave e pérdorur kétu,
mund t& mos jeté njé pérafrues i pérshtatshém pér vlerésimin e shpérndarjes sé
efekteve t& politikés monetare tek bankat, pér sa kohé ato (pérfshiré bankat e
vogla) pérfitojné nga flukset e fondeve t& dérguara nga bankat méma. Sipas
Ehrmann ef. (2001), “...bankat e vogla duhet t& kené burimet e nevojshme
pér t& ruajtur portofolin e tyre t& kredisé, edhe né periudhat e politikave
shirénguese. Kjo mund t& arrihet ose pérmes nivelit mé té larté € likuiditefit si
p.sh. né ltali ose Francé, pérmes provigjioneve té likuiditetit brenda rrieteve té
bankés si p.sh. né Gjermani, dhe/ose falé kapitalizimit mé t& miré si né Francé,
ltali dhe Spanié.” Pér shkak t& mungesés né studimet e méparshme 1€ disa pre;
kétyre karakteristikave t& réndésishme t& bankave né Shqipéri, vlerésojmé se
&shté i réndésishém thellimi i studimit n& kété drejtim, pér t'i dhéné pérgjigje
funksionimit t& kanalit & kredisé né transmetimin e politikés monetare. Né
ményré t& ngjashme edhe pér vendet e rajonit (pérfshiré Shqipéring), Suljofi
dhe Note (2013) arrijné né pérfundimin se fakforét gé kané fituar réndési dhe
kané pércaktuor zhvillimet né kreditim né periudhén pas krizés, jané rreziku
i kredisé, linjat e kreditimit nga méma, kapitalizimi i bankave dhe pasiguria.
Kéta tregues nuk jané pérfshiré né ményré t€ drejtpérdrejté né analizén tong,
prandaj ndérmarrija e njé studimi 1€ métejshém duhet € konsiderojé pérfshirjen
e fyre né njé ményré apo njé tietér né specifikimin e modelit pér funksionimin
e kanalit t& kredisé bankare.
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A KANE INDEKSET E BESIMIT TE SISTEMIT BANKAR
FUQI SINJALIZUESE PER ZHVILLIMET NE KREDI DHE
TREGUESIT MAKROEKONOMIKE NE SHQIPERI2

Lindita Vrioni dhe Esida Abazaj, Departamenti i Kérkimeve, Banka e
Shqipérisé

HYRJE

Té gjithé agjentét ekonomiké e bazojné vendimmarrjen e tyre mbi t& dhéna
e informacion rreth kushteve akiuale & ekonomisé, si dhe mbi pritshmérité e
tyre lidhur me zhvillimet e ardhshme. Burimet e gjenerimit t& kétyre pritshmérive
jané pyefésorét e bizneseve, konsumatoréve, aklioréve f€ sistemit bankar,
efi. Matiet e marra nga kéta pyetésoré ndihmojné né formimin e procesit t&
vendimmarrjes duke ofruar t& dhéna 1€ besueshme, € sakia dhe né kohén e
duhur, mbi pritshmérité e tregut dhe mbi besimin e publikut, duke adresuar
késhtu hendekun né informacion, gé& vien nga vonesat né t& dhénat zyrfare
apo nga pasakiésia e t& dhénave paraprake.

Réndésia e treguesve & besimit u rishfag pas krizés sé fundit, duke gené se
modelet mé rigoroze dhe konvencionale (t& cilat nuk i pérfshijné kéta tregues
besimi), nuk jané shumé t& dobishém né identifikimin e pikove t& kthesés né
njé ekonomi.

Banka e Shqipérisé, né ményré t& ngjashme me bankat e tiera gendrore,
pérfshin n& analizén e vet & vendimmarries, jo vetém informacion sasior,
por edhe cilésor rreth zhvillimeve akiuale dhe & pritshme t€ ekonomisé. Mé
specifikisht, Banka e Shqipérisé realizon pyetésoré tremujoré & bizneseve
dhe t& konsumatoréve gé prej vitit 2002. Gijithashtu, pér hir & réndésisé
sé& zhvillimeve t& sekforit financiar pér ekonoming, Departamenti i Politikés
Monetare né Bankén e Shqipérisé realizon pyetésoré tremujoré té huadhénies
bankare (gé prej gjysmés s& dyté & vitit 2007), fokusi i t& ciléve &shté né
perceptimet e ekspertéve € bankés mbi standardet e huadhénies. Nijé
pyetésor tietér rreth aktivitetit bankar realizohet nga Departamenti i Kérkimeve
t& Bankés sé Shqipérisé, me géllim mbledhjen e opinioneve dhe perceptimeve
& drejtuesve ekzekutivé 1€ bankave rreth zhvillimeve akiuale dhe € ardhshme
t& akfivitetit bankar.

Ka arsye t& ndryshme pse nj¢ banké gendrore éshté e interesuar né
informacionin e marré nga ekspertét e bankave rmeth aktivitetit akiual dhe
t& pritshém bankar. Sé pari, kéfo pritshméri i mundésojné ekonomistéve
dhe parashikuesve t& bankave gendrore t& kontrollojné parashikimet e tyre
makroekonomike dhe financiare, duke gené se ekspertét e bankave mund &
zotérojné informacion 1€ vlefshém, i cili nuk éshté reflektuar akoma né treguesit
e agreguar ekonomiké. Sé dyti, drejtuesit ekzekutivé 1€ bankave kané fuginé
dhe vullnetin t& ndérmarrin vendime né lidhje me aktivitetin e ardhshém bankar,
né bazé € gjykimeve té tyre rreth kushteve aktuale dhe pritshmérive t€ tyre mbi
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zhvillimet e ardhshme. N& kété ményré, ata japin informacion mbi akfivitetin
e ardhshém bankar.

Puna e hershme mbi indekset e besimit daton né vitin 1940, me treguesit e
paré & besimit & konsumatoréve & dizenjuar nga Profesor George Katona
né Universitetin e Miciganit. Studime 1€ tiera, Klein dhe lansing (1995)
dhe Mueller [1963) gjejné evidencé mbéshtetése né oftésiné parashikuese
f& pyetésoréve & konsumatoréve pér shpenzimet konsumatore. Pyetésorét e
konsumatoréve u plotésuan mé voné me pyetésorét e bizneseve, té cilat japin
nié matje direkte t& pritshmérive & investitoréve. Klein dhe Ozmucur (2002;
dhe 2004) demonstrojné gqé modelet gé pérfshijné informacion & marré nga
pyetésorét e konsumatoréve, & prodhuesve e 1€ menaxheréve, performojné
ndjeshém mé miré sesa modelet gé nuk e pérfshijné njé informacion té fillé.

Né lidhje me pérmbaitien parashikuese t& pyetésoréve 1€ huadhénies
bankare (& pérdorur gjerésisht nga bankat gendrore), pjesa mé e madhe e
studimeve konkludojné né dobishméring e tyre pér parashikimin e rrities sé
kredisé dhe t& Prodhimit t& Brendshém Bruto (Lown et al., 2000; Cunningham,
2006; Mottiar and Monks, 2007; De Bondt et al., 2010). Ka diskutim té&
konsiderueshém né lidhje me shkakésiné ndérmjet matieve € besimit dhe
freguesve makroekonomiké. Nga niéra ané, matjet e besimit jané gjetur t&
kené fugi shpjeguese dhe ndikim né kuptimin e luhatieve t& ciklit t& biznesit.
Nga ana fiefér, ekziston puné kérkimore gé konkludon se koncepti i besimit
nuk luan rol t& réndésishém. Shumé ekonomisté mendojné gé treguesi i besimit
éshté endogjen dhe reflekiim i kushteve akiuale makroekonomike, ndérsa t&
fierét argumentoiné qé fakforét psikologjiké g& mund t& mos jené kapur nga
freguesit ekonomiké, ndikojné matiet e besimit.

Né rastin e Shgipérisé, nuk ekziston ndonjé punim i cili synon & masé
pérmbaitien informative & pyetésoréve & bankave. Ngjashém me literaturén
ekzistuese né lidhje me dobishmériné e pyetésoréve t& besimit né vende
t€ ndryshme, ky studim do & eksplorojé nése pyetésori i realizuar ngo
Departamenti i Kérkimeve ndihmon né sinjalizimin e zhvillimeve t& ardhshme
né freguesit e ndryshém financiaré dhe makroekonomiké.

Piesa fiefér e artikullit do & ofrojé njé pérshkrim & shkurtér 1€ pyetésorit t€
besimit bankar dhe do € listojé disa fakte € stilizuara € tij. Mé tej, artikulli
do t& shirojé pérgasien metodologjike € pérdorur né material dhe do t&
prezantojé rezultatet né lidhje me aftésiné e treguesve t& besimit né sinjalizimin
e performancés sé huasé bankare dhe t& freguesve makroekonomiké.

PERMBLEDHJE MBI PYETESORIN E BANKES SE SHQIPERISE: “ANALIZA E
AKTIVITETIT DHE PRITSHMERIVE TE SISTEMIT BANKAR”

Né zbatimin e politikés monetare, Banka e Shgipérisé konsideron jo vetém
informacion sasior, por edhe cilésor, rreth situatés akiuale dhe t& pritshme
ekonomike. Prej vitit 2006, Banka e Shqipérisé realizon njé pyetésor tremujor
me qéllimin pér t& vlerésuar perceptimet dhe pritshmérite e bankave rreth
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akfivitetit bankar, veganérisht rreth huadhénies. Rezultatet e kétij pyetésori nuk
jané t& disponueshme pér publikun dhe pérdoren kryesisht pér analiza t&
brendshme brenda Bankés.

Pyetésori u hartua nga Departamenti i Kérkimeve né Bankén e Shqipérisé dhe
u realizua pér heré t& paré né fremujorin e paré & vitit 2006. Qé prej asaj
kohe, pyetésori &shté zhvilluar rregullisht ¢do tre muaj. Né tremujorin e paré t&
vitit 2011, pyetésorit iu shtuan pyetie mé 1€ detajuara, né lidhje me kérkesén
e pritur pér huaté e akorduara bizneseve dhe huaté e akorduara pér géllime
hipotekare.

Pyetiet e pyetésorit jané t& ndértuara né ményré & tille, gé pérgjigjet e tyre
f& jené f& natyrés cilésore. Analiza e pérdorur né kéte material bazohet né
pérgjigjet e agreguara & pérfuara nga njé kampion prej 16 bankash, né
periudhén 2006T1:2015T2. Shkalla e kthimit & pérgjigjeve éshté 100%
né & gjitha raundet e pyetésorit. Té anketuarit jané drejtuesit ekzekutivé 1€
bankave dhe pyeten pér € vlerésuar zhvillimet e aktivitetit bankar t& bankés
pérkatése né tremujorin aktual krahasuar me tfremujorin e méparshém; si dhe u
kérkohet & formojné pritshméri mbi aktivitetin bankar né fremujorin e ardhshém
krahasuar me até aktual.

Pyefiet e pyefésorit mund t& ndahen né dy grupe. Grupi i paré i pyefieve ku
lidhet me vlerésimin e zhvillimeve aktuale né tremujorin aktual krahasuar me
até t& méparshmin, né lidhje me akfivitetin aktual, numrin e punonjésve té
bankés: sasiné e t& ardhurave neto t& realizuara; riskun e kredisé: aoftésité e
punonjésve dhe hapésirat fizike aktuale ku zhvillohen shérbimet bankare.

Crupi i dyté i pyefieve ka lidhje me vlerésimin e aktivitetit t& pritshém pér
tremujorin e ardhshém krahasuar me tremujorin aktual. Pérves pyetieve 1€ grupit
& paré, i dyti pérmban pyetje né lidhje me nivelin e pritshém 1€ likuiditetit dhe
kapitalizimit & bankés. Pjesa tjetér e pyefieve synon t& nxjerré informacion
né lidhje me perceptimin e bankave mbi kérkesén e pritshme 1€ kredisé totale
dhe nénkategorive t& saj: kredia akorduar bizneseve (ndérmarrie t& vogla e t&
mesme dhe korporatat); kredia pér géllime hipotekare [akorduar bizneseve dhe
individéve), dhe kredia akorduar pér géllime konsumi. Sé fundmi, pyetésori iu
kérkon t€ anketuarve gé t& vlerésojné pritshmérité e tyre né lidhje me zhvillimin
e kredive t& kéqjija né tremujorin e ardhshém.

Pyetésori u kérkon pjesémarrésve gé € shénojné drejtimin e ndryshimeve né
vlerésimin e pritshmérive t& tyre, si pér shembull: “mé miré”, "mé keq" apo
"géndrojné niésoj”, por jo madhésiné e kétyre ndryshimeve.

Statistika nefo e balancés éshté metoda mé e pérdorur zakonisht pér llogaritjen
e freguesve & besimit. Indeksi i besimit &sht€ ndértuar duke llogaritur diferencén
ndérmiet pérgindjes sé pérgjigjeve pozitive dhe pérgindies sé pérgjigjeve
negative. Pérgindja e pérgjigjeve pozitive (negative| éshté llogaritur si raport
i peshés sé& aktiveve t& bankave qé u pérgjigjén pozitivisht/negativisht ndaj
fofalit 1€ aktiveve & bankave qé morén pjesé né pyetésoré, duke léné ménjané
pérgjigiet neutrale ("géndrojné niésoj”). Né kéte ményré, nié rritie né vlerén
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e indeksit duhet t& interpretohet si pérmirésim né pritshmérité e bankave dhe

anasiellos.

Né figurén e méposhtme (Figura 1), grafiku né t& maijté paraget ndryshimin
né asefef totale t& sistemit bankar ndaj performancés sé indeksit t& akfivitetit
aktual € bankave. Cdo shgetésim se sa t& informuar dhe t& pérgjegjshém
jané t& anketuarit né pérgjigjet e tyre nuk materializohet. Indeksi i besimit
& akfivitefit aktual bankar fregon se si do & performojé aktiviteti bankar né
fremujorin akiual, para publikimit 1€ € dhénave zyrtare. Njé rénie né vlerén e
indeksit, vecanérisht gjaté krizés (2008- 2012) duket se shogérohet me rénie

t& aseteve totale bankare.

Né t& djathté éshté paragitur indeksi i kérkesés sé pritur pér krediné totale
ndaj rrities fremujore 1€ kredisé fofale. Grafiku garfésisht sugjeron se lévizjet né
indeks paraprijné ato né krediné totale.

Figura 1. Indeksi i aktivitetit aktual bankar ndaj ndryshimit tremujor n& aktivet
fofale t& bankés (grafiku né 1€ maité); indeksi i kérkesés sé pritur pér kreding
fofale ndaj ndryshimit tremujor & kredisé totale (grafiku né € djathtg)
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Figura 2 tregon lidhjen ndérmijet indekseve t& kérkesés sé pritur t& kredisé,
sipas kategorive t& ndryshme (akorduar bizneseve, pér géllime t& konsumit apo
pér géllime hipotekare) me vlerat e realizuara t€ kredive pérkatése. Bashké-
lévizja me vlerat e realizuara éshté e garté pér dy freguesit e paré: indeksi i
kérkesés sé pritur pér krediné konsumatore dhe indeksi i kérkesés s& pritur pér
kreding dhéné bizneseve. Indeksi i kérkesés sé pritur pér krediné hipotekare
nuk duket t& japé ndonjé shenié né lidhje me zhvillimet e ardhshme té kredisé
sé realizuar hipotekare. Seria kohore e kredisé hipotekare &shté ndjeshém mé
e luhatshme se ajo gé mund té sinjalizohet nga indeksi.

Pyefésori pérfshin pyefie t& defajuara, t& cilat na ndihmojné € kuptojmé
se cilét jané fakiorét gé ndikojné pritshmérité e 1€ anketuarve né lidhje me
aktivitetin bankar né tfremujorin aktual apo até t& ardhshém. Té anketuarve
u jepet opsioni pér & zgjedhur ndérmiet disa fakioréve: performanca e
pritshme e & ardhurave; performanca e pritshme e kostove; situata e pritshme
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Figura 2. Indeksi i kérkesés sé& pritur pér kredi konsumatore ndaij rrifies tremujore
& kredisé konsumatore (grafiku sipér); Indeksi i kérkesés sé pritur pér kredi
akorduar bizneseve ndaj rrifies tremujore 1€ kredisé akorduar bizneseve (grafiku
poshté né t& majté); Indeksi i kérkesés sé pritur pér kredi hipotekare ndaj rritjes
fremujore pér kredi hipotekare (grafiku poshté né 1€ djathté).
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e likuiditetit; apo ndonjé kombinim i tyre. Figura mé poshté tregon qartésisht
se ndryshimet né pritshmérité e zhvillimeve né t& ardhura ndikojné indeksin
e pritshém t& akfivitetit bankar (rreth 80% e € anketuarve e marrin parasysh
kete faktor). Efekti i faktoréve té fleré (kostot, niveli i kopifohzimit t& bankave,
ose nié kombinim i dy fakforéve) &shté shumé i luhatshém dhe ndonjéheré i
papérfillshém.

m7é gjitha t& kombinuara
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Nijé véshtrim mbi treguesit makroekonomiké dhe indekset e besimit t€ pyetésorit,
fregon gé indeksi i aktivitetit t& pritur bankar dhe indeksi i kérkesés sé pritur pér
kredi konsumatore bashkélévizin pérkatésisht me vlerat e realizuara té rritjes sé
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PBB-s¢ dhe t& konsumit privat. Bashkélévizja ndérmiet indeksit t& kérkesés sé
pritur pér kredi totale dhe rritjes sé investimeve private nuk éshté shumé e garté
dhe duket sikur thyhet pas gjysmés sé paré té vitit 2008. Indeksi i kérkesés sé
pritur pér kredi hipotekare nuk duket se paraprin sjellien e gmimeve 1€ shtépive
gjaté gjithé periudhés.

Figura 4. Indekset e besimit & pyefésorit dhe freguesit
makroekonomiké
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METODOLOGIJIA DHE REZULTATET

Ky studim synon t'i kthejé pérgjigie dy pyetjeve kryesore. Sé pari, a gjeneron
pyetésori informacion & besueshém mbi huané bankare? Sé dyti, a pérmban
pyefésori informacion sinjalizues pér zhvillimet né treguesit makroekonomiké?

Metodologjia e pérdorur éshté e drejtpérdrejie. Ajo géndron né njé séré
regresionesh 1& formés s& méposhime:

A log(X)= a.,+ B *indeksi i pyetésorit, , + A log (X,,) + €, (1)

ku X pérfagéson njérin prej freguesve 1€ sistemit bankar (kategorité e ndryshme
t& huave), ose njérin prej treguesve makroekonomiké (PBB-ja reale, konsumi
privat, investimet private, indeksi i tregtisé me pakicé, apo ¢mimet e shtépive).
Né njé¢ hap & dyt&, specifikimi i méparshém pasurohet me tregues kontrolli
(Z), qé do & pérfagésohet me njé matie t& ndryshimit t& formés sé kurbés sé
yieldeve (matur si diferencé ndérmiet normés sé kthimit t& bonove t& thesarit
12-mujore me até t& bonove 3-mujore).
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Para se f€ vlerésohen regresionet e mésipérme (1 dhe 2), ne tesfojmé pér
karakteristikat e stacionaritetit t& serive kohore, duke pérdorur testin Augmented
Dickey Fuller. Rezultatet tregojné se t€ gjitha indekset e besimit t& pérftuara
nga pyetésori jané 1(0) né nivel, ndérsa treguesit e sistemit bankar, treguesit
makroekonomiké dhe spreadii i yield-eve jané stacionare né diferencé 1€ paré.
Té gijitha serité e pérdorura né material jané t& axhustuara sezonalisht duke
pérdorur Tramo Seats, aty ku sezonaliteti &shté i pranishém.

Tabela 1 pérpiget t'i pérgjigjet pyeties sé paré kérkimore: A gjeneron pyetésori
informacion t& besueshém pér 1€ sinjalizuar ndryshimet né huaté tofale dhe né
nénkategorité e saj2

Eshté e qarté gé t& anketuarit diné dicka né lidhje me performancén e
prishme t& huasé. Rezultatet tregojné se indekset e pyetésorit 1 lidhur me
kérkesén e pritur pér hua jané t& réndésishme statistikisht né dobishméring
e tyre sinjalizuese dhe kané shenién e duhur. Indeksi i kérkesés sé pritur pér
hua konsumatore tregon affésiné mé t& larfé sinjalizuese; njé rritie me 10
nigsi né indeks do t& pérkthehet né rritie me 0.3% né huaté e akorduara pér
qéllime konsumi. Eshté e réndésishme t& theksohet se indekset e besimit t&
pyefésorit jané miaft t& luhatshém, me devijim standard 1€ vlerésuar rreth [31:
40]. Indekset e besueshmérisé pér aktivitetin aktual dhe t€ pritshém té sistemit
bankar jané sinjalizues t& miré pér performancén e akfiveve t& bankave né
fremujorin aktual apo t& ardhshém.

Tabela 1. Pérmbaijija sinjalizvese e pyetésorit lidhur me rritien e huasé!

Tkl 5  Indeksi pér ~ Indeksi pér  Vonesa kohore RD o
el o i aktivitetin aktual  aktivitetin e pritur e treguesit t& celigin

bankar bankar varur
Akiive tofale bankare 0.004854 - 0.000447*** = 0.044295  0.345275
= Akfive fofale bankare 0.002073 . 0.000405* ** 0.011693  0.244391
S Huaté tofale 0.003532 0.000342** - - 0.579200***  0.763838
=  Huafé ndaj bizneseve -0.003549  0.000595*** = - 0.350637**  0.735557
%0\0\ Huaté pér konsum -0.006654  0.000795*** = - 0441767**  0.653824
2 3 Huaté hipotekare 0.039326*** 0.000253** = = -0.284989  0.150883

Shénim. * pérfagéson réndésiné statistikore né nivelin e besueshmérisé 10%; ** pérfagéson
réndésiné statistikore né nivelin e besueshmérisé 5%; *** pérfagéson réndésiné statistikore né
nivelin e besueshmérisé 1%;

| nigjti proces pérséritet, por kété radhé me njé tregues kontrolli t& shtuar
né secilin regresion. Regresionet fregojné se rezuliatet jané & géndrueshme.
Indekset e besimit pér kérkesén e pritur & huasé tregojné t& nijéjtin informacion
né lidhje me sinjalizimin e rrities tremujore pérkatése t& huasé.? Treguesi
kontroll i shtuar (spreadhi i yield-eve) rezulion jo i réndésishém statistikisht né &
gjitha specifikimet, me pérjashtim & atij g& pérfshin kreding hipotekare. Kjo
mund & tregojé se fregu i huave bankare nuk éshté shumé i ndjeshém ndaj
lévizjeve né normat e interesit, fakt i cili gjaté gjashté viteve & fundit mund &

Pér shkak t& ményrés se si jané specifikuar regresionet (1) dhe (2), koeficienti para indeksit 1&
pyetésorit Eshié njé gjysmé-elasticitet, dhe rijedhimisht njé rritie me njé njési né indeks pérkthehet
né rritie me  *100) % né treguesin e varur.

2 Rezultatet kur pérfshihet treguesi kontroll jané t& disponueshme nga autori sipas kérkesés.
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justifikohet né kushtet e likuiditefit t& bollshém né sistemin bankar, me depozitat
qé pérbéjné mé shumé se 100% t& huave. Gijithashtu, zgjedhja e spreadt
€ yieldeve (bonot e thesarit né leké) si njé tregues kontrolli, mund t& mos jeté
pérafrues shumé i miré pér & kapur pritshmérite e tregut, duke gené se mé
shumé se 50% e kredisé akordohet né monedhé té huaj.

Performanca e modelit géndron njésoj edhe kur merret né konsideraté treguesi
kontroll. Né t& dyja specifikimet, me dhe pa freguesin konfroll, modeli “mé
i keq” éshté ai gé ka si tregues t& varur normén e rrities tremujore t& huasé
hipotekare.

Nijé pérfundim tietér i pérftuar &shté se serité kohore t& kredive (kredité fofale,
kredité akorduar bizneseve, kredité akorduar pér géllime biznesi, dhe kredité
pér géllime blerieje & pasurive t& paluajtshme), shfagin persistencé € larté,
mbéshtetur nga koeficienti i lart€ dhe i réndésishém statistikisht para vonesés
kohore € rrifies sé huasé. Giefja se persistenca e sjelljes sé huasé éshté mjaft
e forlé mund t& tregojé se siellia e kreditimit & bankave &shteé mé shumé
adaptive sesa racionale, kur vendoset t& jepet hua.

Tabela e méposhtime (2) adreson pyetien e dyté kérkimore: A ka pyefésori
informacion sinjalizues né terma 1€ treguesve makroekonomiké?

Duke pérdorur regresionet (1) dhe (2), materiali kontrollon nése tre indekset e
para té pyetésorit (indeksi i akfivitetit aktual bankar; indeksi i aktivitetit 1€ pritur
bankar dhe indeksi i kérkesés sé pritur pér kreding tofale] béjné njé puné &
miré né sinjalizimin e zhvillimeve t& PBB-sé reale. Treguesi i fundit ka rezultuar
f& jefé mé i dobishém né sinjalizimin e normés sé rritjes sé PBB-sé.

Njé rritie me 10 njési e indeksit t& kérkesés sé pritur pér krediné totale
pérkthehet né njé pérmirésim me 0.13% né PBB-né reale. Kjo dobishméri e
indeksit t& kérkesés sé pritur pér krediné fofale né sinjalizimin e zhvillimeve
€ ardhshme n& PBB-n& reale i afribuchet kryesisht aftésisé sé sinjalizimit né
lidhje me konsumin privat, dhéné peshén e konsiderueshme 1€ konsumit privat
ndaj PBB-s&. Konsumi privat pritet t& rritet me 0.24% pér njé rritie me 10 niési
né indeks. Pér sa u takon investimeve private, indeksi i kérkesés sé pritur pér
krediné totale nuk rezulton t& pérmbaié informacion & vlefshém, me koeficientin
para indeksit me shenjé t& gabuar dhe jo t& réndésishém statistikisht.

Mg tej, ne testojmé lidhjen ndérmijet indeksit 1& kérkesés sé& pritur pér kreding
akorduar bizneseve me PBB-né reale dhe me dy pérbérésit e tij (konsumi privat
real dhe investimet private reale) dhe indeksit € tregtisé me pakicé. Indeksi nuk
ofron ndonié informacion pér sa i takon sinjalizimit t& zhvillimeve & ardhshme
& treguesve makroekonomiké. Né té kaférta regresionet, koeficienti i kérkesés
sé& pritur pér kredi akorduar bizneseve &shté ose me shenjén jo & duhur,
ose me madhési jo t& konsiderueshme, ose jo e réndésishme statistikisht.
Pacftésia e kéfij indeksi pér t& parashikuar treguesit makroekonomiké mund
f& vije pér shkak t& ményrés sé ndértimit t& pyelieve né pyetésor. Anketa i
kérkon & anketuarve té vlerésojné se si e presin kérkesén pér kredi akorduar
bizneseve (ndérmarrjeve t& vogla dhe t& mesme dhe korporatave| t& ndryshojé
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né tremujorin e ardhshém krahasuar me tremujorin aktual. Pyefja nuk specifikon
nése kredia gé i akordohet bizneseve do t& jete pér géllime konsumi apo
investimi, duke krijuar paqartési te t& anketuarit né pérgjigjen e tyre.

Indeksi i kérkesés sé pritur pér krediné hipotekare éshté i lidhur pozitivisht me
indeksin e ¢mimit & shtépive né periudhén pasardhése, edhe pse lidhja nuk
éshté e réndésishme statistikisht.

Vonesa kohore e freguesit & varur (freguesi makroekonomik) &shté e réndésishme
dhe me madhési t& konsiderueshme né pjesén mé t& madhe 1€ regresioneve,
duke konfirmuar persistencén né siellien e freguesve makroekonomiké.

Ne pérsérisim procesin e mésipérm®, duke marré né konsideraté efektin e
freguesit kontroll, & matur nga spreadi i yieldeve. Rezultatet pothuajse nuk
ndryshojné fare krahasuar me specifikimet ku treguesi kontroll nuk éshté i
pérfshiré. Megijithaté, spreadi i yieldeve rezulton i paréndésishém statistikisht
né t& gjitha regresionet. Eshté e réndésishme t& theksohet & rezultatet duhen
marré me rezervé né kushtet e njé kampioni 1€ vogél & dhénash.

Tabela 2. Pérmbaijtia informative e pyetésorit né lidhje me trequesit makroekonomiké

Indeksi pér o - . Indeksi pér Indeksi pér Indeksi pér Vonesa
o B A N O e O
| bankar Pritur bankar pritur pritur pritur pritur varur
PBB reale  0.002637 0.000073* > ° = > - 0.2905212* 0.221862
PBB reale  0.000728 - 0.000089* * = = = -0.312317** 0.258939
PBB reale  0.003619* . = 0.000071 = - 0.174121 0.203082
PBB reale  0.002443 - - 0.000129*** - = 0.030639 0.355591
Kons. privat -0.003258 = > ® - 0.000335** - 0.319541* 0.170081
52 Kons. privat 0.005937 = . - 0.000067 = - 0.281600 0.071226
§ Kons. privat -0.001665 = - 0.000236* = = - 0.292273* 0.153185
o Kons. privat 0.010055 - = - 0.0000933 = - 0.284528 0.081728
S Investprivat 0.008541 = - -0.0000563 = ® 0.27728 0.080999
= Tregfipakic  0.011348 = . - 0.000103 = - 0.145078 0.026252
il A
o2 Em‘m' 0.004355 : : : : - 0.000179 0050052 0.030774
2 banes

Shénim. * pérfagéson réndésiné statistikore né nivelin e besueshmérisé 10%; ** pérfagéson
réndésiné statistikore né nivelin e besueshmérisé 5%; *** pérfagéson réndésiné statistikore né
nivelin e besueshmérisé 1%,

/

VEREJTJE PERFUNDIMTARE

Ky artikull fregoi se informacioni cilésor i pérftuar nga pyetésori i sistemit bankar
&shté i dobishém né sinjalizimin e zhvillimeve t& ardhshme 1€ rrifies sé kredisé
(me pérjashtin & huave hipotekare) dhe t& disa treguesve makroekonomiké
(konsumit privat dhe PBB-s€ reale).

Eshté e réndésishme t& theksojmé se rezultatet duhen marré pér bazé né
ményré & kujdesshme, pér shkak & historisé sé shkurtér t& pyetésorit, e cila e
kufizoi zgjedhien e pérqasjes empirike t& pérdorur né material. Njé analizé

3 Rezultatet kur pérfshihet trequesi kontroll jané & disponueshme nga autori sipas kérkesés.
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mé sistemike dhe rigoroze do 1€ jefé e mundshme kur t& mblidhen mé shumé 1€
dhéna. Njé analizé e Vekioréve Autoregresivé do 1€ ishte mé e pérshtatshme
pér géllimin e kétij materiali, pér t& kontrolluar pér feedbackun ndérmiet
niveleve akiuale dhe t& kaluara € treguesve makroekonomiké, huave dhe
indekseve t& besimit & pyetésorit. Eshté e réndésishme t& kontrollohet pér
feedback kur kemi t& bé&jmé mé tregues besimi, sepse t& anketuarit mund 1€
ndryshojné pritshmérité e tyre né lidhje me akfivitetin e ardhshém bankar né
pérgjigje & kushteve t& kaluara apo aktuale né ekonomi. N& kété rast, éshté
akfiviteti i dobét ekonomik gé nxit ndryshimin né indekset e besimit, dhe jo
anasjellas.

Njé pérqasje tietér pér & adresuar historing e shkurfér & pyetésorit &shté
pérdorimi i t& dhénave panel pér 16 bankat tregtare gé operojné né Shqgipéri.
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PERCAKTUESIT MIKRO DHE MAKROEKONOMIKE
TE MARZHIT NETO TE INTERESAVE NE SISTEMIN
BANKAR SHQIPTAR

Eralda Leka, Departamenti i Politikés Monetare,
Meri Papavangjeli,’ Departamenti i Kérkimeve, Banka e Shqipérisé
Janar 2016

l.  HYRIE

Ndérmietésimi financiar &shté thelbésor pér rritien ekonomike. Sa mé & thella
f& jené fregjet financiare, ag mé & médha jané pérfitimet nga ndérmjetésimi
financiar. Njé treg financiar i shéndetshém &shté i affé t& financojé nevojat
financiare & sektorit privat e pub|ik, duke stimuluar késhtu rritien e investimeve,
e pér pasojé edhe rritien ekonomike. | konsideruar gjerésisht si njé tregues
i miré i nivelit t& eficiencés s& ndérmjefésimit financiar, madhésia e marzhit
ndihmon pér t& perceptuar asimetrité né treg dhe kostot e transmetuara te
klientét. Ky tregues pércakiohet si diferenca midis t& ardhurave nga interesi
dhe shpenzimeve nga interesi ndaj aktiveve totale [Ho and Saunders (1981),
Wong (1997), Demirguc-Kunt and Huizinga (1999), Maudos and Guevara
(2004)]. Sa mé e larté t& jeté asimetria e informacionit dhe sa mé ineficient

fregu, ag mé i larté éshté marzhi g& vendosin insfitucionet financiare (Stiglitz
dhe Weiss, 1981).

Ky punim synon t& identifikojé pércakiuesit kryesoré & marzhit nefo & interesave
né fregun bankar shqiptar?, duke pérfshiré né analizé tregues mikro dhe
makroekonomiké. Punimi i paré dhe i vetém mbi kété temé pér sistemin bankar
shqiptar i pérket Kalluci (2010), pér periudhén 2002-2007, dhe sugjeron
se fakiorét pércakiues t& marzhit né Shqgipéri jané: luhatiet e interesave t&
fregut® (veganérisht né euro), shpenzimet operacionale dhe kostoja oportune
e rezervés sé defyrueshme 1€ bankés gendrore. Megjithaté, karakteristikat e
fregut bankar kané ndryshuar ndieshém gé prej vitit 2007 dhe pérvec késaj,
ky studim synon t& analizojé empirikisht pércaktuesit e marzhit jo vetém né nivel
bankash apo fregu, por né nié kuadér mé € gjeré, duke pérfshiré pér heré
e paré né analizén empirike me t& dhéna pone| t& marzhit, edhe variabla
makroekonomiké.

l.  ZHVILUMET NE TREGUN BANKAR

Pavarésisht se fregu financiar né Shqgipéri éshté i mbizotéruar nga bankat,
niveli i zhvillimit & fij n& kontekstin e produkteve dhe shérbimeve t& ofruara, ka

e-mail: eleka@bankofalbania.org; mpapavangjeli@bankofalbania.org; Piképamijet e shprehura
né kété punim jané t& autoréve dhe nuk pérfagésojné domosdoshmérisht ato 16 Bankés sé&
Shqipérisé apo & stafit i€ saj.

Sistemi financiar shgiptar dominohet nga bankat, prandaj né analizé éshté marré sektori bankar.
Interesat e tregut gé pérdor Kalluci (2010) jané Euribor 3-mujor pér euron, Libor 3-mujor pér
dollarin amerikan dhe inferesi i bonove 3-mujore pér monedhén vendase lek. Kéto variabla
jané pérdorur si proxy (tregues i péraféri] pér rrezikun e tregut.
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gené mé poshté vendeve 1é tiera evropiane né zhvillim. Sipas Mamatzakis ef ol
(2005), kjo ka ardhur kryesisht si rezultat i njé tregu thellésisht t& fragmentuar,
si dhe i politikave t& brishta makroekonomike, t& cilat né disa vende ¢uan
né kriza financiare*. Megjithaté, pas vitit 2004 tregu bankar shgiptar mori
mé tepér zhvillim, me privatizimin e bankés mé t& madhe shtetérore, hyrjen e
institucioneve bankare t& huaja né treg apo edhe me shkririen e dy bankave
ekzistuese né njé & vetme. Kéto ndryshime strukiurore thelluan nivelin e
konkurrencés dhe nxitén kreditimin e ekonomisé. Rritia mé e madhe e kredisé i
takon vitit 2005 dhe ka gené kryesisht rezultat i strategjive agresive té pérdorura
nga bankat pér kreditimin e bizneseve, kryesisht né monedhé t& huaj. Rritja
e depozitave ka njohur njé rritie mé graduale. Ndérkohé, bankat investonin
kryesisht né letra me vleré t& geverisé shqiptare. Mé pas, ritia e kreditimit
njohu njé frenim t& dukshém, duke prekur edhe vlera negative gjaté viteve f&
fundit. Situata e re né treg erdhi si rezultat i rrifies shgetésuese & kredive me
probleme (22.8% né fund € vitit 2014), por edhe nga ulja e ekspozimeve &
institucioneve bankare evropiane dhe nga rregulloret e tyre mé t& shirénguara
t& rrezikut. Struktura e investimeve t€ bankave ndryshoi gradualisht, né kérkim
f& sigurimit & normave t& kthimit nga akfivet, ku portofoli i kredisé ishte né
rénie, ndérkohé gé investimi né obligacione geveritare afatgjata ishte né
rritie. Shpenzimet pér provigjione gjithashtu njohén rritie, nga pothuaj zero gé
ishin né 2002 né nivelin 7% né 2014. Gjaté késaj periudhe, marzhi éshté
luhatur rreth vlerés mesatare 3.5%. Pas trendit rrités deri né 2007, me krizén
financiare t& vitit 2008, marzhi nisi t& shénojé njé rénie, e cila ka dominuar
deri vitet e fundit. Njé ményré pér & interpretuar dinamikat e marzhit do &
ishte duke analizuar pérbérésit kryesoré t€ té ardhurave dhe shpenzimeve nga
interesi. Burimi kryesor i t& ardhurave &shté nga kredité, komisionet dhe tarifat,
ndérsa pérbérésit kryesoré t€ shpenzimeve jané kostot e financimit, kosfot e
rmezikut dhe shpenzimet operacionale. Ndérsa bumi i kreditimit ka mbéshtetur
rritien e marzhit gjaté viteve 1€ para, frendi rénés gé nisi pas vitit 2005,
kontribuoi né njé ulie & interesave t& kredive, gé u bé mé e forté pas vitit
2008. Nga ana tietér, shpenzimet kané gené vazhdimisht né rritje, kryesisht
pér shkak té& rrities s& shpenzimeve & provigjionimit. Megjithaté, né dy vitet e
fundit kéto kosto kané ardhur duke u zvogéluar, pér shkak € ngadalésimit t&
pérkeqgésimit & portofolit 1& kredive, procedurave 1€ ristrukturimit t& hershém &
kredive pér 1€ penguar fransformimin né kredi me probleme, si dhe fshirjes sé
kredive t& humbura.

l. METODOLOGIJIA DHE TE DHENAT

Neé kété pjesé do 1€ frajtohet shkurtimisht modeli ekonometrik i pérdorur pér
t& pérshkruar pércakiuesit e siellies s& marzhit bankar. Duke ndjekur punén
e Nassar, Martinez dhe Pineda (2014), & cilét studiojné pércakiuesit e
marzhit né Honduras, duke pérdorur njg panel bankash pér periudhén
1998-2013, vlerésimi i modelit éshté béré duke pérdorur procedurén PCSE
(gabime standarde t€ korrektuara me panel) bazuar né metodén OLS [metoda
e zakonshme e kafroréve mé té vegiél).

4 Shqipéria dhe Bullgaria né 1997, Rumania né 1998, Magedonia né 1999.
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Ekuacioni i vlerésuar mund & shkruhet né trajté t& pérgjithshme:
NIM | = a, + a*NIM_,, + a, OVERHFAD, + a,*CAR, + a,*CIR
+ @, *NPL,, + a,*SIZE, + a,*NIl, + a,*HH|, + a,*CROWTH, + a
SFINFIATION, +a,,*REPO , +a,,*AlL_EUR , +a,,*DEBT_GDP +¢ , (%)

Ku indekset i dhe t i referohen pérkatésisht bankés dhe vitit, ndérsa termi €,
pérfagéson mbefiet e modelit.

Per shkak t& persistencés sé fitimeve t& bankave (Carbé dhe Rodriguez,
2007), né anén e djathté & ekuacionit éshté pérfshiré edhe vonesa e paré
kohore e marzhit nefo. Bankat gé kané pasur fitime & larta né periudhén e
méparshme, priren t& kené fitime té larta edhe né periudhén akiuale. Variablat
shpjegues jané ndaré né tri kategori: variablat individualé t€ bankave,
variablat e industrisé bankare dhe ato makroekonomike. Né kategoring e
paré, jané pérfshiré 6 variabla: shpenzimet administrative si raport i akfiveve
fofale t& bankés (overhead), miaftueshméria e kapitalit (CAR), likuiditeti korrent
(Current liquidity), kredité me probleme (NPL)°, madhésia e bankés (SIZE) dhe
€ ardhurat jo nga interesi (NIl). Midis variablave t& industrisé bankare, éshté
zgjedhur indeksi Herfindahl-Hirschman (HHI) pér akfivet totale, i cili pérfagéson
normén e pérgendrimit né sektorin bankar pér periudhén e marré né shayrtim.
Né vazhdim, jané marré edhe variabla makroekonomiké: norma reale e rritjes
ekonomike (GROWTH), inflacioni (INFLATION), ndryshimet né kursin nominal
t& kémbimit (ALL_EUR), norma bazé e interesit (REPO) dhe borxhi i brendshém
si raport i PBB-sé (DEBT_GDP).

Informacioni mbi kéto variabla &shté marré nga Banka e Shqipérisé dhe Insfituti
i Statistikave. Té dhénat jané tremujore pér periudhén 2002T1-2014T2 (50
periudha) dhe pérfshijné t& gjitha bankat e sistemit bankar shqiptar {16 banka).
Numri total i vrojtimeve éshté 374 dhe paneli éshté i pabalancuar.

IV.  GJETJET KRYESORE

Rezultatet e modelit sugjerojné se karakteristikat individuale t& bankave:
mjaftueshméria e kapitalit, shpenzimet administrative, likuiditeti, kredite me
probleme dhe t& ardhurat jo nga interesi, shpjegojné njé pjesé thelbésore &
luhatshmérisé sé marzhit t& interesave. N& pérputhje me rezultatet e Kalluci
(2010), shpenzimet operative rezuliojné t& kené njg ndikim t& réndésishém
pozitiv te marzhi bankar, gjé gé nénkupton se me ritien e shpenzimeve
operative, bankat do & priren & rrisin marzhin pér & mbuluar kostot shtesé.
Ky pérfundim &shté né pérputhje si me teoring, ashtu edhe me studime f€
méparshme empirike mbi marzhin. Né € kundért me t&, lidhja midis
mjaftueshmérisé sé kapitalit dhe marzhit bankar rezulton negative. Kjo bie né
kundérshtim me até cka parashikon modeli i Ho dhe Saunders (1981), por
éshté né pérputhje me hipotezén e Brock dhe Franken (2003), sipas sé cilés
bankat mé pak t& kapitalizuara priren € pranojné mé shumé rrezik, né ményré

> Variabli éshté pérfshiré me 4 vonesa kohore, sepse bankave u duhet kohé gé & reagojné ndaj
rrities sé rrezikut 1é kredisé.
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qé t& marrin fiime mé té larta. Koeficienti pérpara raportit t& likuiditetit ka
shenié negative, sepse sa mé shumé aktive likuide & kené bankat, ag mé té
médha jané gjasat gé 1€ ardhurat gé ato marrin t& jené mé 1€ uléta, krahasuar
me bankat gé kané mé pok aktive likuide. Rreziku i kredisé, matur me raportin
e kredive me probleme ndaj fofalit t& kredis€, ka shenjé negative. Ky rezultat
na sugjeron se bankat mund t& preferojné marzhe fitimi mé & uléta né rastet
kur pérkegésohet aftésia paguese e bizneseve dhe individéve. lidhja pozitive
e t& ardhurave jo nga interesi me marzhin nénkupton se, megjithése bankat
mund & sigurojné t& ardhura € larta nga komisionet apo burime 1é tiera jo-
inferesi, ato nuk i ulin normat e interesit t& kredive.

Variablat makroekonomiké, ndér t& cilét do € veconim rritien ekonomike,
borxhin publik dhe kursin e kémbimit, luajné gjithashtu njé rol t& réndésishém
né shpjegimin e marzhit. Marrédhénia e zhdrejté midis rrities ekonomike dhe
marzhit bazohet né argumentin g& pérmirésimi i situatés financiare & firmave
huamarrése do t& pérmirésojé performancén e kreditimit, duke ulur kredité me
probleme dhe duke u krijuar hapésiré bankave pér t& vendosur marzhe mé té
uléta interesi. Njé rezultat 1€ ngjashém kané gjetur edhe Da Silva et al. (2007
pér sekforin bankar né Brazil. Ndikimi i kursit t& kémbimit mbi marzhin &shte
negativ, gj¢ gé mund t& shpjegohet me fakliin g& nése monedha vendase
zhvlerésohet, cilésia e portofolit & kredive mund & pérkegésohet, sepse
rritet kostoja e shlyerjes sé kredisé sé& marré né monedhé & huaj pérkundrejt
monedhés vendase. Ky variabél rezulton i réndésishém pér sektorin bankar
shqiptar, pérderisa njé pjesé e madhe e kredisé totale &shté né euro. Ndikimi
i borxhit t& brendshém ndaj PBB-sé te marzhi éshté pozitiv, sepse rreziget dhe
pagéndrueshmérite né mjedisin makroekonomik gé shogérojné akumulimin e
borxhit publik, i detyrojné bankat t& reagojné duke rritur marzhet e inferesit.

Pér sa i pérket hapésirave t& mundshme 1€ politikébéries g& do & ndikonin
kostot e ndérmijetésimit financiar e do t& mbéshtesnin pér pasoijé edhe aktivitetin
ekonomik, rezultatet e kétij punimi sugjerojné se njé miedis i géndrueshém
makroekonomik shogérohet me marzhe mé 1€ uléta interesi, pra me njé nivel
mé t& larfé eficience né tregun bankar. Politikébérésit duhet t'i pérgendrojné
pérpiekjet e tyre né arritien dhe ruajtien e stabilitetit makroekonomik, né
ményré gé t& minimizojné asimefrité e informacionit. Kjo do i lejojé bankat
qé té vlerésojné sakié rreziget dhe €& pérmirésojné eficiencén e shpérndaries
sé burimeve. Punimi mund 1€ vazhdohet mé tej né t& ardhmen, duke u zgjeruar
né drejtime € ndryshme, si pér shembull duke pérfshiré periudha mé € gjata
kohore e variabla t€ tjeré, duke e ndaré analizén e marzhit sipas sektoréve t&
ndryshém ekonomiké ose sipas pérbérjes valutore efj.
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ANALIZE E LIDHJES MES ZHVILLIMIT FINANCIAR DHE
RRITJES EKONOMIKE. NJE VESHTRIM | EVROPES
JUGLINDORE

Arlind Rama, Departamenti i Kérkimeve, Banka e Shqipérisé

1. HYRIJE

Ky artikull synon fé ono|izo]é empirikisht efektin shkakor, gé zhvillimi financiar
ka né ndikimin e rritjes ekonomike, né njé grup prej dhjeté ekonomish né
zhvillim t& Evropés Juglindore, né njé horizont kohor nga viti 2002 deri né
vitin 2014. Zhvillimi i sektorit financiar shpesh éshté pérshkruar si njé proces i
pérmirésimit t& vazhdueshém né terma “sasioré” dhe “cilésoré” t€ shérbimeve
financiare dhe akfivitefit ndérmietésues gé kryejné institucionet financiare,
kryesisht ato 1€ cilat kryejné funksionet ndérmijetésuese népérmiet optimizimit
eficient né shpémdarjen e burimeve, né drejtim & mundésive t& fregut me kthim
mé 1& larté e rrezik mé & ulét. Kjo puné kérkimore synon & gjejé pérgjigje né
te kuptuorin e shtriries ku zhvillimi i sektorit financiar luan rol, né pércokﬂmin e
trendit t& rrities ekonomike né vendet e rajonit & Evropés Juglindore. Arsyeja
kryesore g& géndron pas pérkushtimit t& njé vémendjeje ndaj lidhjes financé-
rritie né kété kontekst, éshté pérpjekja pér t& mbushur njé boshllék ekzistues
né literaturén ekonomike € késaj fushe, kryesisht si pasojé e mungesés sé
studimeve 1€ pérditesuara e gjithépérfshirése mbi kété tfematiké, me fokus mbi
ekonomité e rajonit. Duke géndruar né kété kontekst, ky studim synon gé
€ realizojé njg¢ hulumtim empirik, pér € kuptuar nése sekfori financiar ka
filluar t& ndikojé pozitivisht rritien ekonomike né kété grup vendesh, dhe nése
implementimi i reformave ligjore e rregullative né sektorin financiar, ka luajtur
ndonijé rol né rritien e pércimit 1€ efektit pozitiv & zhvillimit financiar mbi rritien
ekonomike né grupin e dhjeté ekonomive né fokus. Duke zbatuar teknikat e t&
dhénave panel e ngritur analizén empirike mbi t& njgjtét variabla ekonomiké
€ pérdorur nga levine et. al. [2000), si pérfagésues t& nié spekiri € gjeré
studimesh ekonomike gé analizojné 1€ njgjtén lidhje, e duke u mbéshtetur né t&
dhénat mé té fundit t& disponueshme pér dhjefé vendet e Evropés Juglindore,
ky studim synon t& inferprefojé “pozitén e re” né lidhjen mes financave dhe
rritjes.

Kontributi i synuar i punimit konsiston né & krijuarin e njé vijueshmérie &
studimeve empirike me fokus ekonomité e Evropés Juglindore, duke u fokusuar
kryesisht te analiza e lidhjes shkakore mes zhvillimit financiar dhe rrities
ekonomike, e né pérpjekjen pér t€ sjellé né kéte kontekst analizén mé t&
pérditésuar e pérfshirése, né dijeniné e autorit, né njé inferval kohor, kur
nuk kané ndodhur konflikte civile dhe zhvillimi financiar ka gené njé proces
konsistent.
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2. VESHTRIM | LITERATURES

2.1 ARGUMENTA TEORIKE NE TE KUPTUARIN E LIDHJES ZHVILLIM
FINANCIAR-RRITJE

Studime me ndikim t& réndésishém nga Bagehot (1873) dhe Schumpeter
(1912), zbulojné deduktimet e hershme teorike gé zhvillimi i ndérmjetésve
financiaré né mbéshtetie t& nismave sipérmarrése, ndikon pozitivisht mbi rritjen
ekonomike, duke orientuar burimet e financimit drejt ideve mé inovative dhe
eficiente né freg, t& destinuara t& kené sukses dhe eventualisht & krijojné
impulse rritieje né ekonomi. Robinson [1952) e pérgendron punén e tij
teorike né analizén e réndésisé sé menaxhimit t& kapitalit pér maksimizimin e
fitimeve dhe dobisé sé funksioneve prodhuese pér agjentét ekonomiké, dhe
ekonominé si njé e téré, duke optimizuar pércaktimin e faktoréve t& prodhimit.
Studimi véren se, deri né njé faré mase, zhvillimi financiar éshté njé¢ pasojé
strukiurore e rrities s& popullsisé dhe zhvillimit teknologjik. Boyd dhe Prescott
(1985] theksojné endogjeneitetin mes njé miedisi ritieje dhe “koalicioneve
& ndérmiefésve financiaré”. Robert lucas, né punén e fij & réndésishme
(1988) manifeston njé bindje skeptike rreth réndésisé s& vérteté gé zhvillimi
i sektorit financiar ka né nxitien e rrities ekonomike, duke e konsideruar "€
mbivlerésuar” réndésiné gé zhvillimi financiar ka né induktimin e rmities mé
& shpejte. Pér Greenwood dhe Jovanovic (1990), rritia ekonomike krijon
stimulin e névojshém gé “superstrukiura financiare” & maksimizojé fitimet e
& konsolidohet mé tej, ndérsa zhvillimi financiar krijon parakushte pér rritje t&
métejshme.

2.2 KERKIMI EMPIRIK MBI GRUPE TE PERGJITHSHME VENDESH

Duke i kushtuar njé vémendije t& pérkushtuar analizés empirike té lidhjes mes
financave dhe rrities, Goldsmith (1969) ofron prova domethénése t€ njé
lidhjeje pozitive mes zhvillimit & sekforit financiar dhe rrities ekonomike, né
nié grup fé gjeré t& ekonomive t€ zhvilluara dhe atyre né zhvillim. King dhe
levine, né studimin e tyre mjaft t& cituar (1993), gjejné njé lidhje domethénése
pozitive mes financave dhe rrities, né njé grup t€ gjeré ekonomish t& zhvilluara
e né zhvillim, duke vijuar mé tej né pérfundimin g&, né zhvillimin e sekforit
financiar ndodhet edhe celési per fé poroshikuor normat e rrities né 10
apo 30 vitet e ardhshme, nisur nga nié lidhje e forté pozitive. Rajan dhe
Zingales (19906 marrin rezultate & géndrueshme, né mbéshtetje t& hipotezés
gé, zhvillimi financiar stimulon rritjen ekonomike, népérmjet ndikimit ulés
mbi normat e interesit 1€ financimit & jashtém, t€ cilat jané thelbésore pér
zgjerimin e industrive & varura nga financimi i jashtém. Nga njé kéndvéshirim
i ndryshém, levine dhe Zervos (1998) né investigimin e tyre empirik &
domethénies shkakore gé kané treguesit e zhvillimit t& bankingut dhe bursave
mbi treguesit e rrities afatshkurtér dhe afatgjaté, gjejné njé korrelacion 1 forte
ndérmiet likuiditetit t& tregjeve kapitale e zhvillimit bankar, me normat e rrities
ekonomike afatshkurtér dhe afatgjaté, si dhe me dy tregues 1€ fieré 1€ rritjes,
produktiviteti dhe akumulimi i kapitalit.
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levine, Loayza dhe Beck (2000, pértej njé lidhjeje pozitive mes financave dhe
rrifies, theksojné se forcimi i kuadrove rregullative ligjore dhe kontabél, pérmes
implementimit t& “praktikave mé € mira”, kontribuon né ményré ekzogjene
né konsolidimin e zhvillimit cilésor t& sektorit t& ndérm]efésimit financiar,
favorizimin e krijimit & njé mijedisi mundésues pér biznesin, dhe mbéshtet
pozitivisht rritien. loayza dhe Rancuere (2005) gijejné gé né periudhén
ofotg]ofé, njé thellgsi e rritur financiare dhe liberalizimi i méfe]shém i sekforit
financiar, konfribuojné né zhvillimin financiar, g& géndron né raport pozitiv
me rrifien ekonomike, ndérkohé gé né periudhén afatshkurtér, pér ekonomité
me probleme, vecanérisht pas krizés, liberalizimi i ndérmjetésimit financiar
dhe thellésia nuk ndikojné rritien. Greenwood et. al. (2012) pérfundojné
né njé rezultat inferesant, gé& né rast se vendet e grupit nén studim do t&
implementonin “prakiikat mé € mirat” pér zhvillimin e sektorit t& tyre financiar,
prodhimi i pérgjithshém botéror projekiohej t& rritej me 53%, nén supozimin
se fregjet financiare, t& nxitura nga kanale ndérmijetésimi mé produktive, do t&
pofenconin rritien ekonomike.

2.3 STUDIME EMPIRIKE ME FOKUS EVROPEN JUGLINDORE

Ekziston njé vémendje e shtuar né drejtim té& t& kuptuarit mé t& miré t& zhvillimit
financiar dhe ményrave té rrities s& ekonomive € Evropés Juglindore (EJL). N&
kete kontekst, disa punime kérkimore kané eksploruar ményrat sesi treguesit
ekonomiké pérfagésues t& financave dhe rrities, géndrojné né raport shkakor
kundrejt niéritjetrit né kété rajon.

Mehl, Vespro dhe Winkler (2005), duke testuar lidhjen mes financave dhe
mifies, e fokusojné studimin e tyre né nj€ grup prej nénté ekonomish né EJL,
pérkatésisht Shqipéria, Bosnje-Herzegovina, Bullgaria, Kroacia, Magedonia,
Moldavia, Rumania, Serbia dhe Mali i Zi, pér periudhén nga 1993 deri
2001, por nuk gjejné evidenca empirike pér njé marrédhénie pozitive mes
zhvillimit financior dhe rrities ekonomike, duke e shpjeguar kété rezultat me
mangési t& njé mjedisi ekonomik & varfér. Caoporale et. al. (2009), duke
analizuar njé grup t& dhjeté ekonomive mé té reja gé iu bashkuan BE-sé, nga
€ cilat Bullgaria dhe Rumania konsiderohen né EJL, gjejné nié efekt shkakor
pozitiv gé zhvillimi financiar ka né rritjen ekonomike dhe o e onOs]eHTo,
pavarésisht sektoréve financiaré ende jo 1€ zhvilluar sa duhet né kéto ekonomi.
Haiss et. al. (2007), gjejné prova empirike se lidhja pozitive financarrritie,
e paré gjerésisht né ekonomité e zhvilluara, éshté e vértete edhe pér njé
grup & pérbéré nga katér ekonomi té EJl-s€, pérkatésisht Bullgaria, Rumania,
Kroacia dhe Turgia, por njé gjetje interesante e kétij studimi &sht€ se, shkallé
€ ndryshme t& zhvillimit ekonomik né vendet e EJlsé, pércakiojné shpeijtési
€ ndryshme & konsolidimit € tregut financiar, dhe si rezultat kan& ndikim
& ndryshém né rritien ekonomike. Duke pérdorur t& dhéna 3-mujore pér
ekonominé shqgiptare né njé periudhé 11-vjecare, Dushku (2009) analizon
lidhjen shkakore midis zhvillimit financiar dhe rrifies ekonomike, duke gjetur
qé né periudhén afatgjaté rezultatet empirike konfirmojné lidhjen pozitive mes
tyre, ndérkohé qé né periudhén afatshkurtér rezultatet mbeten € pagarta.
Koczan (2015) thekson se ekonomité e Ballkanit Peréndimor vijojné t€ jené
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& dobéta né sekioré & ndryshém & tyre, si pasojé e varésisé nga zhvillimi
ekonomik i partneréve ekonomiké e fregtaré fqinjé, ndérkohé qé deficiti i larté
publik dhe nivelet e borxhit vijojné t& mbetfen nié sfidé pér financat publike né
rajon.

3. TE DHENAT DHE METODOLOGIJIA

Ky kontribut synon t& ofrojé njé analizé € gjeré e gjithépérfshirése t€ lidhjes s&
zhvillimit financiar me rritien ekonomike, né nié grup prej dhiefé ekonomish t&
Evropés Juglindore, pér njé periudhé kohore nga viti 2002 deri né 2014. Pesé
jané variablat kryesoré € pérdorur né analizé, pér t& identifikuar zhvillimin e
sekforit financiar dhe pozicionin e ndérmjetésve financiaré: Detyrimet likuide
ndaj PBB, Kredia e brendshme ndaj sekiorit privat mbi PBB, Raporti i Aktiveve
si raport i aktiveve & bankave tregtare mbi shumén e aktiveve t& bankave
fregtare dhe aktiveve t& bankés gendrore, Depozitat bankare ndaj PBB-s¢ dhe
Kredia bankare ndaj PBB-sé. Frekuenca e t& dhénave éshté vietore. (Referohuni
Tabelés 2 t& Shtojcés pér Statistikat pérshkruese 1€ t& dhénave.)

Hulumtimi empirik i lidhjes mes zhvillimit financiar dhe rrities ekonomike né
Evropén Juglindore, trajtuar né kété studim, éshté béré duke pérdorur miefet
kryesore ekonometrike & teknikave 1€ 1€ dhénave panel. PBB-ja reale pér frymé
dhe treguesit e zhvillimit financiar, s& bashku me sefin e fakforéve kushtézues,
pér grupin e dhjete ekonomive jané regresuar duke pérdorur metodén e
katroréve 1€ vegjél t& grupuar, dhe festet ekonometrike me efekte fikse dhe t€
rastésishém. Duke gené t& varur nga serité kohore vietore t& shkurtra pér grupin
né studim dhe grupin e kufizuar t& vendeve, teknikat dinamike 1€ t& dhénave
panel, si metodat GMM, nuk vlerésohen t& pérshiatshme pér t& analizuar
lidhjen né fokus. Duke ndjekur logjikén ekonomike dhe variablat e pérdorur né
punimin e levine, loayza dhe Beck (2000, regresioni pérfagésues i modelit
do € ishte:

RRITIA REALE, = a + B ZHV.FIN., + MSETI KUSHTEZUES}it + €,

ku i indekson kryg-seksionin, né kété rast, vendet dhe t kohén

Me géllim gé t& shmanget rreziku i kolinearitetit mes treguesve t& zhvillimit
financiar, kéta t& fundit pérfshihen né ekuacion nj¢ nga nj€, e shprehur
ndryshe nése variabli i varur éshté rritjia e PBB-sé pér frymé, variablat e pavarur
jané ose Detyrimet likuide, Kredia, Roporti i akfiveve, Kredia bankare ose
Depozitat bankare dhe seti kushtézues i cili konsiston né variablat shpjegues
1€ pérdorur gjerésisht né lidhje me rritien ekonomike si t& ardhurat fillestare pér
frymé, madhésia e geverisé, hapja fregtare, inflacioni dhe mesatarja e viteve
t& arsimit dytésor. Duke gené té kushtézuar nga disponueshméria e 1€ dhénave
pér Raportin e akliveve, analiza empirike pér kété fregues & zhvillimit financiar,
éshté béré pér periudhén 2002-2011, ndérsa testet pér Detyrimet likuide,
Kreding dhe Krediné bankare hyjné né analizé pér perudhén 2002-2014.

Depozitat bankare, si njé tregues i thellésisé financiare, hyjné né analiz&
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pér periudhén 2002-2013. Me qéllim gé t& adresohet ndikimi negativ né
ekonomité e EJl-sé dhe efekti i krizés s& borxhit né Greqi dhe ltali pér grupin e
ekonomive, dy variabla binaré jané shtuar né analiz&, duke identifikuar vitet

2009 dhe 2012.

4. REZULTATET

Rezultatet empirike 1€ pérftuara nga teknikat e & dhénave panel, né hulumtimin e
marrédhénies mes zhvillimit financiar dhe rrifies ekonomike né dhjeté ekonomité
e EJlsé, pér horizontin kohor 2002-2014, tregojné réndésiné e kredisé sé
brendshme ndaj sektorit privat, si njé fregues i zhvillimit financiar gé kontribuon
pozitivisht né rritien e kétyre ekonomive. Treguesit gé identifikojné krediné
ndaj sekiorit privat, t& disbursuar nga institucionet financiare né pérgjithési
dhe bankat né vecanti, rezultojné statistikisht & réndésishém né analizén
empirike & realizuar, ndérkohé gé nuk ndodh e niéjta gjé me variablat e
fleré identifikues t& zhvillimit financiar - Detyrimet likuide, Raporti i aseteve dhe
Depozitat bankare ndaj PBB-s€ - t& cilat pavarésisht koeficientéve pozitivé, nuk
shfagin domethénie t& forté shpjeguese pér normén e rrities ekonomike.

Shihni Tabelén 1 tek Shtojca pér bashkésing e ploté t& rezultateve. Si¢ éshté
e mundur t& vérehet nga rezultatet e testeve t& realizuara ekonometrike t&
pérmbledhura né Tabelén 1, kredia e brendshme ndaj sekforit privat nga
institucionet financiare gé fregon véllimin total & financimit n& drejtim &
sektorit privat nga bankat, institucionet e mikrofinancés dhe institucione té&
fiera financiare, si dhe variabli fiefér gé tregon vetém krediné e disbursuar
nga bankat tregtare ndaj sekiorit privat, manifestojné njé lidhje pozitive
empirike mes financimit t& sektorit privat dhe rrities né kéto ekonomi. Rezultatet
e referuara jané pérftuar nga regresionet e zbatuara sipas efekteve fikse, né

horizontin 2002-2014.

Rezultatet e testit Hausman fregojné g&, pér te analizuar |idh]en ﬁnonco-rrit]e,
né kontekstin e kétyre dy freguesve financiarg, &shté mé efikase t'u besohet
vlerésimeve sipas efekieve fikse sesa atyre rastésore. Vlera e festit Hausman
éshté domethénése né intervalin e konfidencés 10%.

Duke u kushtuar vémendje koeficientéve t& pérftuar, gé lidhen me variablat
identifikues t& faktoréve & politikave né sefin kushtézues t€ variablave, &shté e
mundur t& vihet re gé Hapja tregtare kontribuon pozitivisht ek rritia ekonomike,
ndérsa Madhésia e geverisé géndron né& ményré konsfante né njé lidhje
negative. Inflacioni dhe arsimimi paragiten € paqgarta né lidhjen e tyre me
rrifien, né kontekstin e analizés empirike né fjalg. Variablat binaré identifikues
€ krizés financiare t& vitit 2009 dhe krizés sé borxhit t& vitit 2012, né parinerét
kryesoré tregfaré t& vendeve t€ EJL jané statistikisht 1€ réndésishém, duke treguar
késhtu pér njé ndikim negativ gé kéto kriza kané pasur mbi rritien ekonomike t&
vendeve t& Evropés Juglindore. Giithsesi, ndérsa lexohen kéto rezultate, &shté
e nevojshme t& merren né konsideraté cilésia dhe frekuenca e & dhénave, t&
cilat nuk e favorizojné nié opfimizim t& métejshém 1€ analizés ekonometrike.
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5. PERFUNDIMET

Ky studim analizon shtririen dhe domethénien e lidhjes shkakore mes zhvillimit &
sistemit financiar dhe rrities ekonomike, me fokus vendet e Evropés Juglindore,
né periudhén nga 2002 deri né 2014. Synimi i hulumtimit empirik éshté &
testojé nése zhvillimi financiar kontribuon né ritien e dhieté ekonomive &
zhvilluara e né zhvillim né EJl, gé pérbéjné grupin né studim, pér mé fej t&
kuptohet dinamika e lidhjes financa—rritie né rajon, duke krahasuar rezultatet
e pérftuara me studime mé t& hershme. Kushtézuar nga disponueshméria e
te dhénave, kérkimi empirik i realizuar duke pérdorur metodat e t& dhénave
panel si ajo e kafroréve & vegjél t& pérbére, modelet me efekie fikse dhe
rastésore.

Rezultatet empirike € pérftuara, fregojné qé pérmasa e sekiorit financiar, &
pérfagésuar nga Detyrimet likuide, nuk &shté statistikisht e réndésishme né
raport me rritien ekonomike. E nigjta gjé vlen edhe pér indikatorét e Raportit &
akfiveve dhe Depozitave bankare, gé teorikisht fregojné funksionin strukturor t&
ndérmjetésve né sistemin financiar, & cilét shérbejné né mbledhjen e rrezigeve
dhe akumulimin e kursimeve. Né kundérshtim me kéto gjetie, statistikisht me
réndési né ndikimin mbi rritien, shfaget impakii i Kredisé ndaj sekforit privat,
matur dhe pérfshiré né analizé népérmiet dy freguesve: Kredia ndaj sekiorit
privat nga institucionet financiare dhe Kredia bankare. Duke interpretuar
rezultatet empirike né kété pikg, éshté e mundur t€ theksohet &, financimi i
akfiviteteve produktive t& sekforit privat &shté njé kanal efektiv, népérmiet t&
cilit sektori financiar kontribuon né nxitien e rritjes ekonomike né vendet e EJL,
né periudhén afatshkurtér. Né vijim € inferprefimit 1€ rezultateve empirike,
ésht€¢ e mundur t& theksohet gé zgjerimi i sekiorit financiar né ekonomité e
Evropés Juglindore nuk reflekiohet plotésisht né procesin e rrities ekonomike,
por pavarésisht kétij fakfi, shenjat e nié lidhjeje pozitive mes zhvillimit financiar
dhe rrities né kété rajon, kané filluar & shfagen né ményré domethénése.
Njé shenjé¢ pérfagésuese e pérmirésimit & mijedisit financiar éshté lidhja
domethénése shpjeguese ndérmiet kreditimit privat dhe rrities, pérftuar nga
festet empirike, ndérkohé gé boshlléku i pashpjeguar né lidhjen financo-
ritie, manifestohet népérmiet mungesés sé nié korrelacioni € fillé né rastin e
Detyrimeve likuide dhe Raportit t& akfiveve.

Né pérfundim, |idh]o e zhvillimit financiar me rritjen ekonomike né ekonomité
e Evropés Juglindore, ka filluar t& béhet e réndésishme né nié kontekst pozitiv,
duke evoluar né ményré dinamike, né sajé & zhvillimeve sasiore dhe cilésore
né sistemet financiare t& vendeve né& fokus.
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SHTOJCA 1
Tabelé 1. Rezultatet e analizés me té dhéna panel
Regresoré (1) rastésore  (2) fikse  (3) fikse (4] fikse (5] fikse
Konstante 2.650 1.020 2.740 2.750 2.470
(pvalue) 0.008 0310 0.007 0007 0015
log & ardhura pér frymé 2720 3410 4260 4330 -3.030
[pvalue) 0.007  0.001 0.000  0.000  0.003
Madhésia e geverisé* 0910 0760 -1.710 -1.690 -0.360
(pvalue) 0.364 0451 0.090 0094 0719
Hapja tregtare™ 0.880  3.350 1.230 1.350  0.260
[pvalue) 0.379  0.001] 0.222 0.180 0.0I1
Inflacioni*a 2010 -2050 0020 0.030 -1.270
[pvalue) 0.044 0044 0981 0979 0207
Vitet e arsimit dytésor -0.530 1.270 0630 0.730  0.940
[pvalue) 0.594 0.207  0.530 0467  0.348
Detyrimet likuide* 0.890
[p-value) 0.375
Raporti i aseteve™ 0.280
[pvalue) 0.780
Kredia private né ekonomi* 2.810
[p~value) 0.006
Kredia bankare* 2.910
[pvalue) 0.004
Depozitat bankare* 0.510
[p~value) 0.610
Dummy 1 -/.330 -7.240 -7.200 -7.170 -7.210
[pvalue) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000
Dummy 2 -4.690 -4.800 4.810 4.970
(pvalue) 0.000 0.000  0.000  0.000
Hausman Test (pvalue) 0.292 0.005 0.067 0.066 0.030

*variabli i perfshiré né regresion éshié né formé log-ineare.
a inflacioni hyn né regresion si log(3+variabél] pér géllime linearizimi.

Tabelé 2. Statistika pérshkruese e 1& dhénave

Detyrimet likuide Kredia ndaj Rapori | Kredia DeEoziTot
Paraja e gjeré %  sekiorit privat % k? ' bankare % bankare %
PBB) e AVE® PBB PBB

Mesatarja
Mesorja 48.5 39.6 Q8.4 38.4 41.2
Maksimum 84.7 87.0 100.0 86.9 71.2
Minimum 11.3 3.0 56.3 3.0 11.1
Dev. Std. 7.7 19.3 114 18.7 14.4
Observime 130 130 100 130 120
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CMIMET E BANESAVE NE SHQIPERI: DEVIJIM NGA
EKUILIBRIZ

Endrit Yzeiraj', Departamenti i Kérkimeve, Banka e Shqipérisé
Janar 2016

ABSTRAKT

Ky artikull éshté njé pérmbledhje e shkurtér e njé materiali t& shkruar gjaté vitit
2014, por pérfshin t& dhénat e fundit né dispozicion nga viti 2015. Flluska e
cmimit t& banesave gé u materializua gjaté viteve 2000 né botén e zhvilluar
éshté paré si shkaku mé i réndésishém gé coi né krizén financiare globale.
Q€ nga ai moment, frequ i banesave éshté béré njé temé e réndésishme pér
studivesit dhe politikebérésit, & cilét rregullisht ndjekin zhvillimet e tij. Shgipéria
gjithashtu pérjetoi njé rritie 16 shpejté 1€ ¢mimeve gé konsideroheshin né
komente ekonomike si mbinxehje 1& tregut. Duke pérdorur njé model teorik pér
“ecmimin themelor t& banesave”, ky artikull fregon se ato jané rritur me ritém fté
shpejté pas 2006. Megjithaté, duke filluar nga viti 2012, tregu duket & keté
hyré né njé fazé “korrektimi”, por njé marrédhénie statistikisht e réndésishme
afatgjaté ndérmjet cmimeve reale dhe atyre “themelore” nuk mund & provohet
ende.

Tematikat: Cmimet e banesave, giraté, ¢cmimet themelore, kalibrimi, VECM,
ekuilibri afatgjaté
Klasifikimi JEL: C32, C61, D11, D12, G11, G12, R21, R31,

l.  HYRIE

Shumé ekonomisté e inferprefuan krizén globale financiare & vitit 2008 s;i
rezultatin pérfundimtar t& njé flluske asefesh financiare & ishte materializuar
né fregjet e zhvilluara gjaté pjesés sé paré t& dekadés. Elementi kyc i cili e
pérkeqgésoi krizén ishte njé mbinxehje e fregut t& banesave. Megijithése ishin
ndikuar nga njé ekonomi né rritie, ¢cmimet e banesave u rritén me njé ritém
shumé& mé 1€ shpeijté né krahasim me treguesit e fieré ekonomiké si p.sh. t&
ardhurat familjare.

Cmimet e banesave luajné njé rol t& réndésishém né vendimet financiare
& families. Banesa pérfagéson blerien mé € madhe gé do t& béhet nga
nig familie gjaté jefés s& saj. Ao jané gjithashtu pjesé e kapitalit t& familjes
dhe pérdoren gjerésisht si kolateral pér & marré hua. Ndryshimet né ¢mimet
e banesave do & ndikojné drejipérdrejt vendimet e fiera ekonomike € njé

1 Departamenti i Kérkimeve, Banka e Shqgipérisé, e-mail: eyzeiraj@bankofalbania.org
Piképamjet e shprehura né kété material jané & autorit dhe nuk pasqyrojné domosdoshmérisht
piképamjet e Bankés sé Shqipérisé.
| jam mirénjohés stafit t& Departamentit t& Kérkimeve prané Bankés sé Shqipérisé pér komentet

dhe ndihmén e tyre.
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familieje. Si rrjedhim, politikébérésit dhe kérkuesit ekonomiké jané 1€ etur t&
kuptojné mé miré dinamikén e tregut t& banesave pikérisht pér shkak & kétij
roli & vecanté qé ai luan. Historikisht, raportet statfistikore gira-cmim dhe &
ardhurat familjore-cmim jané paré si fregues € mundshém gé mund té zbulojné
mbinxehje né fregun e banesave. literatura mé e fundit éshté pérpjekur t&
shkojé pértej kétyre treguesve pér té pércakiuar nése nivelet e gmimeve jané té
justifikuara ose jo nga indikatoré fieré & réndésishém ekonomiké ose sic njihen
ndryshe nga themelet (ang: fundamentals).

Cmimet e banesave né Shqipéri pérjetuan nié rritie & shpejté gjaté dekadés
sé fundit. Megjithése ato u ndikuan nga disa fakioré themeloré sic ishin rritja
e shpejté ekonomike dhe zhvillimi i sekforit financiar, njé tregues tradicional si
raporti gira-gmim tregon se ka pasur periudha kur niveli i ¢mimit & banesave
fregoi shenja t& mbinxehijes. Ky artikull ka pér géllim 1€ kuptojé mé miré kéto
dinamika duke pérdorur disa nga zhvillimet e fundit né literaturén ekonomike
f& tregut 1& banesave. Rezultatet e pérftuara tregojné se ekzistojné shenja t&
njé largimi t& ¢cmimit t& banesave nga vlerat themelore 1€ tyre pas vitit 2006.
Niveli me té& cilin ¢gmime reale variojné nga ato themelore varet kryesisht nga
variablat e pérdorur pér 1€ ndértuar pikérisht indekset e ¢mimeve themelore.
Megijithaté, né pérputhje me parashikimet teorike, ¢mimet u jané afruar
vlerave té tyre themelore gjaté viteve € fundit, duke treguar ekzistencén e njé
mekanizmi korrekfimi.

.  MODEL DHE TE DHENAT

Ky artikull pérpiget t& krijojé njé indeks pér ¢mimet themelore t& banesave,
mbéshtetur né konceptin e qirasé sé imputuar - pra shumén e kostove &
nénkuptuara gé dalin nga pronésia mbi njé¢ banesé gjaté njé¢ periudhe &
caktuar. Teorikisht kéto kosto duhet t& jené t& barabarta me koston e giramarrjes
pér t& njéjtén periudhé. Fillimisht, ¢do pronar duhet t& pérballojé koston e
normés sé inferesit nga njé kredi hipotekare,r, Faktori i dyté éshté kostoja e
mirémbaities, p. Nga ana tjetér, pronarét e shiépive do t€ pérfitojné nga rritja
e ¢mimeve né & ardhmen, e skontuar kjo nga norma e amortizimit, &. Ashtu
si Poterba (1992), giraja e imputuar pér njé periudhé, H, mund & shkruhet si:

H=lr+p+1) PA1S) E,(P_,) ()

Ekuacioni (1) mund t& shprehet né funksion t& P, ¢mimit t& banesés, dhe me
ané t& zhvillimit & métejshém ekuacioni mund t& 'shkruhet si:

H 1-0) H 1-0)° H 1-0) H
e [H, OH, (A, [Z( ) 2

t t

Rt Rt Rt+1 Rt Rt+1 Rt+2 I—l Jj=o +'
Cmimet e banesave né té tashmen jané & ndikuara, né ményré té pritshme
né nj¢ bote me pritie racionale dhe ekuilibér tregu, nga pritiet pér giraté
dhe kostot e ardhshme t& pérdoruesit. Ky rezultat éshté i ngjashém me Shiller
(1981), ekuacionet (2) dhe (3).
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Qiraté aktuale mund t& ndryshojné nga vlera e tyre themelore pér shkak té t&
nigjtéve fakioré gé shkakiojné pagéndrueshméri dhe pér ¢gmimet e banesave.
Sipas Hott (2009), giraté supozohet t& ndikohen nga kérkesa dhe oferta pér
nevojé strehimi pér njé periudhé kohe. Supozohet gjithashiu se tregu éshté i
pérbéré nga agjenté homogijené qgé pérfitojné utilitet (kénagési) nga konsumi
dhe strehimi né ¢do periudhé kohore. Funksioni utilitar Cobb-Douglas pér kéte
problem mund t& shkruhet si:

U=dd /4, (3)

ku U, &shté utiliteti né kohén t pér agjentin pérfagésues; d éshté sasia e strehimit
qé agjenti déshiron t& konsumojé; ¢, &shté konsumi né periudhén t; dhe parametri
a éshté elasticiteti i zévendésimit. E gjitha kjo éshté subjekt i kufizimit t& buxhetit:

y=H d+c, (4)

ku y, jané t& ardhurat e agjentit pérfagésues pér periudhén . Ndértimi dhe
zgjidhja e funksionit dhe shumézimi me numrin e pérgjithshém 1€ popullsisé
pér t& pérftuar kérkesén optimale agregate pér t& gjithe tregun pérfundon né
ekuacionin:

D= aY /H, 15)
ku Y, jané & ardhurat agregate & ekonomisé, t& njohura ndryshe si PBB; dhe
D, éshté kérkesa agregate pér strehim. Ashtu si Hott (2009), oferta e strehimit
shprehet népérmiet funk5|on|t

S(1-0) S, +N, =(1-5)' S,+ Z (1) N,,, (&)
i=1

ku S, &shté oferta e banesave pér periudhén t; N, pérfagéson lejet e reja pér

ndértim t& miratuara né periudhén e shkuar; dhe &, sic u pérmend mé paré,

éshté parametri i amortizimit i cili ndikon stokun ekzistues t& banesave. Né

fund, njé ekuacion pér ekuilibrin e tregut mund t& shkruhet duke barazuar

funksionin e kérkesés me funksionin e ofertés:

aY, a¥Y

t_ t

A= = (1) S+5 _{ (1) N, 7]

Hapi i fundit pér zgjidhjen e modelit kérkon rishkrimin e ekuacionit (2) duke
zévendésuar me ekuacionin (/) t& pérftuar mé sipér. Kjo jep njé vleré themelore
pér ¢cmimin e banesave:

(1-5) aY,,
e 3
St+1 I_l Jj=o R
Ekuomom (8) éshté njé funksion largpamés (ang: forward-ooking) i cili sugjeron
se ¢mimet themelore t& banesave ndikohen sa nga e kaluara po ag sa ngo

pritshmérité pér freguesit e & ardhurave, kostove € pérdoruesve dhe ofertés
sé banesave.

(8)
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Né lidhje me t& dhénat, indekset pér ¢mimet e banesave dhe t& girasé jané
llogaritur nga Departamenti i Politikés Monetare né Bankén e Shqgipérisé. Njé
pengesé e réndésishme me freguesit &shté fakti se & dhénat mblidhen vetém
pér gytetin e Tiranés. Megjithaté, éshté e réndésishme 1€ theksohet se shumica
e akfivitetit t& ndértimit né Shgipéri ka gené e pérgendruar né Tirané. Indeksi i
¢mimeve & konsumit, g& shérben pér t& deflatuar t& dhénat, &shté gjithashtu i
disponueshém népérmiet Insfitutit 1€ Stafistikave t& Shgipérise, INSTAT. Figura
1 pérmbledh zhvillimet e indekseve t& cmimeve redle, pra t& deflatuara, pér
banesat si dhe pér vlerat e indeksit t& girasé.

s

4 4 4 4 4 4 =4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 =4 H4 -4 =4 — -
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Né kushtet e njé ekuilibri fregu, ¢mimet dhe giraté duhet & lévizin sé bashku,
sic parashikohet nga teoria e girasé sé imputuar. Figura 2 fregon se raporfi
mes kétyre dy indikatoréve ka evoluar. Megjithése njé rritie e vazhdueshme
ka gené prezente gé nga fillimi i serive & t& dhénave, kjo ecuri &shté shumé
mé e theksuar nga fillimi i vitit 2004 deri né fillim & 201 1-&s. Kéto zhvillime
justifikojné nié ekzaminim mé & ploté t& dinamikés né fregun e banesave.
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Norma e bonos 12-mujore shqgiptare &shté pérdorur, si né shumicén e
studimeve né Bankén e Shqipérisé, si vlera pérfagésuese pér normén e interesit
f& téré ekonomisé. Pérdorimi i normave f€ fiera & inferesit sjell rezultate t&
ngjashme. Té dhénat tremujore pér PBB-né nominale dhe reale jané gjithashtu
t& disponueshme nga INSTAT. Pér kéto seri, disa teknika inferpolimi jané
pérdorur pér t& zgjatur mbrapa né kohé & dhénat duke pasur parasysh gé
njé metodologii e re éshté futur né pérdorim kohét e fundit. INSTAT- publikon,
gjithashtu, & dhéna pér lejet e reja t& ndértimit deri né vitin 2015.

l. VLERESIMI EMPIRIK

Duke pérdorur modelin teorik 1€ pérftuar né Seksionin II, giraté dhe gmimet
llogariten népérmiet njé kalibrimi. Para se t€ llogaritet vlerat pér cmimet themelore
& banesave, fillimisht do & kalibrohet njé seri me vlerat e “girasé themelore”. Pér
kété arsye pérdoret ekuacioni (7), i paragitur mé sipér. Pér t& pérftuar indeksin e
girave themelore ndértohet njé problem minimizimi si mé poshté:

2

Ha
Z[(16)'S+z caepin, | (€)

ku HY éshté seria e qirasé reale. Pér t& zgjidhur problemin e minimizimit
& ekuacionit (9], duhet gjetur vlera optimale pér parametrat. Njé qasje e
mundshme né kété rast éshté mundésia gqé parametrat t& marrin ¢do vleré
€ mundshme. Megjithatg, teoria ekonomike dhe intuita mund ta kufizojné
kété gamé brenda disa vlerave mé t& arsyeshme. Problemi i minimizimit né
ekuacionin (9) zgjidhet sipas kétyre kufizimeve: a,>0; §>0; S,>0. Rezultatet
shfagen né Figurén (3). Tabela (1) pérmbledh rezultatet e pérftuara nga
kalibrimi. Vlerat pér parametrat e marré nga kalibrimi jané & ngjashme me
rezultatet e marra nga literatura ekonomike. Stoku fillestar &shté gjithashtu i
ngjashém me rezultatet e shfaqura né literaturé.

Do e R e e e R R e e R R S N R
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Tabelé 1. Koeficientet e girasé themelore
Koeficientet a,
Q.12 0.01% 8887

Burimi: Llogaritje & autorit

Pér t& kalibruar njé indeks t& ¢mimeve themelore & banesave éshté zgjedhur
nié¢ qasje e ngjashme metodologjike. Problemi i minimizimit bazohet né
ekuacionet (2] dhe (8) si mé poshté:

2

L a,H* + (1-0)P*,
min E -Po.
T+p+r, (10)

t=0

Mbeten dhe dy ¢céshtie 1€ tiera pér & adresuar. Sé pari, sic mund & shihet,
ekuacioni (13) mbéshtefet né njé seri giraje pér & kryer minimizimin. Né ményré
qé té sigurohen rezultate mé 1€ besueshme, tre seri & ndryshme do t& pérdoren:
giraja aktuale; giraja themelore e llogaritur mé sipér; si dhe njé seri e marré ngo
shporta e ICK-s&. Evoluimi i késaj serie g& nga viti 1998 tregon se ajo &shté e
ngjashme me indeksin e ¢mimeve & shtépisé. Céshtja e dyté pér t'v adresuar
éshté evolucioni i vlerave themelore né t& ardhmen. N& themel & pérpiekjes
pér t& ndértuar njé indeks themelor 1€ ¢mimeve t& banesave éshté supozimi i
agjentéve racionalé dhe largpamés. Pér periudhat kohore 1€ pérfshira né bazén
e t& dhénave, problemi mund & zgjidhet fare miré duke zévendésuar themelet e
pritshme me vlerat e tyre t& vérteta. Pér zhvillimet né 1€ ardhmen éshté pérdorur
nié llogaritie e thjesht€, duke parashikuar treguesit themeloré népérmiet njé
modeli ARIMA. Vlera mesatare e parashikimit pér 12 muajt e ardhshém éshté
pérdorur mé pas si njé normé konstante rritieje pér treguesit e girasé si dhe
normés sé interesit né kredité hipotekare. Né periudhén , giraja do 1€ jeté e
barabarté me (1+g)H, ku g éshté norma konstante e rrities; ndérsa norma e
inferesit né t& ardhmen do € jefé e barabarté me vlerén konstante ¢. Edhe né
kété rast, duke pérdorur teoringé ekonomike dhe pak intuit€, parametrat mund
t& kufizohen brenda disa vlerave € caktuara si: §>0; a,>0; -0.01 <p<0.09.
Rezultatet nga kalibrimet pér & tre freguesit e girasé jané paragitur né Figurén
4. Tabela (2) ofron njg pérmbledhije & koeficienteve t& kalibruar.
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Si¢ u shfag edhe gjaté kalibrimit & girasé themelore, kjo mefodologiji ofron
indekse gé variojné mé pak se ¢mimet akiuale. Pérdorimi i indekseve té&
ndryshme t& girave ka njé efekt t& qarté mbi kalibrimin e ¢cmimeve themelore.
Nivele mé 1€ larta pér giraté nénkuptojné edhe nivele mé 1€ larta pér ¢mimet
themelore t€ banesave. Tabela (2) tregon se parametrat e marré nga kalibrimi
jané brenda gamés sé lejuar t& kufizimeve, me pérjashtim 1€ kosfos sé rrezikut
dhe & mirémbaijties. Kalibrime 1€ métejshme treguan se né rast & njé game mé
t& madhe, parametrat mund t& ndryshojné, por kjo do t& shkakiojé njé reagim
me kah t& kundért nga ana e parametrave € tieré. Forma dhe tendenca e
¢cmimeve themelore & banesave nuk i nénshirohet ndryshimeve t& réndésishme.

Tabelé 2. Koeficientet pér ¢mimet themelore

Cmimet themelore a, (o) P g §
H* 0.091 0.01% 0.01 -1.5% 5%
H,q 0.096 0% 0.01 1% 5%
H 0.257 4% 0.09 0.1% 5%

Burimi: Llogaritje 1 autorit.

Pér sa i pérket zhvillimit t& ¢cmimeve themelore, 1€ tre serité duket se sugjerojné
se fregu i banesave né Shqipéri ka pérjetuar njé periudhé vlerésimi t& shpeité
dhe se ¢mimet e banesave, ashtu si akfivet e tjera financiare, kané tendencé
f& jené t& pagéndrueshme edhe né vendet né zhvillim. Té tre serité ndryshojné
né lidhje me nivelin e kétij mbicmimi dhe se sa kjo &shté korrigjuar né vitet né
vazhdim. Disa nga t& dhénat mé 1€ fundit pér gmimet e banesave fregojné njé
ecuri me rritie mjaft 1€ ngadalté.

Duke u bazuar né njohurité e literaturés, si dhe rezultatet e arritura né seksionin e
mésipérm, mund t& pritef ekzistenca e ni¢ lidhjeje afatgjaté mes 1€ dhénave reale
dhe ¢mimeve themelore. Campbell dhe Shiller (1988) tregojné se né kushtet e
njé periudhe kohore mjaftueshém 1€ gjat€, cmimet e aktiveve financiare kthehen
né nivelet e pércakiuara nga themelet ekonomike. Metodologjia ekonometrike
e preferuar nga literatura pér 1€ kryer njé testim & tillé &shté modeli i vekiorit t&
korrigjimit t& gabimit, VECM. Procedura e kointegrimit Johansen aplikohet pér
& tre serite. Rezuliatet jané paragitur né Tabelén (3] dhe sic mund € shihet, njé
marrédhénie afafgjaté nuk mund t& provohet ende pér secilén nga 1€ fre serité
e ¢mimeve themelore. Specifikime € ndryshme u pérdorén pér t& paré nése
rezultatet jané t& géndrueshme, si p.sh. njé periudhé mé e shkurtér kohore, por
rezultatet nuk ndryshojné né ményré € konsiderueshme. Ky rezultat nuk éshfé i
pazakonté né literaturé. Cambpell dhe Shiller 1988) paralajmérojné se shpesh
&shté i nevojshém zotérimi i t& dhénave € gjata pér gjetien e njgé marrédhénieje
mes vlerave themelore dhe ¢mimet reale t& akfiveve financiare. Egert dhe
Mihaliek (2007) sugjerojné gjithashtu se t& dhénat e vendeve né periudha
franzicioni ekonomik karakterizohen nga ndryshime € médha strukiurore gé
véshtirésojné gjetien e marrédhénieve t& réndésishme statistikore.

Tabelé 3. Testi i kointegrimit Johansen

Cmimet themelore Statistika Trace  0.05 inferval besimi Prob
H* 8.45 15.49 0.41
HY 9.96 15.49 0.28
H Q.18 15.49 0.34
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IV.  KONKLUZIONE

Ky artikull synon & hedhé drité mbi disa zhvillime né fregun e banesave né
Shqipéri gjaté 15 viteve t€ fundit. Mé konkretisht, artikulli pérpiget & zbulojé
nése cmimet e banesave jané mbi ose nénvlerésuar gjaté késaj periudhe. Pér
arritien e kétij géllimi, u krye njé pérpjekje pér t& ndértuar njé indeks “themelor”
pér ¢mimin e banesave - njé indeks ky gé mat se si ¢mimet e banesave
duhet €& evoluojné né bazé t& disa indikatoréve themeloré ekonomiké. Duke
pérdorur pérkufizim e girasé s& imputuar nga Poterba (1984 dhe 1992) dhe
njé metodologji t& paragitur nga Hott dhe Monin (2006), u ndértua njé model
i thieshté me dy shkallé pér vlerésimin e gmimeve themelore t& banesave. Sipas
serive & pérftuara nga modeli, gmimet e banesave né Shqipéri kané shfaqur
disa tendenca mbivlerésimi gjaté gjysmés sé dyté t& vileve 2000. Por ka
shenja se tregu éshté duke kaluar népér njé fazé korreklimi né vitet e fundit. Sé
fundmi, u krye njé pérpjekje pér 1€ gjetur nj¢ marrédhénie afatgjaté statistikisht
t& réndésishme pérmes njé modeli VECM. Testet empirike sugjerojné se njé
marrédhénie e tillé ende nuk ekziston dhe duhet & jefé fokusi i hulumtimeve &
métejshme.

Ky rezultat mund t& shpjegohet nga arsye t& ndryshme. Cilésia e t& dhénave
lokale mund € pérmirésohet mé tej. Modeli mund 1€ pérfitojé nga shfimi i
indikatoréve & métejshém. Po ashtu, literatura nuk ka arritur njé konsensus
rreth model teorik mé t& pérshtatshém dhe pér momentin kjo mbetet njé pyetie
e hapur. Rezultatet e shumé studimeve empirike sugjerojné se variablat shtesé
mund & luajné nié rol & réndésishém pér t& shpjeguar luhatjet e ¢mimit
& banesave, por afo ende nuk jané pérfshiré né modelet teorike. Pér sa i
pérket implikimeve né politikébérje, zhvillimet e fundit né ¢mimet e banesave
sugjerojmé se rreziku i njé flluske né freg éshté zvogéluar pasi vlerat akiuale
jané kryesisht né nivelet e parashikuara nga vlerat themelore.
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