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INDEKSI | SHENDETIT BANKAR
PERQASJE NE NIVEL TE BANKAVE INDIVIDUALE

Adela Bode, Departamenti i Stabilitetit Financiar, Banka e Shqipérisé

HYRJE

Kriza e fundit financiare shkakioi kosto & médha pér ekonomité boférore,
por pavarésisht analizave dhe kérkimeve té konsiderueshme, ka piképamie &
ndryshme mbi origjinén dhe shkakun e sakié té saj. Disa nga studimet kérkimore
ia afribuojné shkakun kryesor 1€ krizés, politikés monetare akomoduese né
SHBA pérgjaté viteve 2003-2005. Mungesa e mbikéqgyries rregullative
pér ndérmjetésit financiaré jobanka, & ashtuquajtura “banka hije”, éshté
konsideruar shkaku kryesor nga njé grup fietér studivesish lidhur me origjinén
e krizés. Ka dhe piképamje & tiera gé vazhdimésing dhe pérshpejtimin e
krizés financiare, ia atribuojné kushteve t& lira né tregun e pasurive &
paluajtshme. Ndérsa disa ekonomisté 1€ tieré, ia atribuojné zhbalancimeve
& médha globale. Ndér € gjitha kéto mendime e piképamie, ka unanimitet
se veprimi real i krizés financiare u zbatua né sekiorin bankar, ku edhe mori
fillesé kriza financiare. Eshté perceptuar se kushtet e brishta g& mbizotéronin
né sekforin bankar lejuan vazhdimésing e krizés edhe pér nié kohé t& gjaté.
Né ményré gé t& shmanget njé krizé e tillé né t& ardhmen, rekomandohet
monitorimi i gjeré i ¢éshtieve gé lidhen me stabilitetin financiar pérfshiré
stabilitetin e sektorit bankar. Nga organizata € ndryshme ndérkombétare si
FMN, BIS, Banka Botérore efj; si dhe bankat gendrore, jané béré pérpjekje &
pérbashkéta pér € zhvilluar tregues & ndryshém t& paralajmérimit t& hershém
1€ stabilitefit financiar, duke pérfshiré sektorin bankar, né ményré gé t& béjné
nié gjykim t& thelluar t& rrezigeve gé prekin sistemin financiar dhe t& nxisin
masa e politika korrigjuese a priori. Duke gené se bankat jané segmenti vital
i sistemit financiar, géndrueshméria e tyre &sht¢ béré nijé iniciativé e larté
politike né mbaré botén.

Céshtja e stabilitetit financiar lidhet ngushté me stabilitefin bankar. N& fakt,
déshmité historike tregojné se kéto kriza financiare, t& cilat patén njé pérfshirje
t& larté t& sektorit bankar, kané pasur ndikim rrénues né sektorin real né
fermat e rénies s& produkiit t& pérgjithshém apo ulie t& nivelit & punésimit.
Kriza financiare e viteve 2007-2008 nuk bén pérjashtim. Analizat teorike
f€ ngjarjeve gé i parapriné krizés financiare provojné gjerésisht se cilado
qofté origjina e krizés financiare, shkaku i saj gjeti vend né sektorin bankar.
Ka evidenca t€ cilat déshmojné se kriza financiare vazhdoi pér njé periudhé
t& gjaté kohe pér shkak & dobésive né sekiorin bankar, t& cilat kaluan pa
u véné re pér njé kohé t& gjate. Né kuadér t& kétyre zhvillimeve, ka njé
theks shtesé pér & siguruar stabilitetin e sekforit bankar, duke forcuar normat
rregullatore dhe duke u pérgendruar né kérkime empirike mbi treguesit kryesoré
t& paralajmérimit t& hershém t& géndrueshmérisé bankare dhe duke pérgatitur
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hartén e stabilitetit bankar.

Stabiliteti bankar pércakton nése nié ekonomi &shté mjaftueshém e forté pér
t& pérballuar goditie & jashime dhe t€ brendshme. Nga ana tjetér, stabilitefi
financiar éshté njé nénprodukt i kushteve & géndrueshmérisé gé mbizotérojné
né: - fushén e bankave; - né tregun financiar; - né ekonominé reale. Nga sa mé
sipér, stabiliteti bankar shfaget si pérbérési jetik pér ggndrueshmériné financiare
né vend. Qéndrueshméria bankare né vetvete mbéshtetet né efektivitetin e disa
parametrave & bankave individuale si p.sh.: cilésia e aktiveve, likuiditeti,
kapitali, kostot dhe kthimi nga akfivet etj. Stabiliteti i sektorit bankar ndikohet
pozitivisht apo negativisht nga kushtet gé mbizotérojné né tregun financiar
dhe ekonominé reale. S& fundmi, stabiliteti bankar pércakion se né ¢'masé
stabilitefi financiar &shté i siguruar né& nigé ekonomi, népérmiet aftésisé sé&
saj pér t& pérballuar goditiet. Stabiliteti i sekforit bankar konsiderohet si njé
pércakiues i stabilitefit financiar né ekonomi.

Né funksion t& kétyre zhvillimeve, kohét e fundit, bankat gendrore dhe
autoritetet e fiera mbikégyrése kané filluar vlerésimin periodik & situatés
né sekforin bankar, duke u fokusuar né zhvillimin e sekforit, né& periudhé
afatmesme. Fillimisht, ¢éshtja e stabilitetit bankar ishte mbuluar nén arenén e
krizés bankare, e cila ishte bazuar né tregues binaré, gé pérdoreshin pér &
pércaktuar/vlerésuar nése nié sektor bankar éshté né krizé apo jo. Por duke
gené se krizat bankare jané t€ rralla, pérqasja me treguesit binaré ishte mé
pak e pérshtatshme pér € pérshkruar gjendjen e sektorit. Megjithaté, mungesa
e njé krize 1€ mirgfillié nuk do 1é thoté se sektori bankar do t& vazhdojé 1€ jeté
i géndrueshém né periudhé afatmesme. Si rezultat i kufizimeve t& modeleve
me freguesit binaré, jané béré pérpjekie pér 1€ zhvilluar tregues té stabilitetit
bankar, pérmes t& ciléve véshtirésite né sekforin bankar jané lehtésisht &
evidentueshme. N& fakt, avantazhi i freguesve 1€ stabilitefit bankar &shté se afa
paragesin njé vazhdimési t€ stabilitetit/jostabilitetit, duke pérshkruar gjendjen
e sekforit bankar, renditur nga “niveli i ulét i stabilitefit”, ku sektori bankar éshté
i predispozuar & goditet nga ndonié krizé né € ardhmen e afért, né "nivelin
e larté t& stabilitetit”, kur sektori bankar éshté mé i geté.

SFONDI HISTORIK PAS ZHVILLIMIT TE INDEKSIT TE
SHENDETIT BANKAR

Nése analizojmé né aspektin global, shumé banka gendrore kané zhvilluar ose
jané né proces zhvillimi & metodave & ndryshme pér identifikimin e fakioréve
& rrezikut t& lidhur me funksionimin e tregjeve financiare dhe sistemit bankar.
Kéto metoda dhe tregues pérdoren pér 1€ identifikuar sinjale 1€ parandalimit
t& hershém (early waming signals), t& cilat u nevojiten politikébérésve pér
inicimin dhe aplikimin e instrumenteve makroprudenciale a priori. FMN-ja ka
pérfshiré, pér heré € paré, Hartén e Stabilitetit Financiar (GFSM| né raportin
global € stabilitefit financiar (GFSR) t& muaijit prill 2007, si dhe ka publikuar
né vitin 2010 metodologjingé e saj né punimin pérkatés'. Harta e stabilitetit
financiar, sipas FMN-s&, mbulon gjashté fusha kryesore: rreziku i kredisé;

" Punim i FMN-=sé “Can you map global Financial Stability2” (Qershor 2010).
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rreziku i fregut; foleranca ndaj rrezikut; problematikat monetare dhe financiare;
rreziget makroekonomike.

Harta e Stabilitetit Financiar u prezantua né ményré grafike, si njé miet
pérmbledhés pér komunikimin e ndryshimeve né rreziget dhe kushtet gé
ndikojné sfabilitetin financiar. Harta, shogéruar me miefe 1€ fiera t€ mbikéqyries
financiare, éshté e nevojshme pér t& krijuar njé qasje mé sistematike pér
monitorimin e infrastrukiurés financiare globale dhe pér € pérmirésuar &
kuptuarit e mezigeve dhe kushteve, & cilat ndikojné né institucionet financiare
dhe ndémmiefésit e fieré. Megijithaté, harta nuk trajion disa burime kyge t&
rmezigeve té stabilitetit financiar sic éshté rreziku operacional. (FMIN, Qershor

2010).

Njé fietér pérpjekie e FMNsé né kéte drejtim ka qgené pér € zhvilluar njé
mekanizém, i quajtur Ushtrimi i Paralajmérimit & Hershém, pér t& zbuluar
rreziget dhe dobésité gé ndikojné né stabilitetin financiar. Si pjesé e ushtrimit,
pérgatitet njé listé e paralajmérimit t& hershém dhe pér ¢cdo skenar rrezikuy,
stafi i FMN-sé dhe sekretariati i Bordit t& Stabilitetit Financiar identifikon: a)
veprimet e politikave pér t& zbutur rreziget dhe pér & redukiuar dobésité; dhe
b) sugjerime pér analiza t& métejshme.

Bankat e tiera gendrore kané provuar gjithashtu dhe jané duke ndérmarré
haopa pér t& zhvilluar mietet e tyre dhe mefoda pér t& identifikuar rreziget
dhe dobésité g& ndikojné stabilitetin financiar né vendet e tyre pérkatése.
Nijé pérpjekje e fille &shté zhvillimi i njé instrumenti t& quajtur “Indeksi i stresit
financiar né Kanada”, nga banka gendrore e Kanadasé. Kjo &shté njé mefodé
pér t& pérftuar njé vlerésim rendor t& stresit financiar makroekonomik né formén
e njé indeksi.

Kundreit rriedhés sé zhvillimeve globale, né Shqipéri jané ndérmarré tashmé
iniciativa pér zhvillimin e mekanizmave pér t& zbutur rreziget dhe dobésité,
duke pérgatitur Hartén e Stabilitetit Financiar, i cili pér heré t& paré éshté
pérfshiré né raportin e stabilitetit financiar t& gjashtémujorit t& dyte 2013.
Materiali i ploté dhe mefodologjia pérkatése éshté publikuar pér heré t€ paré
né Revisten Ekonomike 1€ Bankés sé Shgipérisé né vitin 2014. Njé pérpjekje
fietér pér evidentimin e véshtirésive dhe rrezigeve gé mund t'i kanosen sekforit
bankar, éshté edhe zhvillimi i indeksit t& shéndetit bankar népérmijet kétij
materiali. Indeksi i shéndetit bankar, frajon nié pjesé t& miré t& treguesve,
€ cilét mbulohen edhe né hartén e stabilitetit financiar. Treguesit e pérdorur
né indeksin e shéndefit bankar né Shqgipéri, jané shumé t& réndésishém pér
matien e shéndetit t& sektorit bankar.

NDERTIMI | INDEKSIT TE SHENDETIT BANKAR:
METODOLOGIJIA

Treguesi i shéndetit bankar pérfagéson njé vierésim té pérgjithshém 1€ kushteve
bazé dhe fakioréve € genésishém 1€ rrezikut, & ndikojné né stabilitefin e
sektorit bankar dhe afé t& bankave individuale. Treguesi éshté njé indeks
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i pérbéré nga pesé nénindekse, t& cilat pérfagésojné pesé dimensione fé
sektorit bankar (MISHRA et.al (RBI); 2013):

. Kapitali,
II. Cilésia e akfiveve,
l. Pérfitueshméria,

IV. Likuiditeti dhe

V. Eficienca.

Tabela 1 (mé poshté) prezanton raportet e pérzgjedhura pér pérfagésimin e
cdo dimensioni.

Tabela 1. Raportet e pérdorura pér ndértimin e treguesit 16 shéndetit bankar.

Dimensioni Raportet
Kapifali RMK* Kapitali bOZé” ndoL kapitalit Raporti i levés
rregullator
Cilésia e aktiveve Kredi me pr_oblen_ﬁe nefo/ Kredi me pr‘o‘blemei (bruto) Hua nénstandard / Kredi me probleme (bruto) *
totali i kredive / totali i kredive
Pérfitueshméria KthyeshTI?g(JA)ngo il Marzhi nefo nga interesat™ Rritja e fitimit *
L . e 2 s Depozita me maturim
Likuiditeti Akiive llkt.”de /*TOTOh ! Depozﬁg s kllenfeze / Kredi / Depozita deri né 1 vit / totali i
akfiveve totali i aktiveve d )
epozitave
- Raporti Kosfo ndaj t& Kredi + Depozita ) : )
Eficienca P Alrolhurove ! Shp(enzirlneve T(Epzlrscln/elit* Shpenzime personeli / Shpenzimeve fotale

* i lidhur me rrezikun né ményré & kundért.

Raportet jané pérgjithésisht pjesé e sistemit CAMELS?, gé Departamenti i
Mbikégyries s&¢ BSH-sé pérdor pér vlerésimin e bankave, dhe njékohésisht
jané pjesé e freguesve t& shéndetit financiar (FSI)°. Té dhénat pér ¢do raport —
pér t& pesta dimensionet — jané mbledhur né nivel bankash individuale.

Fillimisht raportet jané shndérruar né ndryshore normale t& standardizuara
[Z= (XOT_P)/O-]~

ku “X-at" pérfagéson vlerén e secilés nénndarjeje 1€ nénindekseve pér njé
banké t€ caktuar né njg periudhé t€ cakiuar kohe (psh: vlera e RMK-s& pér
bankén “a” né kohén “t'); “p" éshté mesatarja e & gjitha periudhave, &
vlerés "x" t& njé banke t€& cakiuar; “o’- devijimi standard. Mé tej, vlerat z
jané fransformuar ndérmijet vlerave O dhe 1, duke pérdorur transformimin

eksponencial 1/(1+exp(Z)) dhe 1/(1+exp(-Z)).

Pér cdo dimension, indeksi i pérbéré éshté llogaritur si njé mesatare e thjeshté
e raporteve & normalizuara - né mungesé f& peshave t& ndryshueshme pér
réndésiné e secilit fregues®.

Secili nénindeks (indeksi pér ¢do dimension] éshté nj¢ matje relative pér
periudhén mars 2002 — shtator 2016, ku njé vleré e larté do t€ thoté gé
rmeziku né kéfé dimension éshté i larté. Prandaj, njé rritie né vlerén e indeksit,

2 CAMELS nénkupton: Capital, Asset Quality, Management, Eamings, Liquidity and Systems.
3 FSI (Financial Soundness Indicators) t€ pércakivar nga FMN-a pér vierésimin e shéndetit bankar.
4 Deparfamenti i Mbikéqyries pér CAMELS nuk ofron pesha réndésie pér cdo fregues.

Banka e Shqipérisé 7
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né ¢do dimension fé vecanté, fregon njé rritje & rrezikut né kété dimension pér
até periudhé, krahasuar me periudhat e fiera.

Mé tej, freguesi i shéndetit bankar (pasqyruar pér ¢do banké individuale) &shté
ndértuar si mesatare e thjeshté e pesé nénindekseve & pérbéra té hartuara pér
t& pesta dimensionet e zgjedhura.

Llogaritiet e mésipérme pér secilén banké jané automatizuar né excel, pér t&
pasqyruar indeksin e shéndetit pér ¢do banké individuale apo pér ¢do grupim
bankash t& ndara sipas origjinés sé kapitalit dhe madhésisé sé bankés, &
shiriré né kohé (duke filluar nga  muaji mars 2002 deri né fund t& shtatorit
2016). N& pérputhje me ecuring e indeksit t& shiriré né kohé, éshte ndértuar
dhe metodologjia e hijezimit, e cila rezulton né njé harté nxehtésie. Pér t&
pasqgyruar hartén e nxehtésisé, &shté pérdorur ndarja sipas percentileve
(percentili 10, percentili 50 dhe percentili QO).

® Percentili 10, paraget ato banka, t& cilat shfagin mezik & ulét. Viera e
pércaktuar né percentilin e dhjetg, tregon se 10% e vlerave té pérllogaritura
t& bankave kané shéndet mé t& miré se vlera e pércaktuar né percentilin
e 10+€ né ushtrimin foné.

e Percentili 50, paraget vlerén nén & cilén ndodhen 50% e pérllogaritieve.

e Percentili 90, paraget vlerén mbi & cilén ndodhen 10% e pérllogaritjeve.
Mbi vlerén e pércakiuar né percentilin e Q04€ futen bankat t& cilat
konsiderohen me shéndet jo & miré, pra ato gé kané ekspozim 1 larté
ndaj rrezigeve.

Vlerat e uléta t& indeksit t& ¢do banke, t& cilat ndodhen né percentilin e
10+ dhe t& cilat nénkuptojné rrezik t& ulét, pasgyrohen me ngjyré jeshile
te erréet.

Vlerat ndérmijet percentilit & 104& dhe 50, t& cilat pasqyrojné rrezik t&
moderuar, shfagen me ngjyré jeshile & hapur deri né & verdhé.

Vlerat mesatare | percentili i 504€) paragiten me ngjyré & verdhé.
Vlerat ndérmiet percentilit € 50-& dhe Q0-€, shfagen me ngjyré portokalli
deri né 1€ kuge té hapur.

Ndérsa vlerat e larta t& indeksit t& ¢cdo banke apo grup bankash (percentili
Q0+&), jané pasqyruar me ngjyré & kuge. Kéto vlera pasqyrojné ekspozim
t€ larté ndaj rezigeve dhe shéndet t& dobét.

REZULTATET:

Performanca e pérgjithshme e bankave individuale paragitet né Figurén 1,
ndérsa ajo e sistemit bankar né Figurén 2. Né Figurén 1 bankat e sistemit
jané identfifikuar sipas madhésisé sé akfiveve. G1 = bankat e vogla | akfivet e
secilés prej kétyre bankave nuk tejkalojné 2% té totalit t& akfiveve & sistemit);
G2= bankat e mesme (akfivet e secilés banké né kété grupim zéné 2%-/%
t& akfiveve té sistemit): G3= bankat e médha (aktivet e secilés banké né kéte
grupim zéné mbi /% t& aktiveve té& sistemit).

8 Banka e Shqipérisé
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S S
~N ~N
S c
s EFICIENCA w KUDITETI
s CILESIA E AKTIVEVE PERFITUESHMERIA
s KAPITAL — INDEKSI | SHENDETIT BANKAR

Burimi: Departamenti i Stabilitetit Financiar.

Rritia e Vierés sé treguesit fregon stabilitet mé té ulét.
Cierésia e ¢do dimensioni nénkupton kontributin e tij ndaj rrezikut.

Indeksi pérmbledhés i treguesve kryesoré gé pérdoren pér t& ndjekur ecuriné
dhe situatén e stabilitetit bankar, &shté pérkegésuar referuar fundit & vitit 2015
(Figura 2). Rritia e vlerés sé indeksit (gé reflekton rritje 1 rrezikut nénté muaijt e
paré té vitit 2016), éshté ndikuar kryesisht nga:

) Ecuria e dobét e pérfitueshmérisé: Né shtator 2016, rezultati financiar
nefo i sektorit bankar ra me rreth 6.8 miliardé leké, vit mé vit, né nivelin
8.6 miliardé leké. Dy banka té sistemit, patén ndikimin kryesor né rénien
e rezultatit nefo, & cilat gjaté periudhés raportojné humbje. RoA e sistemit
ra né nivelin 0.65%, nga 1.2% njé vit mé paré;

) Likuviditeti — vlera mesatare e kétij nénindeksi éshté rritur gjaté vitit 2016,
cka nénkupton rritie t& rrezikut dhe stabilitet mé t& ulét. Ngushtimi i raportit
t& treguesit kryesor té likuiditetit “aktive likuide /totali i aktiveve”, ka rritur
kontributin né rrezik & kétij elementi gjaté periudhés, dhe

)  Pérkeqgésimi i cilésisé sé aktiveve: Gjaté nénté muajve t& paré té viti,
zgjerimi i kredive me probleme dhe pér rrjedhojé edhe i raportit & kredive
me probleme, kané konfribuar né rritien e rrezikut 1€ géndrueshmérisé sé
sektorit bankar. Cilésia e aktiveve pérbén burimin kryesor & rrezikut ndaj
géndrueshmérisé sé sektorit bankar®. Kjo vérehet edhe né Figurén 2, ku
cilésia e akliveve paragitet mé e gjeré se treguesit e tjeré.

Né historik, referuar Figurés 2, vlerat mé & larta t& indeksit t& shéndetit bankar
evidentohen né vitet 2009 dhe 2013. Né vitin 2009, ndikimin kryesor né
rritien e rrezikut dhe pérkeqgésimin e shéndetit bankar e dhané: pérkegésimi i
vazhdueshém i likuiditetit, i cili kété vit pérbénte burimin kryesor t& rrezikut ndaj
géndrueshmérisé sé sektorit bankar; eficienca mé e dobét e sistemit bankar,
si dhe fillimi i materializimit 1€ kredive me probleme. N& vitin 2013, shéndeti
i ulét bankar shogérohet nga pérkegésimi i shpejté i cilésisé sé kredisé (e
cila g& prej vitit 2012, deri mé sot pérbén burimin kryesor & rrezikut ndaj

° Akiualisht ky freques zé 28% 1& peshés sé rrezikut 1€ indeksit 16 agreguar 16 shéndefit bankar.
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géndrueshmérisé sé sekiorit bankar), si dhe rénia e fitimit & bankave e cila
ndikon né rrifien e kontributit né rrezik t& nénindeksit “pérfitueshméria”.
Performanca ndér vite e bankave individuale pasqyrohet né Figurén 1 (lart).
Né fund t& shtatorit 2016 (krahasuar me fundin e vitit 2015), indeksi i pérbéré
i shéndetit bankar shfaq géndrueshméri mé t& dobét pér shumicén e bankave
& sistemit, ku rol kryesor luajné bankat e médha. Tre banka t& médha (t&
cilat s& bashku pérbéjné 57% 1€ tofalit t& aktiveve t& sistemit bankar], shfagin
pérkegésim t& indeksit t& shéndetit bankar gjaté vitit. Njéra prej tyre rezulton
banka mé e ekspozuar ndaj rrezigeve (e cila pasgyrohet né indeks me ngjyré
€ kuge, vlera 0.65) dhe né t& njgjtén kohé raporton pérkegésimin mé € madh
t& indeksit t& agreguar & shéndetit.

Bankat me vlerén mé t& ulét t& indeksit t& agreguar (pasqyruar né Figurén 1 me
ngiyré jeshile), ¢cka nénkupton pérqasje mé e ulét ndaj rrezigeve dhe shéndet
mé t& miré t& bankave, jané: dy banka & vogla dhe njé banké e mesme. Kéto
banka karakterizohen nga: likuiditet i larté (ato kané raportet mé 1€ larta 1€
“aktive likuide/ tofali i aktiveve”); ecuri pozitive e pérfitueshmérisé (2 prej tyre
mbartin nivelin mé & larté t& kthimit né aktive (RoA), pér periudhén).

Ndérsa né zonén e nxehté, duke shfaqur géndrueshméri t& ulét dhe ekspozim
t€ larte ndaj rrezigeve, ndodhen dy banka (njé banké e madhe dhe njé
banké e mesme me kapital grek). Pér € dyja kéto banka, indeksi i agreguar
i shéndefit bankar &shté pérkegésuar ndjeshém referuar fundit t€ vitit 2015.
Kéto banka pasqyrohen né indeks me ngjyré € kuge dhe mbartin vlerat 0.57
dhe 0.65 secila. Kéto banka karakterizohen nga pérfitueshméri e dobét gjaté
vitit 2016. Rezultati neto dhe fitimi i tyre ka réné ndjeshém. Njéra nga kéto dy
banka raporton humbje né shtator 2016.

Referuar Figurés 1, né periudhén para krizés globale & vitit 2007, bankat
shfagin shéndet mé t& miré dhe pérqasie mé t& ulét ndaj rrezigeve. Gjaté
viteve 20032007, piesa dérmuese e bankave mbartin viera & uléta &
indeksit t& shéndetit bankar dhe pasqyrohen me ngjyré jeshile. Gjaté kétyre
viteve, bankat karakterizohen nga pérfitueshméri e lart€, nivel i ulét i kredive
me probleme (e cila pérkthehet né cilési 1€ miré t& aktiveve| dhe jané t& miré
kapitalizuara. Kriza financiare globale dha ndikim edhe né vendin tonég, gjé
qé pasqyrohet né performancén e dobét t& bankave gjaté viteve 2008-201 3.
Gjaté kétyre viteve, bankat shfagin nivele té larta & indeksit t& shéndetit bankar,
duke u ngjyrosur né shumicén e rasteve me ngjyré t& kuge. Dy vitet e fundit,
shéndeti i bankave individuale éshte pérmirésuar (krahasuar me periudhén
para vitit 2014), ndikuar nga: pérmirésimi i kapitalit, rritja e pérfitveshmérisé,
pérmirésimi i cilésisé s& aktiveve (RKP né fund t& vitit 2014 shénonte 25%,
ndérkohé gé aktualisht niveli i kredive me probleme ka réné né 18.3%), dhe
pérmirésimi i likuiditetit & bankave.

Té ndara né grupe, sipas origjinés sé kapitalit dhe madhésisé sé bankave
(Figura 3], evidentojmé rritie & rrezikut pothuajse pér t& gjitha grupimet
krahasuar me periudhén para krizés (dhjetor 2007). Té ndara sipas origjinés
sé kapitalit, bankat me origjiné shqgiptare kané shfaqur pérmirésim & indeksit

Banka e Shqipérisé 11
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f& agreguar & shéndetit bankar, referuar muaijit dhjetor 2015. Rol kryesor
kané luajtur pérmirésimi i nénindekseve t& “Pérfitueshmérise”, “Likuiditetit” dhe
"Eficiencés”. Grupi me origjiné "€ tiera”, ku pérfshihen bankat me origjiné
nga vende 1€ fiera ka vlerén mé té ulét t& indeksit t& shéndetit bankar, e cila
nénkupton shéndet t& miré dhe rrezik t& ulét.

Té ndara sipas madhésisé, bankat e mesme (G2) dhe bankat e médha (G3)
kané shfaqur pérkegésim t& indeksit né shtator 2016 (krahasuar me fundin
e vitit 2015), duke pasqyruar rritie t& rrezikut. Ndérsa bankat e vogla kané
shfaqur pérmirésim.

12 Banka e Shgipérisé
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Né shtator 20106, vlerat e indeksit pér bankat e médha (G3) dhe pér bankat
me origjiné evropiane (pérjashtuar Greqi dhe ltali) shfagin nivelet mé € larta
dhe mbi mesataren historike. Kjo gjé, tregon shtim t& ekspozimit ndaj rrezigeve
pofenciale pér kéto grupe (Grafik 1).

Grafik 1
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Ky punim ka pér géllim zhvillimin e njé indeksi t& shéndetit (stabilitetit) bankar
pér Shgipériné. Indeksi i shéndetit bankar bazohet né pesé parametra, & cilét
ofrojné pasqgyré mbi performancén e bankave dhe mund € konsiderohet si
"treques paraprirés” i rrezigeve & ndryshme t€ cilat mund t'i kanosen sektorit
bankar né terési. evizjet né kohé t& vlerave t& indeksit s& shéndetit bankar
fregoiné performancén e bankave né Shgipéri dhe vitin e fundit (dhjetor
201 5-shtator 20106), simptomat e njé rritieje € moderuar né pagéndrueshmériné
e sekiorit bankar. Pagéndrueshméria e evidentuar gjafé késaj periudhe ka
reflektuar rénien e fitimit & bankave, zgjerimin e lehté € raportit & kredive me
probleme, si dhe pérkegésimin e likuiditetit & bankave. N& kéto kushte, vien t&
theksohet nevoja pér marrien e disa masave parandaluese pér t& pérmirésuar
performancén e pérgjithshme & sektorit bankar. Aktualisht, indeksi i agreguar
i shéndetit bankar mbart vlerén 0.5 (nga 0.46 né fund t& vitit 2015 dhe
0.52 né fund t& vitit 2014). Fundi i vitit 2016 paragitet me njé performancé
mé t& dobét referuar fundit t& vitit 2015 dhe me shéndet mé t& miré t&
bankave krahasuar me dy vite mé paré. Dy vitet e fundit vérejmé pérmirésim &
ndjeshém té eficiencés sé bankave, qé ka ardhur si pasojé e uljes sé kostove
pér personelin dhe ngushtimi i raportit "kosto/ t& ardhura”. Né té njgjtén kohé,
vérejmé pérmirésim né kapitalizimin e bankave dhe pérmirésim né raportin e
kredive me probleme. Ky i fundit &shté ndikuar fugishém nga procesi i fshirjes
sé& kredive té& klasifikuara si “t€ humbura” nga bilancet e bankave (inicivar né
janar t& vitit 2015).
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Né periudhén pas krizés financiare globale (2008-2013), shéndeti bankar
né térési dhe shéndeti i bankave individuale éshté pérkegésuar ndjeshém,
krahasuar me periudhén para krizés. Kéto vite kané vlerat mé 1€ larta t& indeksit
& agreguar & shéndetit bankar. Stabiliteti né sektorin bankar éshté njé kusht
i domosdoshém pér ruajtien e stabilitetit financiar né térési. Aktivet e sekforit
bankar pérbéjné rreth 90.2% t& totalit 1€ akfiveve & sistemit financiar, dhe
rreth Q4% 1€ prodhimit t& brendshém bruto (PBB) t& vendit toné. Pér rriedhojé,
pérkegésimi né treguesin e shéndetit bankar mund & keté ndikim negativ né
sistemin financiar dhe sekforin real.

Banka e Shqipérisé 15
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IMPLIKIME TE SHKALLES SE MOSPERPUTHJES
VALUTORE NE AKTIVITETIN BANKAR!

Elsida Orhan dhe Besa Vorpsi Departamenti i Stabilitetit Financiar

1. HYRIJE

Shqetésim i réndésishém, sidomos gjaté viteve & fundit né vendet né zhvillim,
pérfshiré edhe Shqipéring, ka gené fenomeni i huamarries né monedhé &
huaj, nxitur nga njé ekonomi me nivel t& larté euroizimi?. Bankat tregtare me
kapital t& huaj, pér shkak & aksesit relafivisht mé t& lehté né burime financimi
né monedhé 1€ huaj dhe rrezikut mé t& ulét, kané gené t& prirura t& mos i japin
pérparési huave né monedhén vendase.

Nga ana tjetér, kredimarrésit né kéto vende, t& nxitur nga norma mé té uléta
interesi dhe afate mé t& gjata maturimi krahasuar me kreditimin né monedhén
vendase dhe né kushtet e edukimit financiar t€ kufizuar, kané zgjeruar
ekspozimin né monedhé t& huaj. N& rastin e individéve, rreziku éshté tejet
i larté pasi, né ndryshim nga bizneset, individét jané mé t& ekspozuar ndaj
efekteve t& padéshiruara & kursit t& kémbimit, duke gené se & ardhurat e tyre
jané né monedhé t& ndryshme nga huaja. Mungesa e tregjeve alternative
gjithashtu luan rol né theksimin e fenomenit. Si rrjedhojé, nié zhvlerésim i
genésishém i kursit 1€ kémbimit béjé té véshtirésojé shlyerjen e huave né kéto
monedha.

Mospérputhja valutore éshté shkalla me 1€ cilén aktivet jané t& shprehura né
njé monedhé t& ndryshme nga ajo e detyrimeve dhe ku njé luhatje né kursin e
kémbimit mund 1€ keté ndikim pozitiv ose negativ né terma neto. Pér rriedhojé,
mospérputhja valutore pérbén njé ndér mekanizmat krijues té rrezikut sistemik
né ekonomité né zhvillim. Studime t& méparshme kané treguar se pavarésisht
késaj, bankat kané gené 1€ kujdesshme t& mbajné nivele mé t& larta akfivesh
né valuté krahasuar me véllimin e detyrimeve né valuté, duke krijuar késhtu
nj¢ mbrojfie natyrale ndaj kéfij rreziku. Pas krizés s& fundit financiare, ky
mezik &shté synuar € adresohet edhe nga rmegullatorét me paketé masash
makroprudenciale, népérmijet procesit 1€ ulies sé levés financiare né kurriz &
frenimit t& rrities ekonomike.

Né shumé vende gé nuk joné pjesé e Eurozonés, kreditimi né monedhé té
huaj ndaj tofalit & kredisé mban nivele t& larta — 44% pér Bullgaring (Prill

2016)° , 49% pér Rumaning (Dhietor 2015)4, 64.9% pér Kroacing (Mars

I Besa Vorpsi, Elsida Orhan, Departamenti i Stabilitetit Financiar.

2 Fenomen é&shté edhe pérdorimi i dollarit amerikan dhe sidomos frangés zviceriane né vendet e
Evropés Lindore jashié Eurozonés.

% Banka e Bullgarisé, fagja zyrtare, 1€ dhéna & mbikéqyries bankare, prill 2016.

4 Banka Kombétare e Rumanisé “Raporti i Stabilitetit Financiar”, Prill 2016.
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20106)° dhe Serbing 67.9% (Shtator 2016)°. Ndérkohé, pér vende brenda
Furozonés, kreditimi né frangén zviceriane ka mbajtur njé peshé t& larte
ndaj tofalit & kredive si n& Austri me rreth 14.8% (2016).7 Institucionet
politikébérése vazhdimisht e kané theksuar kété shgetésim dhe ndér masat
pér adresimin e kétij rreziku né vendet e Eurozonés pérmendim rekomandimin
zyrtar t& l8shuar nga Bordi Evropian i Rrezikut Sistemik (ESRB) né néntor 1€ vitit
2011, pér ngadalésimin e kreditimit né monedhé 1€ huaj ndaj kredimarrésve
t& pambrojtur nga kursi i kémbimit né disa vende & BE-sé pér t& parandaluar
pérhapien e rmezikut sistemik.

Né rastin e Shqipérisé, huamarrja né monedhé & huaj zé rreth 58.6% té totalit
1€ kredise, duke pérfagésuar késhtu nié burim potencial rreziku sistemik. N&
periudhén para krizés financiare ndérkombétare (para 2008, ritmi i mifies
sé kredisé né valuté ishte mé i larté se ai i financimit né valuté. Ndérkohg,
sic duket dhe nga grafiku 1, pas vitit 2008, jané depozitat né valuté ato gé
shfagin njé ritém rritieje mé t& lart€, ndikuar dhe nga ngérci i kreditimit né
valuté 1€ periudhés pas krizés. Né kété kontekst, béhet thelbésore njé analizé
e thelluar e treguesve gé pasqyrojné ekspozimin bankar ndaj mospérputhjeve
valutore pérfagésuar nga nié indeks gé mat shkallén e ekspozimit t& késaj
mospérputhieje.

Depozita né valuté

Burimi: Banka e Shqipérisé.

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, )

Materiali strukturohet si né vijim: dy seksionet pasardhése pérshkruajné bazén
e t& dhénave dhe metodologjiné e zgjedhur pér ndértimin e indeksit pasuar
nga rezultatet e nxjerra nga ushtrimi dhe disa konkluzione, tabela dhe grafike
né fund té tij.

% Banka Kombétare e Kroacisé “Raporti i Stabilitetit Financiar”, Korrik 2016.

¢ Banka Kombéiare e Serbisé, “Raporti fremujor i zhvillimeve 1€ frequesve & shéndetit financiar
T3 2016, Dhjetor 2016.

7 Banka Qendrore e Austrisé, “Raporti i Stabilitetit Financiar”, Dhjetor 2016.
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2. PERSHKRIMI | TE DHENAVE

T&é dhénat e pérdorura jané marré nga pasqyrat financiare t& bankave
individuale né panel dhe pér sekiorin né total. Kjo databazé éshté e pasur né
ferma t& mbulimit 1& t& dhénave, defajimit dhe frekuencés dhe shfrytézohet pér
llogaritien e indeksit t& mospérputhies valutore né nivel sektori, pér grupet sipas
madhésisé sé akfivitetit dhe sipas monedhave (leké, euro, dollar dhe & tjeral.
Frekuenca mundéson ndjekjen e zhvillimeve né njé fazé mé t& hershme, pér
& evidentuar né kohé efekfet negative gé burojné nga luhatiet e pafavorshme
né kursin e kémbimit. Té dhénat kané frekuencé tremujore dhe shirihen né
periudhén T1-2007 deri T4-2016. Té dhénat gé shfrytézohen pér ndértimin

e indeksit jané:

a) totali i aktiveve

b) mjetet dhe detyrimet né valuté

c) kredia rezidente né valuté

d) kredia e pambrojtur pér individét
e) kredia e pambrojtur pér bizneset

3. METODOLOGIJIA

Literatura e pérdorur promovon gjithnjé e mé shumé rritien e nivelit t& hulumtimit,
pasi treguesit e agreguar nuk e kané aftésing ta kapin shkallén e shirirjes sé
rrezikut (IMF 2010). Duke synuar evidentimin e rrezikut gé vien nga luhatja e
kursit t& kémbimit, né nivel sa mé & imét, &shté zgjedhur & ndiget mefoda e
sugjeruar fillimisht nga Ranciere, Torell dhe Vamvakidis (2010) dhe zbatuar
mé pas nga Yesin (2013, i cili ka pasur né fokus bankat sistemike. N& rastin
fong, si hap i paré éshté llogaritur indeksi né nivel sektori, pér grupet sipas
madhésisé sé akfivit dhe sipas monedhave (euro, usd dhe & fiera). Formula (1)
llogarit indeksin e mospérputhjes valutore si né vijim:

Indeksi i mospérputhjes valutore (nivel valute) =

Pasive né valuté - (Aktive né valuté - Kredi rezidente né valuté)

Totali i aktiveve

Indeksi kryesor i mé&sipérm, nefon akfivet né valuté me krediné pér rezidentét
né valuté, duke e konsideruar kété t€ fundit potencialisht 1€ rrezikuar. Sa mé e
larté vlera e indeksit & mospérputhjes valutore, aq mé i larté ekspozimi ndaj
rrezikut.

Bankat jané t& prirura t&€ mbrohen ndaj akfivitetit né valuté duke krijuar tepricé
& akfiveve & tyre ndaj detyrimeve né valuté. Pér t& paré sesi éshté kjo tepricé
né raport me totalin e akfiveve, llogaritet njé indeks i dyté (si shumé e tre
nénindekseve né nivel monedhe - euro, usd dhe & tiera) sipas formulés né
vijim:
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Indeksi i tepricés sé aktiveve neto [nivel valute) =

(Aktive né valuté - Detyrime né valuté) - (Kredi e pambrojtur né valuté individé + biznese)
Totali i aktiveve (2)

Né llogaritien e kétij indeksi netohen kredité e pambrojtura t& bizneseve dhe
€ individéve sébashku, edhe pse shkalla mé e larté e rrezikut evidentohet
mé shumé né sektorin e individéve. Pér sekiorin bankar, kredia e pambrojtur
&shté pothuajse sa 26.6% e kredisé totale dhe 45.3% e kredisé né valuté.
Raporti i kredive me probleme pér kété portofol shénon 19.3% pér T4:2016.
Pér individét shénon 11.2% ndérsa pér bizneset 22.2%. Kredimarrésit e
kategorisé “biznes”, né rast t& njé zhvlerésimi t& konsiderueshém & monedhés
vendase, béhen mé té& rrezikuarit né kthimin e borxhit t& tyre né valuté. Sa mé
e larté vlera e indeksit t€ tepricés sé aktiveve neto, aq mé i ulét ekspozimi
ndaj rrezikut.

4. REZULTATET

Aplikimi i kétij ushtrimi evidenton ndikimin e kredisé sé pambrojtur dhéné
individéve dhe bizneseve né ecuriné e indeksit t& mospérputhjes valutore.
Bankat, pér t'uv mbrojtur ndaj ekspozimeve né valuté tentojné & mbajné né
nivele € larta tepricén gé krijojné né aktive né krahasim me detyrimet né
valute. Né periudhat gjaté t€ cilave kredia e pambrojtur nga kursi i kémbimit
éshté e larté, indeksi i mospérputhies valutore zgjerohet. E njéjta gjé ndodh
edhe pér indeksin e tepricés nefo & akfiveve, por me shenijé 1€ kundért. Sa mé
afér zeros 1€ jefé ecuria e € dy indekseve, aq mé pak i ekspozuar paragitet
sekfori bankar ndaj luhatieve né kursin e kémbimit (Grafik 2, majtas). Né fund
& vitit 2016, indekset shénuan pérmirésim krahasuar me njé vit mé paré.
Konkretisht, indeksi i mospérputhies valutore né fund té vitit 20106, ra né nivelin
18.4% nga 20.3% njé vit mé paré. Indeksi i tepricés sé akfiveve nefo u ngjit
né -0.62% nga -1.96% njé vit mé paré (grafik 2, maijtas). Kjo ecuri &shté
diktuar nga rrifja e akfiveve né valuté (me 8.5%, né terma vieforé) dhe rénia e
kredisé pér rezidentét né valuté me -3.0% (né terma vjetoré). Nga ana tjetér,
kontributin kryesor né pérmirésimin e indeksit t& tepricés sé akliveve nefo, e
dha rénia mé e madhe e kredisé sé pambrojtur pér individét (-7.3% né terma
vietoré).
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Crafik 2. Ecuria e komponentéve & indekseve pér sektorin bankar (maijtas) dhe
ecuria e indeksit & mospérputhjes valutore sipas monedhave (djathtas)
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Né nivel sekiori, Indeksi i Mospérputhjes Valutore regiistron rritie t& shpejté
né periudhén 2007-2009, kryesisht si rezultat i mospérputhjes né monedhé
eviopiane dhe pas késaj periudhe ka filluar rénien. Indeksi pér monedhén
evropiane né fund t& periudhés shénon 17.4% nga 18.4% gé shénonte njé vit
mé paré. Indeksi pér dollarin amerikan paraget nivele mé t& géndrueshme né
kohé, por shfaq rénie & lehté né fund & 2016-6s né nivelin 1.3%, ndérkohé
qé indeksi pér € gjitha monedhat e tjera rezulton jomaterial, madje né
periudha t& cakiuara regjistron edhe vlera negative (Grafiku 2, djathtas). Pér
sa i pérket indeksit 1€ fepricés neto t& akfiveve evidentohet se ekspozimin mé
t& larté ndo] |uhotieve t& kursit t& kémbimit, sektori bankar e shfoq kryesishT née
fremujorin e frefé t& vitit 2011 (grafiku 3), [vlera mé e larté negative, -15.4%),
duke u pérmirésuar gradualisht pérgjaté viteve né vazhdim. Kéto zhvillime né
historikun e indeksit, jané dikiuar nga monedha evropiane dhe mé pak nga
dollari amerikan dhe monedhat e fiera.

——UsD Teprica e akfiveve neto_Total

EUR —Té tjera
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Né fund f& vitit 2016, indekset e mospérputhjes valutore pér grupet sipas
madhésisé sé aktivitetit, kané shénuar vlerat mé & uléta té té gjithé periudhés sé
marré né analiz&, duke evidentuar njé ekspozim mé t& ulét ndaj rrezikut & kursit
& kémbimit.

Crafik 4. Ecuria e indeksit t& mospérputhjes valutore pér grupet sipas madhésisé
sé akfivitefit
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Performancén mé t& miré t& kétyre indekseve e paraget grupi i bankave 1€
médha, pér t& cilat indeksi i mospérputhjes valutore ka shénuar rénie dhe
njgkohésisht indeksi i tepricés sé& aktiveve nefo i afrohet vlerés O (grafik 5).
Ky pérmirésim ka ardhur kryesisht si rezultat i rénies sé kredisé s& pambrojtur
pér individét me 13.8% krahasuar me nié vit mé paré. Pér sa i pérket grupit
t& bankave & vogla, ato paragesin pérmirésim & t& dy indekseve kryesisht si
rezultat i rénies sé kredisé s& pambrojtur pér individé [-52.6%) dhe biznese
[-47.9%) né terma vieforé.

Bankat e mesme paragesin njé pérmirésim & indeksit t& mospérputhjes valutore
(nga 31.0% né 27.1%), ndérkohé qé vihet re njé pérkegésim i lehté i indeksit
€ tepricés sé aktiveve neto, i cili &shté rritur me 0.4% si rezultat i rritjes sé lehté
€ kredisé sé& pambrojtur pér individé (me 3.8%) dhe biznese (me 5.7%).
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Crafik 5. Ecuria e komponentéve 1€ indekseve pér grupet sipas madhésisé sé

aktivitetit
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Sipas monedhave, & fre grupet e bankave shfagin ekspozim t& larté pér
monedhén evropiane, ecuria e € cilés dikion zhvillimet né indekset e
mospérputhjes valutore. Gjafé vitit 20106, vérehet se bankat e mesme, né
krahasim me grupet e tiera, paragesin njé nivel mé t& larté rreziku ndaj
monedhés evropiane, edhe pse ky rrezik ka mbetur i pandryshuar pérgjaté
fremujoréve t& vitit 2016. Bankat e médha jané mé pak t€ ekspozuarat ndaj
luhatieve t& kursit t& kémbimit (grafik 6).

Crafik 6. Ecuria e indeksit t& mospérputhjes valutore pér grupet bankare sipas
monedhave
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5. KONKLUZIONE

Kredia né valuté akorduar kredimarrésve, 1€ ardhurat e € ciléve jané né
monedhé & ndryshme nga ajo e shérbimit t& borxhit, pérbén nié burim rreziku
né rast zhvlerésimi t& monedhés vendase. Probabiliteti i ndodhjes sé kétij
rmeziku do t& kishte ndikim né t€ gjithé sektorin bankar duke kontribuar né
akumulimin e rrezikut sistemik. Vlerésimet e késaj analize evidentojné shkallén
e ekspozimit t& sektorit foné ndo] rrezikut t& térthorté té kredisé, edhe né kushtet
kur ato mbrohen ndaj rrezikut t& kursit t& kémbimit.

Indeksi i mospérputhies valutore dhe i tepricés nefo € akfiveve shérbejné jo
vetém pér matjen e rezikut direkt gé buron nga krijimi i detyrimeve né valuté
né njé masé mé t& madhe krahasuar me aktivet né valuté, por njékohésisht
dhe pér matjen e ekspozimit 1€ erthorté gé buron nga kreditimi né valuté, né
kushtet kur kredimarrési i ka & ardhurat né monedhén vendase.

Sekiori bankar shqiptar paragitet relativisht i mbrojtur nga luhatjet e pafavorshme
& kursit t& kémbimit, duke gené se bankat zotérojné mé shumé aktive né valuté
krahasuar me detyrimet né valuté, duke krijuar né kéfé ményré njé mbrojtie
natyrale ndaj rrezikut direkt t€ kursit t& kémbimit.

Né nivel grupesh bankare, bankat e médha shfagin nivelin mé & ulét &
ekspozimit né total po edhe sipas monedhave, ndérkohé gé bankat e mesme
kané nivelin mé té larté & ekspozimit, edhe pse t& géndrueshém né kohé.

Studimet e ndryshme tregojné se aktualisht kéto dy indekse pércaktojné trendin
e rrezikut né varési & vlerave gé llogariten sipas metodologjisé (vlera & uléta/
€ larta), por nuk pércaktojné njé nivel tavan apo dysheme deri ku duhet t&
shkojné vlerat minimale apo maksimale t& indekseve. Kéto nivele kufi mund t&
jené fokus i studimeve t& ardhshme.
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TRANSMETIMI | CMIMEVE TE IMPORTIT TE CMIMET E
PRODHIMIT NE RASTIN E SHQIPERISE

Enian Cela', Departamenti i Politikés Monetare, Banka e Shqipérisé

Ky material adreson transmetimin e cmimeve & importit né ¢mimet e brendshme
t& prodhimit. Qéllimi &shté analizimi i kétij kanali transmetimi pér t& plotésuar
literaturén ekzistuese pér Shqipéring. Gijithashtu, synohet pérgatitia e njé
kanali potencial pér t'u pérfshiré né modelin MEAM né t€ ardhmen. Pérqasja
bazohet né nj¢ model & Vekiorit t& Korrigjimit t& Gabimit (VECM), i cili merr
né konsideraté ndikimet afotgjata dhe afatshkurtra t& ¢mimeve t& importit mbi
afo vendase t& prodhimit. Modeli pérfshin edhe mekanizma t& identifikimit
f& pranisé sé& asimetrive né marrédhénien afatshkurtér. Gjithashtu, analizohet
prania e asimetrive edhe né marrédhénien afatgjaté.

Fialé kyce: ¢mime importi, ¢mime prodhimi, pérgasje VECM, asimetri.

Klasifikimi JEL: B23, D82, L16.

1. HYRJE

Transmetimi i ¢mimeve ndérkombétare € importeve mbi ¢mimet vendase
pérbén nié ¢éshtie me réndési né rastin e ekonomive t& vogla t& hapura
sikurse Shqipéria. Me réndési t& vecanté éshté transmetimi drejt cmimeve &
konsumit. Efektet e lidhura me inflacionin duket se pasqyrohen edhe né rastet
e ekonomive t& médha.

Nga ana tietér, njé¢ kategori gqé ka térhequr mé pak vémendje, por me
réndési né rritie né literaturén aktuale, lidhet me ¢mimet e prodhimit. Varésia
gjithmoné e mé e larté ndaj mallrave € tregtuara né nivel botéror sikurse lénda
djegése, mefalet ose léndét e para jometalore paragesin njé tietér kanal t&
fransmetimit t& ¢mimeve t€ huaja. Modelet e ¢gmimeve zinxhir jané zhvilluar
pér t& pérfshiré né njé strukturé t& bashkuar ¢mimet e importit, prodhimit dhe
konsumit (mundésisht sé bashku me kursin e kémbimit) (MacCarthy, 2000).
Gijithashtu, problematikat e asimetrive né afafin e shkurtér dhe & gjaté kané
terhequr vémendije duke ndérlikuar edhe mé tepér pérqasiet e aplikuara.

Né rastin e Shqipérisé, literatura pér transmetimin e cmimeve ka gené kryesisht
e lidhur me ¢mimet e konsumit & ndikuara nga afo t€ importit dhe kursi i
kémbimit. Literatura déshmon pér ekzistencén e kanaleve t& transmetimit &

] ecela@bankofalbania.org
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cmimeve ndérkombétare (Celiku, 2003) dhe kursit t& kémbimit (Tanku, Vika
& Giermeni, 2007) né rastin e mallrave € tregtueshme. Skufi & Cela (201 3)
aplikojné nié dekompozim kontabilist t& shportés s& Indeksit & Cmimeve
& Konsumit (ICK-s&) pér t& ndaré efekiet e brendshme nga afo € huajo.
Rezultatet déshmoijné pér mbizotérim t& ndikimeve t& brendshme né rastin e
grupeve individuale dhe né total. Gjithashtu, gjaté procesit & rivlerésimit t&
modelit makroekonometrik & Shgipérisé (Vika et al, 2016), ekuacioni i ICK-
s& u rivlerésua duke pérdorur seri mé t& gjata kohore dhe me pérfshirien e
cmimeve f& importit. Rezultatet sipas vektorit 1€ korrigjimit t& gabimit déshmojné
pér nj¢ marrédhénie t& dobét kointegruese mes ¢mimeve & konsumit dhe
afyre t& imporfit me norma & vogla & termit t& korrigjimit dhe koeficienté t&
vegjél né marrédhénien afatgjaté. Bazuar né kéfo gé u pérmendén mé sipér,
propozohet njé pérqasje e ndryshme pér kéte ¢céshfie.

Transmetimi né drejtim t& ¢cmimeve t& prodhimit &shté nié kanal i paprekur
nga literatura né Shqipéri. Vémendja mé e larté né drejtim t& ¢mimeve 1€
konsumit dhe problematika e t& dhénave pérsa i pérket cmimeve & prodhimit
perbéjné arsyet kryesore pér kéte. Megjithate, mendohet se cmimet e importit
ushtrojné njé ndikim t€ larté pérmes kétij kanali. Kjo bazohet né kompozimin e
importit t& mallrave sipas kategorive t&€ médha ekonomike. Dekompozimi sipas
mallrave t& konsumit, mallrave kapitale, mallrave t& konsumit t& ndérmjetém
dhe mallrave dualiste &shté paragitur né grafikun1:

m Konsum final Kapitale Konsum i ndérmjefém B Dualiste

Sipas grafikut 1, mund t& shihet se mallrat e ndérmijetme (1€ cilat shkojné pér
konsum t& ndérmjetém) pérbéjné pjesén kryesore € totalit, ndérkohé gé pesha
e mallrave t& konsumit éshté miaft mé e ulét (rreth 30% ndaij totalit t& importit).
Ekonomia shqiptare &shté né fakt miaft e varur nga importet e léndés djegése,
t& metaleve dhe léndéve t& para jometalore pér konsum t& ndérmijetém.

Nijé tietér element i réndésishém, i cili mbetet relativisht i patrajtuar né literaturén
shqiptare, ka & béjé me asimetring e transmetimit. Sikurse do € pérmendet
né seksionin e literaturés, modelimi i asimetrive (ose jolineariteteve] pérbén njé
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praktiké t& zakonshme né materialet gé lidhen me transmetimet e ¢mimeve.
Asimetrité trajtohen né nivele t& ndryshme té lidhura me pragun, momentin dhe
regjimin né afatin e shkurtér dhe afafin e gjaté.

Neé kéte material trajtohet mekanizmi i transmetimit t& ¢mimeve t& importit
mbi ¢mimet vendase & prodhimit. Qéllimi &shté marrja né konsideraté e kétij
kanali suplementar pér t& plotésuar literaturén ekzistuese 1€ Shqipérisé, si
dhe pér & propozuar njé kanal t& ri potencial né njé version mé té gjeré té
ardhshém t& modelit MEAM. Bazuar né literaturén ekzistuese dhe né pérputhje
me strukturén e MEAM, éshté pérzgiedhur nié pérgasie VECM pér t& marré
parasysh ndikimet afatshkurtra dhe afatgjota t& ¢mimeve t€ importit mbi ato
vendase t& prodhimit. Gjithashtu, jané zbatuar mekanizma pér identifikimin e
pranisé sé asimetrive né marrédhénien afatshkurtér. Prania e asimetrisé éshté
festuar edhe né rastin e marrédhénies afafgjafé.

Sipas rezultateve, déshmohet prania e njé marrédhénieje afatgjaté kointegruese
mes dy ndryshoreve, duke vértetuar ekzistencén e kanalit t& transmetimit. Pér
sa i pérket asimetrive, koeficientét afatshkurtér sugjerojné ekzistencén e kétij
fenomeni né marrédhénien pérkatése. Né lidhje me marrédhénien afatgjaté,
festi BDS nuk hedh poshté praniné e njé marrédhénieje lineare.

2. LITERATURA MBI TRANSMETIMIN E CMIMEVE

Historiku i literaturés sé transmetimit t& cmimeve daton né vitet 1950. Né
fazat fillestare, literatura merrej me mallra t& caktuara pér & cilat ekzistonte
nig¢ ndjeshméri né konsum sikurse lénda djegése, produktet ushgimore
dhe produktet bujgésore (Frey & Manera, 2005). Struktura e pérgjithshme
ndértohej mbi modele t& ¢cmimeve zinxhir me rrjedhé nga lartposhté, duke
pérfshiré léndén e paré, shitien me shumicé dhe shitien me pakicé. Né fazat
e mévonshme, literatura do & merrte parasysh edhe fregues té pérbéré sikurse
¢cmimet e importit, ¢mimet e shities me shumicé, ¢mimet e prodhimit dhe
sigurisht ¢mimet e konsumit.

Pérvec inferesit 1€ pérgjithshém t& zbulimit 1€ ekzistencés s& transmetimit mes
¢cmimeve, njé vémendie e vecanté i &shté kushtuar edhe fenomenit t& asimetrive.
Ndryshe nga literatura teorike, e cila prek vetém lehtésisht asimetrite, literatura
empirike &shté mé e gjeré né trajtimin e fenomenit. N& vlerésimin e modeleve
ekonometrike & transmetimit t& ¢mimeve, Frey & Manera (2005) zbulojné se
vefém né 11 nga 69 raste nuk raporfoheshin fenomene & asimetrisé. N& pesé
dekada literaturé pér fransmetimin e ¢gmimeve dhe asimetrité, kané evoluar jo
vetém modelet, por edhe konceptet dhe pérkufizimet e asimetrisé.

Pergijithésisht, identifikohen dy lloj asimetrish: afatshkurtér dhe afatgjaté. Né
afatin e shkurtér, asimetria lidhet me reagimet e ndryshme € ¢mimeve né
rmiedhén e poshtme (prodhim, shitie me pakicé ose ¢mime konsumi) ndaj
ndryshimeve pozitive/negative 1€ ¢cmimeve né rrjedhén e sipérme (Iéndé &
para, shitie me shumicé ose import). Nga ana fiefér, asimefria afatgjaté ka &
béjé me kohén e reagimit dhe korrigjimin drejt niveleve & ekuilibrit. Brenda
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kategorive & médha, pérfshihen edhe nénkategori t& asimetrive.

Ndikimet e njékohshme, efekiet e vonesave € shpémdara dhe efekfet
kumulative jané kryesisht t& lidhura me asimetrité afatshkurtra (Frey & Manera,
2005). Nga ana fietér, periudha e reagimit, shtegu i korrigjimit drejt ekuilibrit
dhe shtegu i momentit t& ekuilibrit lidhen me asimetrité afatgjata. Gjithashtu, né
grupin afatgjaté pérfshihen llojet e asimetrive té lidhura me ndryshim regjimesh
(efekti i regjimit dhe korrigjimi ekuilibér i regjimit).

Duke pasur parasysh llojet e ndryshme & asimetrive, ekziston edhe njé gamé
e gjeré modelesh t& projekiuara pér € kapur ose festuar kéto fenomene.
Modelet e hershme kané zbatuar teknika t€ vonesave kohore t& shpémdara
autoregresive (ARDL), t& afta pér t& kapur asimetri t& tipit afatshkurtér (ndikimet
e njgkohshme, ndikimet n& vonesa t€ shpémdara dhe efektet kumulative). Njé
pérparési e qarté e pérqasjes ARDL &shté aftésia pér t& pérfshiré ndryshore
stacionare dhe jostacionare (né nivel). Piesa kryesore e shembujve t& aplikimit
t& késaj teknike kané t& béjné me Shtetet e Bashkuara. Kinnucan & Foker
(1987) zbatojné modelin né rastin e produktfeve ushgimore né & dhéna
mujore. Zbulohet ekzistenca e tre lloje asimetrish. Gjithashtu, shumé punime
lidhen me fregun e léndés djegése (Shin, 1994; Duffy-Deno, 19906). Né &
gjitha rastet, asimetria afatshkurtér e transmetimit vierésohet t& jefé me réndési
statistikore. Pérsa i pérket produkteve bujgésore, asimetrité jané zbuluar né
rastin e Shteteve t& Bashkuara (Powers, 1995; Zhang, Fletcher, & Carley,
1995), Brazilit [Aguiar & Santana, 2002), Holandés (Bunte & Zachariasse,
2003] dhe né studime me pérfshirje t& shumé vendeve nigkohésisht (Moharty,
Peterson, & Kruse, 1995).

Modelet e korrigjimit t& pjesshém (PAM) pércakiojné procesin e korrigjimit t&
devijimeve nga objektivi, t& cilat mund t& jené t& menjéhershme ose kérkojné
nié pafundési kohe. Modeli pérfshin ferma t& asimetrisé né lidhje me procesin
korrigjues né varési & géndrimit mbi ose nén objekfivin pérkatés. Literatura
empirike me zbafimin e kétyre modeleve &shté relafivisht e kufizuar dhe
pérgendrohet pothuaj plofésisht né rastin e fregut t& [éndés djegése né Shtefet
e Bashkuara (Shin, 1994: Salas, 2002) dhe Mbretérisé s& Bashkuar (Bacon,
1991).

Modelet e pérmendura mé sipér kané prirje 1€ prodhojné rezultate spurioze
né rastin e pranisé sé njékohshme t€ jostacionaritetit dhe t& dhénave t&
kointegruara. Vlerésimet e korrigjimit t& gabimit sugjerohet t& zbatohen né
kéto raste [Manning, 1991). Pérgjithésisht, ndryshoret binare t& interceptit
pérfshihen pér & marré parasysh asimetrite e drejipérdrejta. Gjithashtu, kéto
modele mund t& adresojné ¢éshtiet e asimetrive edhe né nivel 1€ korrigjimit t&

gabimit [von Cramon-Taubadel & Meyer, 2004).

Pérgasja e korrigjimit & gabimit zbatohet gjerésisht né punime mé t& vona
empirike dhe ka mbuluar shumé kategori ¢gmimesh. Contin, Correlj & Palacios
(2004) zbatojné kété tekniké né rastin e cmimeve té [éndés djegése né Spanijé
sipas t& dhénave javore. Krivonos (2004) zhvillojné njé analizé t& ngjashme
sipas & dhénave mujore né vende afrikane, duke ndaré kampionin né dy
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nénperiudha. Asimetrité nuk zbulohen né rastin e periudhés 1984-1990, por
raportohen né até pasuese [1990-2003). Disa studime adresojné asimetrité
né rastin e gmimeve & [&ndés djegése né vendet evropiane (Grasso & Manera,

2005) dhe né Shtetet e Bashkuara (Radchenko, 2005).

Nijé fiefér kategori studimesh empirike g& po rritet né réndési né literaturén
bashkékohore ka t& béjg me kémbime regjimesh né procesin transmetues.
Kéto studime theksojné se marrédhénia varet edhe nga gjendja e ndryshoreve
shpjeguese. Gjendja éshté e pavrojiueshme nga piképamija e specifikimit,
por mund f& ndikojé natyrén e marrédhénies (ndérmjet regjimeve). Modelet e
kémbimit t& regjimeve jané shumé & pérdorur né rastin e tregjeve & léndés
djegése né Shtetet e Bashkuara (Johnson, 2002) dhe Evropé (Grasso & Manera,
2005). Powers (1995] zbaton modele € ngjashme né rastin e ¢mimeve 1€
produkteve bujgésore né Shtetet e Bashkuara, ndérkohé qé Goodwin & Holte
(1999) pérgendrohen né produktet ushgimore € Shteteve & Bashkuara. Né
& gjitha rastet, autorét zbulojné praniné e asimetrive.

Pérqasijet e shpjeguara deri né ké€ piké pérfagésojné mefodologji t& llojit
univariant. Nga ana tjetér, konfributet empirike pérfshijné edhe pérqasje
multivariante, t& cilat ndiekin & njgjtin sfond teorik, por shtojné edhe
dimensionin tjetér né analizé. Forma mé e natyrshme éshté zbatimi i modeleve
Autoregresive té Vekioréve. Kjo pérqasje zbatohet nga Capps (1993) né rastin
e produkfeve ushgimore 1€ Shteteve t& Bashkuara dhe nga Milller & Hayenga
(2001) né rastin e produkteve ushgimore t& Mbretérisé s&¢ Bashkuar. Nga
ana fietér, Willet, Hansmire & Bemard (1997) pérgendrohen né produktet
bujgésore t& Shtefeve & Bashkuara.

Modelet e Vektorit t& Korrigjimit t& Gabimit (VEC) jané gjithashtu shumé t&
njohura né literaturén empirike. Kirchgassner & Kubler (1992) analizojné
fregun e léndés djegése né Gjermani, ndérkohé gé Chavas & Mehta (2004
zbatojné kété metodologji né rastin e produkteve ushgimore & Shtefeve
t& Bashkuara. Njé tjetér shembull vien nga zinxhiri i ¢mimeve t& drithit né
Republikén Ceke (Rumankova, 2014). Sé fundi, Vekiorét e Korrigjimit me
kémbim regjimesh jané zbatuar né rastin e tregut 1€ léndés djegése né Spanié

(Goodwin & Serra, 2003) dhe né rastin e produkteve ushgimore finlandeze
(lLuoma, Luoto & Taipale, 2004).

3. TE DHENAT DHE METODOLOGIJIA

Sikurse éshté pérmendur né seksionin hyrés, géllimi i késaj analize é&shté
pércaktimi i kanalit f& fransmetimit nga ¢mimet e importit drejt atyre t& prodhimit.
Dy ndryshoret pérkatése t€ pérfshira né model jané indeksi i gmimeve t€ prodhimit
(ICP) dhe indeksi i ¢mimit njési (UVI) t& importeve. Té dyja statistikat maten nga
Instituti Kombétar i Statistikave (INSTAT). Né rastin e ICP-s&, statistikat afrohen
sipas nié viti bazé (2010=100), ndérkohé g& UVIHa raportohet me ¢mimin e
vitit 1& méparshém. Pér kété arsye, statistika e UVIsé &shté kthyer me vit bazé
2010 pér t& pasur & njéjten karakteristiké sikurse ICP-ja. Periudha e analizés
mbulon periudhén 2005-2014, sipas t& dhénave tremujore.

32 Banka e Shqipérisé



Revisia Ekonomike OM 2 - 2016

Né hapin e dyté, serité testohen pér prani stacionariteti pérmes testit t& rrénjés
niési (sipas procedurave t& Augmented Dickey-Fuller dhe Phillips-Perron).
Pasi vértetohet prania e jostacionaritetit pér t& dy serité, zbatohet procedura
Johansen pér 1€ testuar praniné e marrédhénies kointegruese. Kriteri Schwarz
pérfshihet pér pércakiimin e vonesave kohore. Pas vértetimit 1€ pranisé sé ko-
integrimit, zbatohet modeli linear VEC me kéto dy ndryshore. N& marrédhénien
afatshkurtér, pérfshihet ndryshorja binare pérkapijen e ndikimeve & ndryshimeve
pozitive ose negative & UVlsé mbi ICP-né. Gjithashtu, marrédhénia afafgjate
testohet pér praniné e jolineariteteve.

4. VLERESIMET
4.1 TESTI | RRENJES NJESI, KO-INTEGRIMI DHE VEC LINEAR

Sikurse pérmendém né seksionin e mésipérm, testi i stacionaritetit zbatohet mbi
ndryshoret e shprehura né vlera logaritmike. Testi zhvillohet sipas teknikave 1€
Augmented Dickey-Fuller dhe Phillips-Perron. Rezultatet paragiten né tabelén
e méposhtme:

Tabela 1. Rezultatet e testit t& Rrénjés Njési [probabilitetet)
Testi Augmented Dickey Fuller

Nivel Diferencé e paré
Intercept Trend/infer Asnjé Infercept ~ Trend/inter ~ Asnjé
ICP 0.33 0.97 0.99 0.00 0.00 0.00
vl 0.48 0.88 0.98 0.00 0.00 0.00

Testi Phillips-Perron

Nivel Diferencé e paré
Intercept Trend/inter Asnjé Infercept ~ Trend/inter ~ Asnjé
ICP 0.33 0.97 0.99 0.00 0.00 0.00
vl 0.42 0.93 0.99 0.00 0.00 0.00

Burimi: Vlerésime t& autorit

Rezultatet e testeve té rrénjés njési vértetojné se dy ndryshoret jané jostacionare
né nivel (sfacionare né diferencén e paré). Megenése t& dyja ndryshoret jané
stacionare & njé rendi I(1), jemi né gjendje t& zbatojmé testin Johansen pér
ko-integrimin. Kiriteri Informativ Schwarz zbatohet pér pércaktimin e numrit t€
vonesave kohore. Rezultatet sugjerojné zbatimin e teknikés ko-integruese me
dy vonesa kohore. Rezultatet e testit 1€ ko-integrimit paragiten né tabelén e
méposhtme:
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Tabela 2. Rezultatet e testit & ko-integrimit

Testi i pakushtézuar i rangut ko-integrues (gjurmal

Hipotezé Statistika e 0.05
Nr. i Ekuacioneve Vlera Eigen gjurmés Vlera kritike Prob. * *
Asnié * 0.52 3641 20.26 0.00
Té paktén 1 0.15 6.88 Q.16 0.13

Testi i gjurmés sinjalizon praniné e t& paktén 1 ekuacioni kointegrues me konfidencé 0.05

Testi i pakushtézuar i rangut korintegrues (vlera eigen maksimale)

Hipotezé Stafistika 0.05
Nr. i Ekuacioneve Vlera Eigen  Max-Eigen Vlera krifike Prob. * *
Asnjé * 0.52 29.52 15.89 0.00
Té pakién 1 1 0.15 6.88 Q.16 0.13

Testi i vlerave eigen maksimale fregon pér ekzistencén e t& paktén njé ekuacioni kointegrues me

konfidencén 0.05.

Sipas tabelés sé mésipérme, testet sipas gjurmés dhe vlerave eigen maksimale
déshmojné pér praniné e 1 marrédhénieje ko-integruese. Mé pas, zbatohet
modeli VEC linear me rezultate si mé poshté:

Tabela 3. Rezultate VEC

Ndryshorja Koeficient
Afafgjaté
Uvi 0.42***
Koeficienti i korrigjimit 0.31**
Dinamika afafshkurtér
ICP[-T) 0.19
ICP[-2) 0.12
UVIET) -0.08
Uvi(-2) 0.06

* Kk Kk

Burimi: vlerésime té autoréve; réndési statistikore né intervalin 1%; ** réndési statistikore

né intervalin 5%.

Rezultatet déshmojé praning e koeficientéve pozitivé dhe & larté afatgjaté
(0.42). Koeficienti i korrigjimit &shté gjithashtu statistikisht i réndésishém dhe
géndron né vlerén 0.31. Duhet theksuar se kéta koeficienté jané mé té larté
se vlerésimet (sipas modelit MEAM t& rivlerésuar) g& ndérlidhin né ményré t&
drejtpérdrejté ¢mimet e importit me ato t& konsumit. Si rrjedhojé, rezultatet
vértetojné hipofezén se njé fransmetim mé i forté i ¢mimeve t& importit kalon
pérmes ¢mimeve t& prodhimit. Kjo &shté né linjé edhe me t& dhénat tregtare
sipas Kategorive t& Médha Ekonomike, t€ cilat tregojné pér njé prani mé té
larté t& mallrave t& ndérmjetme krahasuar me ato t& konsumit dhe kapitale.
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4.2 ASIMETRI DHE JOLINEARITETE

Sipas feknikés sé zbatuar nga Rumankova (2014), modeli VEC éshté
modifikuar pér t& kapur asimetfri né marrédhénien afatshkurtér. Kjo arrihet
pérmes pérfshiries s& ndryshoreve binare gé nénkuptojné ndryshime pozitive
ose negative & UVIs&. Kéfo ndryshore jané pérfshiré né formé t& veguar pér
t& zbuluar ndikimet t& nigkohshme (ndryshori vendoset né t& nigjtin moment)
dhe efekie & vonesave kohore & shpérdara (ndryshori vendoset né vonesa
kohore) deri né 3 té tilla. Rezultatet paragiten né tabelén e méposhtme. Rastet
qé pasqyrojné koeficienté t& ndryshém jané hijezuar me ngjyré € kuge:

Tabela 4. Koeficientét pér ndryshime pozitive dhe negative né UVI

Pozitive Negative
f 0.0022 0.0038
1 0.0043** 0.0004
+2 0.003 0.005**
+3 0.0034 0.004

it: ** réndési statistikore né intervalé 5%.

Vlerésime & autor
Sipas rezultateve né tabelé, koeficentét gé lidhen me ndikimet e njgkohshme
jané t& ndryshém, por statistikisht & paréndésishém. E niéjla gjé vlen edhe
pér koeficentét e vonesés sé treté kohore. Né rasfin e vonesés sé¢ paré dhe
& dyté kohore, koeficentét jané t& ndryshém dhe vihet re prania e réndésisé
statistikore. Koeficienti pér ndryshime pozitive né vonesén e paré kohore éshté
mé i larté dhe stafistikisht i réndésishém. Kjo vlen pér koeficentin e ndryshimeve
negative né rastin e vonesés sé dyté kohore. Pértej vonesés sé treté kohore,
koeficentét jané t& njgjté dhe stafistikisht t& paréndésishém.

Sipas rezultateve, vértetohet me réndési statistikore prania e asimetrive né
rastin e vonesave kohore t& shpérndara. Kéto asimetri déshmojné se pérgimi
i rrities s& cmimeve t& importeve te ¢mimet e prodhimit éshté mé i shpejté
(ndodh nié tremujor mé voné) krahasuar me rastin e zvogélimit (dy tremujoré
mé voné). Ka disa sinjale pér efekte t& njékohshme, por koeficientét jané
stafistikisht t& paréndésishém. Gjithashtu, nuk vihen re asimetri pérsa i pérket
impakfeve kumulative t& vonesave kohore.

PEr t& festuar praniné e jolineariteteve né marrédhénien afatgjaté, zbatohet
festi pérkatés mbi mbetien e ekuacionit VEC (testi BDS). Parametrat e testit
pérfshijné 2 dimensione dhe kufizim mefrik & barabarté me njé devijim
standard t& mbetjes (Kumar, 2006). Rezultatet e testit paragiten né tabelén e
méposhime:

Tabela 5. Testi BDS

Statistika BDS Gabimi standard Statistika z Prob.
0.01 0.014 0.75 0.45

Burimi: Vlerésime t& autorit.

Sipas festit t& BDS-sé & paragjitur mé sipér, karakteristika lineare e marrédhénies
afatgjaté nuk hidhet posht€ dhe VEC-i linear mbetet specifikim i pérshtatshém.
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5. PERFUNDIME

Sipas rezultateve t& analizés, jemi né gjendje t& vértetojmé praniné e njé
marrédhénieje t& forté ko-integruese mes ¢mimeve 1€ importeve dhe atyre €
prodhimit. Ndryshe nga rasti i ndérlidhjes me ¢mimet e konsumit (analizuar
né punime f& ndryshme), koeficientét afatgjaté dhe t& korrigjimit jané mé
1€ médhenj dhe sfatistikisht 1€ réndésishém. Ky pérfundim é&shté né linj¢ me
hipotezén e hedhur pér ekzistencén e kétij kanali, duke pasur parasysh
strukiurén e importeve (prani t€ gjeré t& mallrave t& ndérmietme| dhe rezultateve

sipas Celiku (2003).

Gijithashtu, zbulohen sinjale t& asimetrive né marrédhénien afatshkurtér.
Asimetrité e vonesave kohore & shpémdara kané réndési statistikore.
Ndryshimet rritése & ¢mimeve t€& imporfeve pércohen mé shpejt te ¢mimet
e prodhimit krahasuar me ndryshimet zvogéluese (njé tremujor mé shpejté).
Ndérkohé gé vihen re edhe shenja & asimetrive & efekiit & njgkohshém.
Megijithaté, kéto t& fundit mbeten statistikisht jo t& réndésishme. Pérsa i pérket
marrédhénies afatgjaté, testet e linearitetit mbi mbetjen e ekuacionit mbéshtesin
modelin linear VEC si specifikim & pérshtatshém.

6. DISKUTIME, MUNDESITE PER ANALIZA TE
METEJSHME DHE IMPLIKIME

Materiali synon t€ identifikojé praniné e nié kanali & mundshém té& transmetimit
& ¢mimeve & importit te ato & prodhimit. Motivimi lidhet me mungesén e
nié literature mbi kété kanal t& vecanté dhe fakiin gé disa studime té fiera
sugjerojné pér njé transmetim t& dobésuar t& cmimeve & importit drejtpérdreit
fe ato t& konsumit. Stimul i métejshém éshté strukiura e pérgjithshme e importeve
shqiptare, ku mallrat e ndérmjetme kané peshé mé € larté se ato t& konsumit
dhe investimeve t& marra sé bashku.

Metodologjia pérfshin nj¢ model VEC duke pasur parasysh praning e
jostacionaritetit dhe marrédhénies ko-integruesve mes dy ndryshoreve qgé
pérfagésojné ¢mimet e importit dhe t& prodhimit. Specifikimi afatshkurtér
éshte modifikuar pér t& lejuar pérfshirien e ndryshoreve binare & afta pér t&
kapur efekte t& mundshme t& asimetrive. Gjithashtu, marrédhénia afatgjaté ko-
integruese éshté testuar pér prani t& jolinearitefeve.

Rezultatet kané vértetuar praniné e nié marrédhénieje t& forté ko-integruese
mes dy ndryshoreve, duke déshmuar praning e kétij kanali € vecanté t&
fransmetimit. G]ithoshfu, jané zbuluar efekte t& asimetrisé aofatshkurtér né
formén e vonesave kohore t& shpémdara. Vihen re edhe disa shenja t& lehta
& asimetrisé sé efekfeve & njékohshme. Pérsa i pérket marrédhénies afafgjaté,
festi BDS mbi mbetjen e ekuacionit nuk hedh poshté zbatimin e teknikés lineare

VEC.
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Kéto rezultate hedhin pak drite mbi ekzistencén e kétij kanali suplementar
pér t& plotésuar ndikimet e drejipérdrejta t& ¢gmimeve & importit mbi ato &
konsumit. N& t& vérteté, literatura njeh miaft raste ku varésia e larté e njé
ekonomie nga léndé t& para t& importuara bén ¢mimet e prodhimit (dhe né
fund edhe ato t& konsumit) mjaft t& ndjeshme ndaj zhvillimeve ndérkombétare
f& ¢cmimeve & inputeve. Ky mund & jeté edhe rasti i Shqipérisé. Megjithaté, ky
punim nuk ka pérfshiré edhe unazén e fundit 1 zinxhirit: ndikimin e ¢mimeve
t& prodhimit mbi ato t& konsumit. Kjo mbetet pér t'v analizuar né t& ardhmen.

Né kéte piké, éshté e nevojshme t& theksohen disa nga kufizimet e késqj
analize. Sé pari, periudha e analizés pérfshin vetém 10 vite me t& dhéna
fremujore (pér shkak t€ t& dhénave t& disponueshme). Serité kohore para vitit
2005 (veganérisht pér ¢mimet e prodhimit) do t& zgjeronin kampionin dhe do
€ lejonin analizimin e efekteve nga kémbimi i regjimeve. N&é fakt, teknikat
mé t& fundit ekonometrike pér transmetimin e ¢cmimeve, pérfshijngé parime 1€
pragjeve dhe ndérrimit t& regjimeve. Por, kéfo teknika kérkojné seri t& gjata
kohore [shpesh me frekuenca mujore). Sigurimi i kétyre 1€ dhénave do 1€ lejonte
identifikimin e jolineariteteve né marrédhéniet afatgjata dhe do t& shpjegonte
ndryshimet né marrédhénien afafgjaté pérgjaté kohés (marrédhénia mbetet
ko-integruese, por ndryshon nga njé regjim né tjetrin).

Nijé tietér sfidé e réndésishme ka t& béjé me sasiné dhe cilésiné e t& dhénave
pér gmimet. Indeksi i ¢mimeve t& prodhimit pérbéhet nga indekset individuale
& sektoréve prodhues pérbérés. Nga ana fietér, indeksi i ¢gmimeve t& importit
pérbéhet nga indekset e kategorive t& importit t& mallrave peshuar sipas
kontributeve pérkatése né totalin e importuar. Duke pasur parasysh gé natyra
e indekseve individuale dhe metoda e peshimit jané t& ndryshém, éshté e
véshtiré 1& flitet pér nje lidhje t& drejipérdrejté mes tyre. Né t& vérfete, né
literaturé gjenden pak shembuj t& transmetimit t& ¢cmimeve mes indeksesh &
perbéré. Né pjesén dérrmuese, literatura merret me ¢mime individuale sikurse
lénda djegése, produktet ushgimore dhe bujgésore. Analiza kérkimore né t&
ardhmen duhet 1€ keté njé natyré mé mikro duke gené né kéte ményré mé e
besueshme dhe e paanshme.

Gijithashtu, ndryshe nga indeksi i vlerés njési qé pérfshin gjithé kategorité e
importit t& mallrave, indeksi i gmimeve 1€ importit pérfshin indekset individuale
€ industrisé (nxjerrése dhe pérpunuese), prodhimit t& energjisé dhe furnizimit
me ujé. Té marré sé bashku, kéta sektoré blejng 27% té totalit t& konsumit t&
ndérmjetém dhe 30% t& tofalit & konsumit t& ndérmjetém me natyré mallra
(Instat). Sektori i shérbimeve (me pérjashtim té tregtisé) dhe bujgésia z&né vetém
piesé & vogla né totalin e konsumit t& ndérmietém & bleré dhe mospérfshirja
e tyre né analizé nuk ndikon shumé né rezultate. Nga ana fietér, sekiori i
ndértimit ka njé peshé t& konsiderueshme né totalin e konsumit & ndérmjetém
dhe pérfshirja e tij né analiza € métejshme &shté tepér e réndésishme. Por
ndryshe nga sekforé & pérfshiré né ICP me shpérndarje € gjeré t& konsumit
& ndérmietém t& bleré, sektori i ndértimit shfaq pérgendrim t€ larté né inputet
pér t& cilat ka nevojé (kryesisht jometale dhe léndé diegésel. Si rrjedhojé,
nevojitet llogaritia dhe pérfshiria né analizé e indekseve mé specifike t&
importit. Gjithashtu, ndérlidhja e ¢mimeve t& prodhimit me ato t& konsumit ka
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nevojé pér modifikime né njé prej ndryshoreve.

Neé linj¢ me nevojén pér nj¢ analizé né nivel mé tepér mikro, analiza
ekonometrike duhet 1€ bashkérendohet me pérqasje me natyré kontabél sipas
Matricave t& Kontabilitetit Social (tabelat e burimeve, pérdorimeve dhe input-
output). Kéfo sfafistika jané ende né fazat e para & zhvillimit dhe jané t&
disponueshme vetém né nivel nominal. Né t& ardhmen, prania e t& dhénave
né vlera reale dhe né natyré jokonkurruese do 1€ lejonte krijimin e njé strukture
mé & ploté dhe mé € besueshme né idenfifikimin e impakfeve € ¢mimeve €
importit mbi ato t& prodhimit dhe mbi ¢mimet e kérkesés pérfundimtare. Kjo
do t& lejonte njé njohje mé & gjeré té strukiurés sé kostos dhe komponentéve
pérkatés (nése € dhéna pér anén e t& ardhurave do t& jené gjithashtu t&
disponueshme). Ngurtésité dhe asimetrité e ¢mimeve do t& ishin mé té thjeshta
pér t'u identifikuar dhe interpretuar.

Pérsa i pérket implikimeve € politikave korrigjuese, ekzistenca e kétij kandli
fransmetimi déshmon pér nevojén e monitorimit & ¢mimeve & prodhimit
dhe pérfshirjes s& tyre né analizén e kostove dhe inflacionit t& pérgjithshém.
Sigurisht, kjo nuk nénkupton njé targetim t& ¢gmimeve t& prodhimit. Megjithaté,
meqé kostot pérbéjné nié kanal fransmetimi me natyré afatshkurtér tek inflaciont,
&shté e nevojshme gé ato & modelohen dhe efekiet e tyre & maten né formé
t& sakté. Llogaritiet e gabuara mund € béjné gé njé pjesé e efekiit t& kostos i
bashkangjitet né ményré & pavullnetshme ndryshoreve té tiera (p.sh. hendekut
t& prodhimit ose pritshmérive), duke sugjeruar pér njé ndérhyrie korrigjuese t&
pasakié. Gjithashtu, kanali i térthorté i fransmetimit t& ¢mimeve t& importit merr
réndési né pércaktimin e sakié & ndikimit t& huaj dhe pércimit t€ tij te cmimet
vendase.
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AKUMULIMI | REZERVAVE VALUTORE: NJE STUDIM |
ZGJERUAR NEPERMIJET MOTIVEVE TE FRYMEZUARA
NGA RREZIKU

Gerti Shijaku dhe Elona Dushku!, Departamenti i Kérkimeve, Banka e
Shqipérisé, (2017).

ABSTRAKT

Ky material shqyrton kérkesén pér mbaijtie 1 rezervés valutore pér ekonoming
e vogél t& hapur shgiptare. Modeli &shte vlerésuar sipas mefodés sé
Mekanizmit & Vekiorit t& Korrigjimit & Gabimit. Rezultatet déshmoijné se
akumulimi i rezervés éshteé mé i ndjeshém ndaj motiveve parandaluese sesa
atyre merkantiliste. Rezultate t& tiera rikonfirmojné qé modelet aktuale t&
llogarisé dhe zhbalancimet fiskale jané forcat shiytése kryesore pér mbaitien e
rezervés. Pérkundrazi, rezerva u gjet pérséri mé pak e ndjeshme ndaj kostos
sé& oportunitetit dhe motiveve merkantiliste.

Fialé kyce: Mbaijtjet e rezervés valutore, hapja tregtare, l&vizje afatshkurtra t&

kapitalit, MVKG.

Klasifikimi JEL: C52, F32,

|. HYRJE

Akumulimi i rezervave valutore ka gené pjesé integrale e politikés monetare né
Shqgipéri ndaj qasjes sé bilancit t& pagesave, i pércaktuar si njé nivel bazé |
mjaftueshém pér t& mbuluar katér muaj importe. Gjaté dy dekadave té fundit,
niveli i mbajtur nga autoriteti monetar né Shqipéri ka plotésuar kété normé gjaté
gjithé periudhave, madije edhe e ka tejkaluar. Megjithaté, né vitet e fundit, ky
nivel &shté akoma mé i larfé se ai i rregullave té tieré t& pranuar t& shprehur
si raport i stokut t& parasé sé ndérmjetme dhe/ose prodhimit kombétar. Gjaté
késaj kohe, stoku i tyre ndaj Prodhimit t& Brendshém Bruto (PBB) u rrit nga
vetem 13% né fillim t& viteve 2000 te gati 20% - 21% gjaté periudhés 2010-
2013. Pérveg késaj, né dekadén e fundit, Banka e Shgipérisé ka mbledhur
njé stok g& mbulon mesatarisht rreth 145% 1€ borxhit total afatshkurtér [privat
dhe publik (i jashtem)]. Kjo normé ishte rreth 110% né vitin 2012. Megjithaté,
stoku aktual tejkalon mé tepér se katér heré parimin e Guidotti-Greenspan? pér
sa i pérket motiveve parandaluese t& mbulimit & jashtém t& borxhit afatshkurtér.

*Departamenti | Kérkimeve, Banka e Shqipérisé
Piképamijet e shprehura né kété material jané & autoréve dhe nuk pasqyrojné domosdoshmérish
ato 1& Bankés sé Shqipérisé.

2 Shih gjithashtu Greenspan, A., [1999).
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Pér mé tepér, gjaté viteve, por mbi € gjitha né t& ardhmen, stoku i rezervave
pérballon nj¢ sfidé t& peséfishi€®. E para, nén regjiimin e inflacionit &
shénjestruar dhe regjimit fleksibél & kursit 1€ kémbimit, strategjio e politikés
monetare &shté t& pasqyrojé vazhdimisht e mé tepér pérqasien e Friedman-it,
megjithése paraja vazhdon 1€ luajé njé rol thelbésor né periudhén afatgjaté.
E dyta, kohét e fundit politika operacionale ka l&vizur nga qarkullimi i parasé
s& shénjestruar te normat e inferesit afafshkurtra t& shénjestruara. E frefa,
Shqipéria nuk ka pérfituar investime & huaja t& médha si vendet e fiera né
franzicion, por ajo éshté potencialisht t€rheqése dhe njé oportunitet i madh
pér investimet né tregun e kapitaleve. E katérta, né rastin e Shgipérise, rritja e
stokut t& rezervave mund té tejkalojé motivet parandaluese dhe 1€ krijojé mé
fepér fitime 1€ humbura, sepse akumulimi i tyre ka njé kosto oportuniteti. P&r
mé fepér, shumé materiale kérkimore* theksojné faktin gé kérkesa pér rezerva
éshté gjithashtu e ndjeshme ndaj zhvillimeve né llogariné kapitale, sidomos
ndaj episodeve t& ndalimit & papritur t& flukseve t& kapitalit. N& njé punim &
kohéve té fundit, Shijaku (2013) mbéshtet piképamjen se Shqipéria ka pérjetuar
episode & tilla, por ato kané gené mé t& shpeshta pas Krizés Financiare
Globale (KFG). Prandaj, akumulimi i tepért i rezervave valutore natyrisht krijon
pyefie nése nivelet akiuale mund t& justifikohen nga kéndvéshtrimi ekonomik
dhe i freguesve té frymézuar nga rreziku.

Né pérgijithési, dinamika e akumulimit t& rezervave pérfagéson njé sfidé
teorike dhe empirike, por ka ende pak konsensus dhe vetem sukses modest
né t& dyja frontet. Shumica e kérkimeve mbi mbulimin e rezervave gjer fani
éshté pérgendruar mbi motivet parandaluese. Né kontekstin shgiptar, kérkimet
mbi rezervén kané térhequr vémendije vefém kohét e fundit. Nj¢ material i
méparshém nga Shijaku (2012a), duke pérdorur modelin e stokut amortizues
& Frenkel dhe Jovanovic (1981), e ka inferprefuar motivimin parandalues &
akumulimit t& rezervave si gendror né até specifikim nén aspektin e literaturés
teorike t& nevojave t€ bilancit t& pagesave. Prandayj, ky material né fillim zgjeron
horizontin kohor t& punimit empirik t& Shijakut (2012al. E dyta, pérfshin njé seri
mé t& gjeré & kushteve makroekonomike, pérkatésisht zhvillimet né llogariné
korrente dhe kapitale, madhésiné ekonomike, rrezikut sovran, kostos oportune
dhe disekuilibrit t& parasé. E treta, ne vlerésojmé kérkesén pér rezerva valutore
népérmiet teknikave t& Mekanizmit t& Vekorit t& Korrigjimit & Gabimit (MVKG)
duke pérdorur t& dhéna tremujore.

Rezultatet paragesin evidenca mbéshtetése gé akumulimi i rezervave éshté mé
i ndjeshém ndaj motiveve parandaluese sesa ndaj atyre merkantiliste. Rezultate
€ tiera konfirmojné gé zhvillimet né llogariné korrente dhe zhbalancimet fiskale
jané forcat shiytése kryesore pas mbaities sé rezervés. Né 1€ kundért, rezerva
u gjet pérséri mé pak e ndjeshme ndaj kostos oportune.

Piesa tietér e kétij materiali éshté organizuar si mé poshté. Seksioni 2 prezanton
metodologijiné dhe t€ dhénat. Seksioni 3 pérmbledh rezultatet. Materiali
pérfundon né seksionin 4.

Shijaku, (2012).
Calvo et. al. (2004, 2008), Cavallo dhe Frankel (2008), Jeanne dhe Ranciere (2006).

Aow@

42 Banka e Shgipérisé



Revista Ekonomike é/\/\ 2-2016

Il. METODOLOGIJIA DHE TE DHENAT

A. SPECIFIKAT E MODELIT

Piesa mé e madhe e studimeve® argumentojné se ¢éshtiet e kérkesés sé
rezervave valutore pérkojné mé drejtpérdrejt me nevojat e bilancit f€ pagesave.
Né kété kuptim, mbaitja e rezervave shihen si njé komponent kryesor pér &
garantuar dhe ndjekur objekfivat e politikés s& brendshme pérballé goditieve
t& pérkohshme t& sekiorit t& jashtém. Né t& kundért, studime 1€ tiera® deklarojné
qé kérkesa pér rezerva éshté e ndérlidhur me nié koncept mé € gjeré se
pérkufizimi i pércakiuar i okliveve € rezervave né bilancin e pagesave.
Prandaj, sugjerojné vlerésimin e nivelit t& mjaftueshmérisé, duke hedhur drite
mbi réndésing relafive t& treguesve t& fiere. FMN (2003), identifikon pesé
kategori treguesish, pérkatésisht: madhésia ekonomike; fleksibiliteti i kursit 1€
kémbimit; kostoja oportune; dhe dobésia e llogarisé korrente dhe kapitale.
Neépérmiet kétij materiali, vlerésohet kérkesa pér rezerva duke pasur parasysh
motivin pér mbaitjen e tyre. Ne ndjekim metodologjiné e Sehgal dhe Sharma
(2008)” dhe hetojmé kérkesén pér rezerva né rastin e Shgipérisé duke pérdorur

teknikat e MVKG-sg, pér periudhén T1 1998 — T4 2012, si vijon:

p-1 p=1
AX =B +a, (xit_1 +> B Xit_l) +> B AXi, .y + B Z, €y .
i-1 i=1

Ku, A\ éshté operatori i diferencés, B, &shte njé vektor i kushteve konstante,
dhe £; joné matricat e koeficienteve gé matin efektin e mbetur afatgjaté dhe
afatshkurfér t& freguesve mbi njériietrin, @ &shté parametri i shpejtésisé sé
pérshtaties drejt ekuilibrit, & =[&;, &;] &shté vekiori i kushteve & gabimit dhe
g ~iid(0,6%); X, is &shté vekiori i treguesve « 1€ vézhgueshme endogjene
& pérdorura pér t& shpjeguar kérkesén e rezervave si pér shembull hapja
fregtare, aktiviteti ekonomik, niveli i peshés sé borxhit dhe kostoja oportune
té mbaities sé rezervave nga autoriteti monetar; Z, éshté njé seri treguesish
ekzogien si pér shembull luhatshméria né Investimet e Huaja Direkte (IHD) dhe

disekuilibri i fregut t& parasé.

Treguesi i hapjes fregtare nuk duket i paarsyeshém pér nié vend ku bilanci
i pagesave dominohet kryesisht nga llogaria korrente. Tradicionalisht, ky
fregues ka qgené i bazuar né perspekiivén e importeve. Por, né modelin
foné, ky tregues éshté zgjeruar dhe pérfshin edhe nivelin e eksporteve. Nga
perspektiva e llogarisé korrente, eksportet jané t€ réndésishme, sepse prodhojné
t& ardhura né valuté gé, mé vong, pérdoren pér t& financuar importet [Steiner,

5 Frenkel dhe Jovanovic (1981), Aizenman dhe Marion, (2002), Calvo (1998), Prabheesh, et.
al., (2007), Bernard (2011).

¢ Edwards (1985) Ramachandran (2004), Jeanne and Ranciere, (2006, Ramachandran
(2006), Gongalves (2007), Jeanne dhe Ranciére (2006), Obstfeld, Shambaugh and Taylor
(2008), Prabheesh (2009), Moghadam, Osiry dhe Sheehy (2011).

Materiali konsideron njé seri variablash & shkallézuar pér motivet e transaksioneve, ato
parandaluese, afo tregiare, dhe komponentét e ndjeshém 16 llogarisé sé kapitalit, pérkatésisht
PBB-ja fremujore, prirja mesatare drejt importit, eksportit, borxhit 1 jashtém afatshkurtér, flukseve
hyrése té kapitalit dhe kostove 1& oportunitetit & mbaijties sé rezervave.
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(2009)]. Prandaj, pérfshirja e tyre lejon konsiderimin plotésisht & zhvillimeve
né llogariné korrente®. Duke ndjekur Frenkel dhe Jovanovic (1981), pritet gé
mbaijtiet e rezervave do té rriten né lidhje me hapjen tregtare dhe nivelin né
rmifie 1& pagesave té transaksioneve t& huaja me vleré monetare. Né ményré
t& ngjashme, pritet gé rezerva do t& rritet né lidhje me madhésiné ekonomike.
Ngo ana fietér, rezervat né pérgjithési jané 1€ ekspozuara ndaj kostos
oportune, t& shprehura népérmiet fitimeve t& humbura. Nijé kosto oportune mé
e larté pritet t& ¢ojé né ulje t€ stokut t& rezervave, sepse investimet alternative
béhen né krahasim mé pak térhegése’.

Shumé studime marrin parasysh rrezikun sovran t€ nié vendi pér & vlerésuar
nivelin e pérshtatshmérisé sé mbaitieve t€ rezervave. Ngushtésisht e lidhur me
rregullin Guidotti-Greenspan, thuhet gé borxhi i jashtém afatshkurtér éshté nie
burim i réndésishém i lidhjes sé dobésive me krizat dhe rrezikun sovran, dhe
si i fillé ka njé rol kyc né ¢do vlerésim t& pérshtatshmérisé t€ rezervave'®. Por,
pér arsye t& & dhénave t& kufizuara'', ne konsideruam tre treguesit e tjerg,
pérkatésisht: niveli i stokut t& borxhit total, t& brendshém dhe atij t& jashtém.
Si pasojé, gé té fre komponentét pérdoren t& ndaré né kéte model. Vlera mé
& médha fé kétyre treguesve fregon pér njé probabilitet mé t& larté rreziku t&
likuiditetit; si pasojé, né rastin e motivit parandalues & mbaijtjeve & rezervave,
shenja e koeficientit duhet & jeté pozitive [Sehgal dhe Sharma, (2008)].

Duke ndjekur studime empirike 1€ tjera'?, ne testojmé edhe pérqasjen monetare
€ modelit'®. Por, fre ¢céshtie specifikimi dalin né& pah. E para, bazuar mbi
Calvo (1996), dobésia e Shgipérisé ndaj krizés matet nga madhésia e ofertés
monefare & saj, megenése &shté kufiri i sipérm natyral i shirirjes sé terheqgjes
s& mundshme t& aktiveve. E dyta, sipas Badinger (2004), efekti i disekuilibrit
& parasé ka t& ngjaré & ndikojé vetém né afatin e shkurtér. E treta, duke
iu referuar strategjisé sé politikés monetare € Bankés s& Shqipérise, sfoku i
rezervave éshté administruar sipas strategjisé sé Pérqasjes Monetare & Bilancit
t& Pagesave kryer né dritén e marréveshjeve € FMN-sé. Paraja ka dhe do t&
vazhdojé té luajé njé rol indikativ t& réndésishém mbi politikén monetare né
periudhén afatgjaté, por parashikimet dhe pritiet e inflacionit tashmé kané njé
rol kryesor né pércaktimin e politikave afatshkurtra dhe afatmesme'. Prandaj,
bazuar né Sehgal dhe Sharma (2008), ne kemi pérfshiré treguesin e disekuilibrit
t& parasé sé gjeré, M3, si njé tregues ekzogjen. Njé fietér tregues ekzogjen
né analizé t& shkurtér éshté luhatshméria e flukseve hyrése t& kapitalit t& huai.

& Obstfeld, et. al. (2008) pérdorte kété variabél pér arsye € géndrueshmérisé sé tij si njé variabél
shpjeguese né studime empirike 1é fjera.

7 Frenkel dhe Jovanovic (198 1) dhe Ben-Bassa dhe Gottlieb, (1992).

Shih: Furman dhe Stiglitz, (1998), Radelet dhe Sachs (1998), Sehgal dhe Sharma (2008).

Nijé problem me BJASH éshté gé periudha e kohés pér fé cilén & dhénat jané né dispozicion

&shié vitore dhe fillojné nga 2006.

12 Shih: Edwards, (1984), Elbadawi (1990) dhe Badinger (2004).

Teorikisht, oferta e tepért e parasé mund 1 ndlikojé mbi flukset e rezervés. Sipas Edwards (1984),

kjo pérqasje sugjeron qé dezekuilibri né bilancin e pagesave té njé vendi éshté drejipérdrejt

i ndérlidhur me dezekuilibrin né fregun e brendshém & parasé 1 atij vendi. N& rast teprice t&

kérkesés pér para, duhet & kénaget me njé shtim 1& mbaitieve valutore 1€ bankés gendrore 1&

vendit.

14" Shih Dokumentin e Politikés Monetare 1& Bankés sé Shqipérisé dhe Shijaku (2012).
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Né pérputhje me methanat'®, flukset hyrése t& kapitalit jané & luhatshme né
natyré dhe fluksi mund t& pérmbyset né ¢do cast gé do & kishte nevojé pér
mbéshtetien e rezervave, pérndryshe ekonomia mund € ballafagohet me njé
krizé financiare serioze. Ne e kemi akomoduar kéfé tregues né funksionin
e kérkesés duke pérfshiré vlerésimin EGARCH pér luhatshméring e flukseve
f& investimeve t& huaja direkte, IHD. Presim nié shenjé pozitive pér t& dy
koeficientét e kétyre treguesve.

B. TE DHENAT

Né modelin toné t& caktuar t& regresionit t& rezervés, treguesi i varur, R,
pérfagéson nivelin e sfokut fofal & mbaities sé rezervave, duke périashtuar
vlerén e stokut t€ arit. Té dhénat mbi indeksin e hapjes tregtare, BT, pérfagésojné
shumén e tofalit t& importeve plus eksporteve & mallrave dhe shérbimeve ndaj
PBB-s¢. PBB pérfagéson informacionin mbi Prodhimin e Brendshém Bruto.
BORXHI pérfagéson normén e nivelit & stokut t& borxhit publik ndaj PBB-sé.
Treguesi i vlerésuar i kostos oportune, KOSTO, shpreh ndryshimin ndérmjet
normés e kthimit & mesatares t€ ponderurar t& bonove me 3, 6 dhe 12
muaj dhe Eurobondeve 10~jecar ndaj rendimentit & rezerva t€ investuara
matur népérmjet indeksit 1€ emisionit gjerman 1-3 viecar. Pér sa i pérket t&
dhénave 1€ tiera, M3 pérfagéson mbetiet e kérkesés afatgjaté t& ekuilibruar t&
parasé & vlerésuara nga Shijaku (2012) dhe IHD &shté njé indeks i vlerésuar
luhatshmérie EGARCH pér Investimet e Huaja Direkte. Té dhénat, pérvec
KOSTOss, hyjné né specifikimet e modelit né formé logaritmike. Té dhénat
mbi PBB-né fremujore merren nga Instituti i Statistikave (INSTAT) dhe ato mbi
Borxhin nga Ministria e Financés. Té dhéna mbi Eurobondet merren nga fagja
zyrtare e Bankés Qendrore Evropiane (BQE). Té tjerat merren nga Banka e

Shqipérisé.

ll. REZULTATET

Ky seksion paraget rezultatet empirike kryesore mbi freguesit e pérdorur pér
& pércaktuar fakiorét kryesoré t& mbaities sé rezervave valutore né rastin e
Shgipérisé. E para, rezultati i festit t& niésisé rrénjé (ADF dhe PP) (raportuar
né Tabelén 2 né Shtojcé| japin prova né mbéshtetje t& zgjedhjes soné pér t&
pérdorur pérgasien MVKG-sé si tekniké vlerésimi. E dyta, pérqasja e vierésimit
& MVKG-sé konsideron njg¢ model specifikimi me 3 vonesa kohore € bazuar
mbi rezultatet e stabilitefit dhe testit LM pér korrelacion serial pér njé model
me 4 vonesa kohe sipas qasjes t& Vekioréve Autoregresivé (VAR). Rezultatet
JCT (tabela 3 né Shiojcé, bazuar mbi njé¢ konstante t& pakufizuar dhe trend
linear t€ treguesit, por jo né raportin e ko-integrimit, fregon gé ka njé vektor
ko-integrimi t& pranishém né modelin e specifikuar.

> Sehgal dhe Sharma, (2008).
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Rezultatet empirike t& pércakiuvesve kryesoré & kérkesés pér rezerva valutore
(R) jepen né Tabelén 7'°. E para, modeli [1] raporton rezultatet e modelit
€ specifikuar t& pércakiuar né Ekuacionin (1)'7. Ekuacioni ko-integrues
i normalizuar fregon qé vlerat statistike standarde né kllopa déshmojné se
freguesit shpjegues jané t& réndésishém né nivelin 1%, pérvec KOSTO:ss.
Prandaj, KOSTO pérdoret si njé tregues ekzogjen duke e pérjashtuar até
nga marrédhénia afatgjaté. Rezultatet raportohen né Tabelén 7 (Modeli [2]).
Testet e diagnostikimit (tabela 4 — & né Shtojcé) né t& dyja rastet nuk tregojné
prova t& korrelacionit serial, heteroskedasticitet dhe shpémdarjes jo-normale t&
gabimeve VAR, ndérsa festi i stabilitetit u kalua me sukses.

Pér sa i pérket rezultatit t& modelit toné kryesor € specifikuar, afo tregojné qé
f& gjithé koeficientet e treguesve shpjegues kané sheniat e pritur teorikisht. E
para, si né rastin e Shijakut (2012a), BT vazhdon t€ kefé nié ndikimin mé t&
madh né kérkesén pér rezervé né ekuilibrin afatgjaté. Madhésia e koeficientit
fregon gé 1 rritie me rreth 1 piké pérgindje né hapjen tregtare rezulton né mé
pak se 0.39 piké pérgindje rritje t& stokut t& rezervave. Kjo éshté né pérputhje
me rolin né rritjie & motivit & vetésigurimit dhe parandalimit & mbaities sé
rezervave kundrejt deficitit & llogarisé korrente né Shqipéri gjaté periudhés
kampion. Ky pérfundim &shté i njgjte edhe me vlerésimet empirike € fiera
pér ekonomi né tranzicion dhe né zhvillim'®, ku dinamika e llogarisé korrente
pérbén fakiorin kryesor ndikues mbi lévizjet dhe akumulimin e rezervave. Né
ményré & ngjashme, instrumentet fiskale jané pozitivisht & ndérlidhura me
stokun e rezervave. Por, pérvec borxhit total (BORXHI), treguesit'” e tjeré jané
gjetur gé jané statistikisht t& paréndésishém. Ky ndikim vlerésohet & jeté rreth
0.32 piké pérqgindje pér ¢do 1 piké pérgindije rritie t& normés sé borxhit total
ndaj PBB-s&, gé nénkupton qé Banka e Shqipérisé ka marré seriozisht ‘rrezikun
e likviditetit' dhe ka pérshtatur stokun e tyre né pérputhie me madhésing
fofale & rrezikut sovran. Rezultate 1€ filla pérforcojné edhe argumentin e veté-
sigurimit dhe motiveve parandaluese t& mbajtieve t€ rezervave. Gijithashtu, si
njé tregues i t& ardhurave, masa e PBB-sé ka njé raport pozitiv me stokun e
rezervave. Ky rezultat &shté né pérputhje me supozimet teorike, megenése sa
mé shumé rriten 1€ ardhurat, aq mé tepér rezerva valutore nevojiten. Rezerva
do & pérgijigjej me rreth 0.16 piké pérgindje rritie pér ¢do 1 piké pérgindje
rritie 1€ madhésisé ekonomike. Kosto oportune (KOSTO) hyn né vekforin e
korintegruar t& pakufizuar né ményré t€ paréndésishme. Ndikimi i saj u gjend
relativisht i ulét né krahasim me variablat e fieré.

Pér mé fepér, rezultatet e treguesve ekzogjen jané f€ pérzier. Masa e
luhatshmérisé t& flukseve hyrése t& kapitalit (IHD) u gjend & kishte njé koeficient
negativ t& vogél dhe stafistikisht sé paréndésishém. Njé supozim paraprak
mund 1& jeté gé Banka e Shqipérisé i dedikon mé tepér vémendie zhvillimeve t&
llogarisé korrente sesa atyre 1 llogarisé £. N& ményré t& ngjashme me Shijaku

10 Mé tutie, bazuar mbi fesit t& pérbashkéta ekzogjeniteti t& dobét [Rtest mbi a-koeficiente t&
paréndésishém, raportojmé elasticitetin e njé modeli mé kursimfar.

17 Ndérkohé, bazuar mbi Serensen, Ibdrez dhe Rossi (2009), Johansen (1991, 1992,
1995) dhe Juselius (2003), [R-testi i kufizimeve dhe p-vlera, hodhi poshté hipotezén zero mbi
karakteristikat stacionare (0 t& OC-sé.

'8 Shih Prabheesh (200/), Sehgal dhe Sharma (2008) dhe Frenkel dhe Jovanovic (1981).

19" Pérkatésisht stoku i borxhit t& brendshém, 1& jashtém dhe i borxhit 1€ jashtém afatshkurtér.
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(2012a) kjo mund t& konfirmojé strategjiné jomerkantiliste t& administrimit t&
rezervave 16 Bankés sé Shqipérisé. Treguesi i disekuilibrit t& parasé [M3) ka
shenién pozitive t& pranuar dhe &shté statistikisht i réndésishem?. Kérkesa e
fepért pér (oferta pér) para ¢on né nié shtim t& rezervave me nié elasticitet me
0.35. Nga kéndvéshtrimi monetar, bazuar né Sehgal dhe Sharma (2008, ky
rezultat fregon pér dy pérgiigje kryesore. E para, autoriteti monetar nuk merr
masa pér & korrigjuar disekuilibrin e tregut t& parasé duke ndryshuar normén
e interesit dhe kreditin e brendshém. E dyta, autoriteti monetar ia & korrigjimin
trésisht né doré forcave t& tregut pér arrifien e nivelit ekuilibér.

Rezultatet e fiera tfregoiné gé trendi i koeficientit t& kohé&s &shté statistikisht i
réndésishém dhe ka shenién e pritur pozitive. Ky fakt, si né Shijaku (2012al,
rikonfirmon qé né kohé, pérmirésime t& métejshme & affésive 1€ investimit dhe
administrimit, shpejt ose voné do 1€ cojné né mbajtie mé 1€ larté té rezervave.
Masa fiktive pér 1€ dhéné llogari pér efektin postkrizé financiar dhe ekonomik
ka njé shenié & vogél pozitive dhe &shté i réndésishém te 5%. Por, ky ndikim
duhet paré me kujdes. Shohim gjithashtu njé nivel relativisht mé té larte, por
prapé njé ndikim i vogél pozitiv, i réndésishém né 10%, kur né dallim u pérdor
njé tregues alternativ binar pér € kapur efektet e liberalizimit 1€ llogarisé kapitale.
Megijithaté, 1€ dyja kéto rezultate theksojné mé tepér motivin parandalues &
mbaijfies s& rezervave. Pér mé tepér, koeficienti i ripérshtaties (MKG) ka shenjé
negative dhe éshté i réndésishém né 1%. Megjithate, madhésia éshté mé
e madhe se koeficienti i raportuar nga Shijaku, (2012a). Nga njéra ang,
kio mund € jeté pasojé e disponueshmérisé mé t& madhe t€ t& dhénave né
kohé reale, duke pasur parasysh gé vlerésimi empirik bazohet mbi € dhéna
fremujore. Nga ana tjetér, mund 1€ jeté shenié e nié strategjie administrimi t&
rezervave relafivisht mé aktive, pér arsye 1€ rrities sé& pasigurive nga KFGAa.
Ndérkoh&, bazuar né Prabheesh, et. al. (2007), kjo éshté prové gé kihimi
né ekuilibér do t& kefé relativisht mé pak nevojé pér rezerva pér € financuar
nevojat e bilancit t& pagesave.

IV. PERFUNDIME

Autoriteti monetar ka akumuluar rezerva valutore bazuar né qasjen e politikés
monetare né bilancin e pagesave. Gjaté viteve, niveli i stokut ka gené relativisht
mé i larté sesa kriteri i mbulimit & katér muajve importe. Kohét e fundit, ai ka
teikaluar nivelet e tiera né lidhje me prodhimin kombétar, stokun e parasé dhe
parimin e Guidotti-Greenspan. Pér kéto arsye, ky material analizon empirikisht
pércaktuesit kryesoré t& kérkesés pér mbaitie té rezervave valutore né rastin e
Shqgipérisé. Modeli vlerésohet duke pérdorur teknikat MVKG-sé. Pérbéhet nga
nié kampion i periudhés 1998 - 2012.

Rezultatet konfirmojné gjefiet e méparshme gé mbéshtesin supozimin teorik g&
kérkesa pér akumulimin e rezervave valutore éshté né njé raport kointegrimi
afatgjaté ndérmijet nivelit t& tyre dhe treguesve shpjegues t& konsideruar né

20 Gijithashtu vlerésuam freguesit e fregut 1& parasé [oferta e parasé (M3) ose e parasé sé
ndérmjetme (M?Z2)] si variabla endogjené. Por, té dy koeficientet u gjetén 1& ishin statistikisht 1&
paréndésishém, edhe me njé shenjé pozitive.
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kéte model. Rezultate & tiera jopin prova mbéshtetése gé zhvillimet aktuale
né llogaring korrente vijojné € pérmbainé njé fakior t& réndésishém dhe
jané forca kryesore g& ndikon né lévizien dhe akumulimin e rezervave.
Duke pasur parasysh efektin e treguesve fiskalé, zbulimet konfirmojné motivet
parandaluese pér akumulimin e rezervave pérballé deficitit t& vazhdueshém
& llogarisé korrente dhe peshés sé borxhit né rritie. Rezerva prapé u gjet mé
pak e ndjeshme né lidhje me koston oportune dhe motivet merkantiliste, por
njé koeficient ripérshtatieje mé i larté nénkupton njé strategji administrimi &
rezervave mé akfive, pérballé pasigurive né rritje si pasojé e KFG-sé.
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Tabela 1

Treguesi

R
BT
PBB

BORXHI

KOSTO

IHD
M3

Tabela 2. Testet e rénjés sé njésisé a, periudha T1

Treguesi

R

BT

PBB
BORXHI
KOSTO
M3

IHD

R

BT

PBB
BORXHI
KOSTO
M3

IHD

. Pérshkrimi i

Logaritmi i sfokut & rezervés valutore me périashtim &

Logaritmi i totalit & importeve plus eksporteve & mallrave

freguesit

Pérshkrimi

stokut t& vlerés sé& arit.

dhe shérbimeve ndaj PBB-s& nominale.

Logaritmi i Prodhimit & Brendshém Bruto.

Logaritmi i stokut & borxhit publik ndaj PBB-sé.

Diferenca midis mesatares t& normés t& peshuar sé
bonove 3, 6 dhe 12-mujore dhe normés mujore &

obligacioneve 10vjegare & Eurozonés, minus normén

e kthimit ngo investimi i rezervave fé motur népérmjet
indeksit gjerman t& emisionit 1
Luhatshméria e Investimeve & Huaja Direkte e matur

népérmiet metodés EGARCH.

Diferenca midis nivelit aktual t& parasé sé gjeré dhe nivel

-3 vite.

optimal né periudhén afatgjaté € vierésuar.

Ndérprerja

[0.0052]
[0.7341]
[0.0002]
[0.2147]
[0.0000]
[0.0717]
[0.0000]

[0.0039]
[0.0844]
[0.0007]
[0.0018]
[0.0000]
[0.1003]
[0.0000]

Nivel

[:I]Seert?erirdl? Asgjé Ndérprerja
Testi Augmented Dickey Fuller (ADF)
[0.7773] [0.9996] [0.0000]
[0.8149] [0.9945] [0.0000]
[0.4582] [0.9994] [0.0000]
[0.4612] [0.2387] [0.0000]
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
[0.0234] [0.0063] [0.0006]
[0.0000] [0.0002] [0.0000]

Testi Phillips-Peron (PP)

[0.7780] [1.0000] [0.0000]
[0.0000] [0.8632] [0.0000]
[0.4923] [1.0000] [0.0000]
[0.0076] [0.0739] [0.0000]
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
[0.0293] [0.0098] [0.0000]
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
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SHTOJCE

Burimi

Banka e Shqipérisé

Banka e Shqipérisé

INSTAT

Ministria e Financave

Banka e Shqipérisé,
Ministria e Financave,
Banka Qendrore
Evropiane

Llogaritiet e autoréve

Shijaku (2012b)

1998 - T4 2012

Diferenca e paré

Ndérpreria
dhe frendi

[0.0000]
[0.0001]
[0.0000]
[0.0000]
[0.0000]
[0.0041]
[0.0000]

[0.0000]
[0.0000]
[0.0000]
[0.0000]
[0.0000]
[0.0000]
[0.0000]

pérzgiedh]o automatike e vonesés kohore bazohet tek kriteri informues Schwarz.
Burimi: Llogarijet e auforéve.

Asgjé

[0.0000]
[0.0000]
[0.0367]
[0.0000]
[0.0000]
[0.0000]
[0.0000]

[0.0000]
[0.0000]
[0.0002]
[0.0000]
[0.0000]
[0.0000]
[0.0000]
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Tabela 3. Testi Johansen i Kointegrimit

N i hipotefizuar | CElve)  Vlera Eigen  Stafistika Trace - 0.05 Vlera kiitke
Asnié * 0501435 8567830  69.81889 0.0016
Mé s shumi | 0357256 4670107 4785613 0.0639
Mé s& shumti 2 0251766 2194856  29.79707 0.3013
Mé s& shumti 3 0091962 5706358 1549471 07299
Mé 55 shumti 4 0005416 0304112  3.841466 05813
N it |l s P el T 003 o ke, Pkl
Asnié * 0501435 3897723  33.87687 00113
Mé s shumti | 0357256 2475251 27.58434 0.1105
Mé s& shumfi 2 0251766 1624220 2113162 02110
Mé s& shumti 3 0091962 5402246 1426460 0.6904

Mé sé shumti 4 0.005416  0.304112 3.841466 0.5813

Burimi: llogaritiet e autoréve.

Tabela 4. Testi LM i korrelacionit serial t& gabimeve & MVKG-sé.

Voneso Stohshko M Probabiliteti
1.03835 0.2270

2 24.22980 0.5061
3 27.27140 0.3425
28.01961 0.3070

Burimi: llogaritjet e autoréve.
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Burimi: [!ogorif/'ef e auforéve.

Tabela &.Testi i heferoskedasticitetit gabimeve & MVKG-sé: nuk ka termé & krygézuar
[vetém né nivel dhe katror)

Burimi: llogaritiet e autoréve.
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Burimi: Llogaritiet e autoréve.
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KONKURRENCA BANKARE NE SHQIPER!:
ANALIZE E MBESHTETUR NE TREGUESIN BOONE

Gerti Shijaku, Departamenti i Kérkimeve, Banka e Shqipérisé.

1. HYRJE

Céshtja e konkurrencés né sekiorin bankar ka térhequr mijaft interes vitet e
fundit, pér shkak € krizés financiare, por edhe pér shkak t& globalizimit,
liberalizimit 1€ tregjeve financiare né mbaré botén dhe harmonizimit bankar.
Krahas shgefésimeve t& zakonshme né lidhje me konkurrencén, ¢éshtia merr
réndési pér sektorin bankar pér shkak 1€ rolit & saj vendimtar né akfivitetin jo-
financiar. Shumé artikuj feoriké jané pérpjekur t& shpjegojné pasojat e pagarta
& konkurrencés tek aksesi né kredimarrje, kostot dhe cilésiné e shérbimeve
financiare, inovacioni, stabilitefi i sistemit financiar dhe pér pasojé edhe
tek zhvillimi ekonomik. Megjithaté, pér t& trajtuar né ményré empirike kéto
pyefie & réndésishme, &shté e nevojshme t& pérdoren mafés t& besueshém &
intensitetit t& konkurrencés bankare sepse sa mé té sakté 1€ jené kéta matés, aq
mé 1& sakta do & jené rezultatet empirike [Leon (2014]]. Fakti g& konkurrenca
éshté njé koncept i ndérlikuar dhe nuk matet né ményré t& drejipérdreité, ka
cuar né zhvillimin e shumé metodave pér vlerésimin e saj.

Né literaturén e sekforit bankar, matja e konkurrencés kategorizohet né dy
piképamie kryesore: strukturore dhe jostrukturore. Piképamia strukturore (PS) mat
nivelin e konkurrencés bazuar né treguesit e strukiurés sé fregut nén supozimin
gé mundésia e marréveshjeve & fshehta midis firmave dhe aftésisé sé tyre
pér t& ushiruar fugi tregu t& tepruar rritet me pérgendrimin e fregut [Arrawatia
(2012]]. Metoda mé e thieshté éshté 1€ llogarisésh pjesén e produktit t& sekforit
qé i korrespondon njé numri € vogél firmash (zakonisht né terma 1€ akfiveve),
qé né shumicén e rasteve pérfshin mafés t& numrit t& bankave, pjesén e fregut
dhe normén e pérgendrimit dhe/ose indeksin Herfindhal-Hirschmann (IHH).
Piképamia jostrukiurore (PJS) nga ana tiefér, studion kushtet e konkurrencés
bazuar né sjellien né nivel bankash. Kjo qasje pérfshin zakonisht matés 1€
marzhit cmim-kosto [MCK) té tillé si: statistika-H e PanzarRosse dhe indeksi
lerner'. Té dyja kéfo qasje jané vlerésuar mé paré pér rastin e Shqipérisé.
Pér shembull, Note (2006] pérdor metodologjiné PanzarRosse pér t& matur
shkallén e konkurrencés né sistemin bankar shqiptar gjaté periudhés 1999-
2006. Autori gjen se bankat shqiptare operojné né kushtet e konkurrencés
monopolistike. Dushku (2015) llogarit indeksin Lerner né rastin e Shgipérisé.
Rezultatet fregojné se né periudhén 2004-2014, konkurrenca e bankave né
Shqipéri géndron midis konkurrencés sé ploté dhe asaj monopolistike. Sé
fundi, Shijaku (2016) llogarit gjithashtu indeksin IHH, sipas & cilit sektori

bankar ka pérgendrim t& moderuar.

Indeksi Lerner éshté pérdorur gjerésisht né studimet e fundit duke pérfshiré Berger, ef. al,(2009),
Cipollini dhe Fiordelisi (2012) Fu, et al (2014).
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Né fakt, duket e arsyeshme & thuhet se treguesit e pérgendrimit si Herfindahl
dhe MCK jané ndér mé t€ pérdorurit, por njékohésisht jané potencialisht edhe
matés t& dobét t& konkurrencés [Bulow dhe Klemperer (2002) dhe Boone, et
al., (2007)]. Piképamija PS pérbéhet nga tregues gé jané t& papérpunuar e gé
nuk marrin parasysh shpémdarjen e firmave pérderisa njé freg me pérgendrim
& larté mund t& jefé né pérputhie me tregjet plotésisht & kundérshtueshme
[Cloessens dhe laeven (2004)].?. Madje, ata nuk marrin parasysh as
faktin se bankat me pronési t& ndryshme sillen né ményra t& ndryshme dhe
bankat mund t& mos konkurrojné drejtpérdrejt me njérajetrén né & nigjtén
linjé biznesi, sikurse ato nuk e masin sjellien konkurruese & bankave né nivel

marzhi [Carbo, et. al. (2009)].

Nga ana fiefér, treguesit e PS-sé mesatare & ponderuar mund € rriten, né
qofté se rifja e pjesés sé tregut t& firmave mé eficiente mbi-kompenson njé
rénie & pérgjithésuar né nivel individual. Pérvec késaj, sic shpjegohet nga
Schiersch dhe Ehmcke (2010, t& dyja piképamjet mund t& cojné né drejtim t&
gabuar pér shkak 1€ efekiit 1€ rialokimit: teksa konkurrenca intensifikohet (sjellje
mé agresive), pjesét e fregut t& bankave eficiente rriten né kurriz t& bankave
joficiente. Né& ményré t& gabuar, kjo nénkupton se IHH rritet, duke treguar nié
rénie t& konkurrencés. Né t& njéjten kohé, kjo i zhvendos pjesét e tregut nga
bankat me PS & ulét drejt atyre me PS mé 1€ larta. Kjo mund t& ¢cojé né njé rritie
mesatare & PSsé pér sektorin, duke treguar né ményré t& gabuar njé rénie 1€
nivelit 1€ konkurrencés®. Pér mé tepér, sfatistika-H kérkon supozime kufizuese
pér fregun né ekuilibér afatgjaté dhe nuk bén dallime midis konkurrencés né
fregjet e depozitave dhe kredive [Schaeck dhe Cihak (2010)]%. Pér kéte,
Bikker, et al. (2012) tregojné se statistika-H nuk mund & pérdoret pér t&
freguar shkallén e konkurrencés pérderisa kjo qasje kérkon informacion shtesé
né lidhje me shpenzimet, gjendjen e ekuilibrit t& tregut dhe ndoshta elasticitetin
e kérkesés sé tregut pér té lejuar inferpretime t& réndésishme.

Né ményré t& ngjashme, indeksi Lerner kap ndikimin e fugisé sé ¢mimeve né
anén e akliveve dhe anén e financimit t& bankés, por kushtézohet gjithashtu
nga dy shqgetésime kryesore. Sé pari, sikurse pérmblidhet nga linderberg dhe
Ross (1981), ai nuk identifikon se njé pjesé e devijimit t& nivelit t& ¢mimeve
nga kostoja marxhinale vien ose nga pérdorimi eficient i shkallés, ose nga
nevoja pér & mbuluar kostot fikse. Kjo sepse ¢mimi mund t& devijojé nga
kostot marxhinale pér arsye té tiera pérve¢c monopolit. Ose, ¢mimi mund 1€ jefé
afér kostove marxhinale, pavarésisht fugisé sé konsiderueshme € monopolit.
Sé dyti, éshté gjithashtu e réndésishme t& thuhet se indeksi Lerner nuk jep asnjé
informacion mbi hipotezén e strukturés eficiente gé supozon Demsetz (1973
sipas sé cilés konkurrenca e ashpér mundéson bankat mé eficiente t& kené
performancé superiore né aspektin e fitimeve mé t& larta né kurriz € rivaleve

2 Boot dhe Ratnovski (2016) nénkuptojné se kjo éshté vecanérisht e vérteté né fushén e bankave

moderne.

Bikker, et al (2012) nénkupton se ky lloj indeksi mund 1& zbulojé mé shumé rreth konkurrencés

né krahasim me afé gé sirukiura e frequt do 1€ sugjeronte, ndérsa € fjeré (indekse) mund fé

zbulojé mé shume fugi tregu se sa do & sugjeronte struktura e fregut.

4 Sipas Switala, et. al., (201 3) kjo masé imponon supozime t& caktuara kufizuese mbi funksionet
kosto & bankés, ndérkohé gé konkluzioni i nxjerré nga kjo masé si rjedhojé e kushfeve 1&
maksimizimit t& fitimit, éshté e viefshme vetém né qofté se trequ né fialé éshté né ekuilibér.
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& tyre mé pak eficiente dhe té térhegin gjithashtu pjesé mé t& madhe & tregut
(aksione).

Nga ana fjetér, studimet mé t€ fundit® né& industriné bankare pérdorin
piképamijen e diferencave relative té fitimeve (DRF), propozuar sé pari nga
Boone (2004) dhe zhvilluar mé tej nga Boone (2008) pér t& vlerésuar ecuring
e konkurrencés sé bankave pér gjaté kohés. Treguesi Boone i konkurrencés ka
nié shpjegim t& ngjashém teorik sikurse hipoteza e strukiurés eficiente sugjeruar
nga Demsetz [1973), e cila supozon se disa firma kané performancé mé 1€
larté se té tjerat pér sa i pérket fitimit si rezultat i eficiencés mé 1€ larté (kostove
marxhinale mé & uléta). Ideja kryesore gé géndron pas treguesit Boone éshté
supozimi se ndikimi i eficiencés né performancé rritet kur tregu béhet mé
konkurrues. Treguesi shfrytézon diferencat né performancén e bankave gé
rezultojné nga diferencat né eficiencé pér t& matur konkurrencén. Kjo metodé
ka pesé avantazhe gé e béjné afé térheqgése. Sé pari, ajo e trajton shkallén e
konkurrencés né terma f€ affésisé sé bankave pér t€ transformuar eficiencén e
marzhit gmim-kosto né pjesé mé & médha té tfregut. Sé dyti, ajo mat ecuriné
e konkurrencés pérgjaté kohés né vend 1€ fokusit tek analiza statike. Sé frefi,
ajo mund f& pérdoret edhe pér njé treg t& cakiuar né nivel sekforial. Sé katérti,
ajo ka njé bazé & forté teorike si matése & konkurrencés, gé do & thoté se
ajo e pérshkruan nivelin e konkurrencés né ményré korrekte si kur konkurrenca
béhet mé infensive népérmijet ndérveprimeve mé agresive mes firmave, ashtu
edhe kur pengesat e hyries né treg zvogélohen. Sé fundi, ajo ka t& njgjtat
kérkesa pér t& dhénat si matésit e konkurrencés bazuar né qasjen MCK,
pérkatésisht statistika-H dhe indeksi Lerner. Pér shembull, Schaek dhe Cihak
(2014) tregojné se treguesi Boone reflekion mé shumé se 80 pér gind t&
informacionit t& pérfshiré né tregues t& fieré t& fille si stafistika-H, pronésia
shtetérore e bankave dhe indeksi i lirisé financiare.

Qéllimi i kétij materiali &shté pérdorimi i njé alternative t& re me themele
t& shéndosha prezantuar nga Boone (2008) pér t& matur konkurrencén né
fregun e kredive né Shqipéri. Procedojmé sipas 3 hapave. Sé pari, aplikojmé
pérqasjen parametrike & metodave & treguesit Boone, né nivel banke gjaté
periudhés 2002 — 2015 gjaté t& cilés nxjerrim konkluzione mbi shkallén
e konkurrencés né sistemin bankar né Shqgipéri. S& dyti, llogarisim indeksin
lemer. Sé fundi, pérfitojmé& nga kontrolli i fortésisé i cili pérfshin pérgasje
alternative vlerésimi pér t& nxjerr njé konkluzion sa mé té sigurt mbi shkallén e
konkurrencés né sektorin bankar né Shqipéri.

Piesa fietér e materialit éshté strukiuruar si né vijim. Seksioni 2 paraget
metodologjiné pér t& llogaritur freguesin Boone. Seksioni 3 diskuton rezultatet
kryesore né lidhje me sektorin bankar shqiptar. Materiali pérfundon né
seksionin 4.

Ndér 1 tiera shih Van leuvensteijn, et al., 2011, Van leuvensteijn, ef al., 2013 Fiordelisi
and Mare 2014 Kasman and Carvallo 2014 Schaeck dhe Cihék 2014, Duyguna, et al.,
,2015,Kasman and Kasman 2015 et al.
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2. METODOLOGIJIA

Fakti se niveli i konkurrencés nuk éshté lehtésisht i dallueshém ka rezultuar né
zhvillimin e metodave t& ndryshme pér matien dhe vlerésimin e tij. Dy nga
mefodat mé & pérdorura jané modeli i Panzar dhe Rose (1987) dhe indeksi
lemer. Pérvec kétyre masave tashmé & njohura, njg ményré alternative pér
matien e konkurrencés, si¢c éshté propozuar sé pari nga Boone (2004) dhe
zhvilluar mé tej nga Boone (2008) mat ndikimin e efikasitefit mbi ecuring
pér sa i pérket fitimit. Ideja e kétij indeksi t& elasticitefit & fitimit, t& cilit i
referohemi gjithashtu si treguesi Boone (B), mbéshtetet né supozimin se bankat
me efikasitet t& larté, pra bankat me kosto mé t& ulét, pérﬁfo]né mé shumé
né aspektin e fitimit si rezultat i rishpérndarjes sé aksioneve t& fregut nga
bankat mé pak efikase tek ato mé shumé efikase, dhe ky efekt forcohet né nié
freg me konkurrencé té larté. Kjo do t& thoté se né njé treg me konkurrencé
€ larté, bankat sakrifikojné mé shumé pér fakiin se jané né nié pozicion jo
1€ favorshém kostoje. E théné ndryshe, bankat ndéshkohen mé ashpér né
aspekiin e fitimeve pér shkak t& mos efikasitetit t& kostove. Pér pasoj€, sa mé
i forté t& jeté ky efekt ag mé e madhe do 1 jefé vlera absolute B e cila &shté
gjithashtu njé tregues i kushteve konkurruese né até treg specifik. Né aplikimin
empirik, ekuacioni mé i thjeshté pér t€ identifikuar freguesin Boone, pér banka
i né kohén t &shté si mé poshté:

L K
ln(nit) :a+z ,Bln(KMLit)+ zwak,it-l_git 0
[=1..T k=1

ku = dhe KM tregojné fitimin dhe koston maxhinale pér bankat (pérafrues
i efikasitetit] i bankés i né kohén t respektivisht: a éshté efekti fiks i bankés;
A éshté nié grup treguesish kontrolli 1€ lidhura me koeficientin w; In &shis
fransformimi logaritmik i treguesve dhe &shté njé goditie. Kushti i ekuilibrit
& tregut éshté E = O. Statistiké E &shté, Y5, B, e cila i jep elasticitetin e
fitimit, gé éshte, ndr\/shimi [ pérqindies né fitimet e bankés i si rezultat i njeé
ndryshimi né pérgindje & kostove t& bankés i. Ky fregues né teori pritet t& keté
nié vleré negative, dmth rritia e shpenzimeve redukion fitimin, e cila mund 1€
interpretohet si njé ulie e affésisé sé& bankeés pér t& ndikuar humbijet e saj pér
shkak t€ rritjes sé konkurrencés.

Teorikisht, bankat efikase mund € zgjedhin pér t'i pérkthyer kostot mé t& uléta
né fitime mé € larta ose né ¢cmime mé & uléta & prodhimit pér & pérfituar pjesé
f& fregut bankar. Si pasojg, me ané & késaj ményré matieje t& konkurrencés né
sektorin bankar, disa studives® e fransformojné formulén e treguesit Boone dhe
zévendésojné vierén e filimit me njé tregues 1€ pjesés sé tregut bankar, si mé poshté:

L K
ln(PTBit): a + z ﬁln(KM[,it) + z w Ak,it + €it
[=1..T k=1 (2)

° \Van leuvensteijn, et. al., (2011), Tabak, et. al., (2012), Van leuvensteijn, et. al., (2013).
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Ku, PTB éshté njé pérafrues i pjesés sé tregut & bankés i né kohén t. Pérveg
késaj, si né rastin e indeksit lemer, treguesi Boone kérkon né llogaritien e
fij nj¢ vlerésim t& kostove marxhinale, t& cilat, mbéshtetur tek Fiordelisi dhe
Mare (2014) dhe Dushku (2015), éshté vlerésuar pérmes funksionit frans-og
t& kostos (FTK) si me poshté:

InKT= ay + a, InP;,+0.5a, (InP;)?+ Z,lencitj
3 =1

3
+ zejklngltj*ln(;ltk+Z)/jlnplt*ln(;ltj (3)

3
j=1 k=1 j=1

+7,Trend+ 0.57, (Trend)’ + T ,Trend * InP+KRIZA+ €;,

Ku, KT éshté kostoja totale e bankés i né kohén t, P éshté prodhimi i bankés,
G &shté vektor i cmimeve 1€ inputeve, pérkatésisht cmimit t& punés (C,), cmimi
i fondeve t& marra hua (C,) dhe t& kapitalit (C,), Trend éshté trend kohor i cili
kap dinamikén e funksionit t& kostove (efikasitetin) me kalimin e kohés. KRIZA
&shté njé tregues binar i cili llogarit efektin e krizés financiare, duke marré
vlerén 1 gjaté krizés, e né t& kundért vlerén O, a, g, 6, ¥ dhe t dhe jané
koeficientét gé duhet t€ llogariten. €it éshté njé term gabimi me dy pérbérés i
cili llogaritet si mé poshté:

Ejp = My T Wy (4)
Ku, @it term i dyanshém gabimi, dhe Hit &shté njé term i njganshém shqgefésimi

i cili pérfagéson joefikasitetin. Pastaj, nga ekuacioni (3], duke supozuar se
¢cmimet e inputeve jané homogjene, kostoja marxhinale mund té jeté si mé

poshté:
3
S8KTit _ KT; y ;
KM=W”=E’f[ﬂﬁ+azlnpit-l_zyflnCi'tf-l_TTrend] (5)
, i j=1

Funksioni i kostos duhet & jeté homogjen i shkallés 1 né ¢mimet e inputeve, i
cili imponon disa kufizime né vlerésimin e parametrave. Homogieniteti linear
do t& thoté se rritja e pérgindjes né f& tre ¢mimet e inputeve rrit vlerén e kostos
me f& niéjtin proporcion. Kjo nénkupton gé vlera e tre inputeve t& pérfshira né
funksionin e kostos pérfagésojné koston fofale. Homogjeniteti linear né gmimet
e inputeve kérkon gé vlerésimet e parametrave & kené kufizimet e méposhtme:
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j=1
3
B =0 16.2)
j=1
3 3
D> D oy =0 (6.3)
j=1 k=1

Pér géllim t& hulumtimit ne e llogarisim treguesin Boone, duke pérdorur
ekuacionin (1) dhe ekuacionin (2). Megijithaté, e para éshté nga piképamia
operative e pamundur pér shkak té t& ardhurave negative nefo t€ gjeneruara
nga disa prej bankave gé operojné né sistemin bankar shgiptar gjaté periudhés
2008-2010. Pér ta kapércyer kété problem, vlera e fitimit & bankés éshté
zévendésuar nga véllimi i fitimit neto t& interesit. Pastaj, ek. (1) dhe ek (2] jané
vlerésuar gjerésisht duke pérdorur gasjen e metodés sé katroréve mé té vegiél
(MKV) me efekte t& rastit.

3. TE DHENA

Té dhénat jané marré nga njé kampion i mbledhur nga Banka e Shqgipérisé.
Fugia e t& dhénave géndron tek mbulimi dhe besueshméria e informacionit. Ky
kampion pérfshin € gjitha bankat g& operojné né Shaipéri gjaté dy dekadave
t& fundit. Kampioni pérbéhet nga 960 vézhgime mbi 16 banka t& cilat
operojné né Shgipéri, qé prej vitit 2001 T1. KT &shté shuma e shpenzimeve té
personelit, shpenzimet e fiera administrative dhe shpenzimet e tiera operative.
Prodhimi i vefém i bankés, P, pérafrohet nga totali i akliveve t& bankés. C1
llogaritet si raporti i shpenzimeve t& personelit mbi totalin e aktiveve. C2 éshté
raporti i shpenzimeve té tiera administrative plus shpenzimet e fiera operative
mbi tofalin e akfiveve fikse. C3 éshté raporti i shpenzimeve 1€ interesit mbi
shumén e fotalit 1€ depozitave. KRIZA merr vlerén 1 gjaté periudhén 2008
T3 -2010 T4, dhe O né rastfet e tiera. Té gjithé treguesit jané loglinearizuar,
pérpos KRIZA.

4. REZULTATET

A. KOSTOT MARXHINALE

Vlerésimi i indikatorit Boone kérkon llogaritien e kostos marxhinale t& ¢do
banke ndér vite. Nga kjo ne vlerésojmé FTKné si¢ &shté prezantuar nga
Ekuacioni (3). Pér kéte géllim ne pérdorim treguesit shpjegues t& Seksionit 2,
pérkatésisht prodhimin bankar, ¢mimet e inputeve dhe treguesit e kontrollit.
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Modeli éshté vlerésuar népérmiet qasies MKV me t& dhéna né panel’.
Rezultatet e vlerésimit 1€ modelit FTK paragiten né Tabelén 1. Specifikimet e
modelit FTK né& formén logaritmike lejojné interpretimin e koeficientit t& rendit
f& paré si kosto elasficiteti. Shumica e parametrave kané shenién e pritur dhe
jané statistikisht t& réndésishém né nivel konvencional, duke sugjeruar pér
impakfin gé afo kané né vlerésimin e kostos. Kjo tregon gé funksioni i kostove
bén pérshtatie & miré & t& dhénave dhe pritet vlerésim mé preciz i kostove
marxhinale. Kosto marxhinale éshté llogaritur duke zévendésuar vierésimet e
parametrave nga FTK+a tek Ekuacioni (2).

Modelet dinamike 1€ kostove marxhinale gjaté periudhés sé kampionit
jané paragitur né Grafikun 1 né Shtojcé. Figura (a) tregon nivelet e kostos
marxhinale né lidhje me sistemin bankar, bankat e médha dhe t& vogla®.
Krahasimisht, Figura (b) né & djathté, tregon rezultatet e KM né té cilat bankat
jané agreguar niésoj me pérqasjen qé Banka e Shgipérisé pérdor né Raportet
Vietore t& Stabilitetit Financiar dhe né Raportet Vietore t& Mbikéqgyries?. Né
ményré t& ngjashme, Figura (respektivisht (c) dhe (d]) fregon modelet e niveleve
te cmimeve.

Njé zhvillim i vecanté, i vézhguar gjithashtu nga Dushku (2015), &shté
qé privatizimi i bankés mé € madhe (Banka e Kursimeve] né 2004 éshté
shogéruar me njé ritie € madhe t& kostos marxhinale. Bankat e vogla, né
ményré & vecanté ato qé jané pjesé e G1, duket se kané gené ato gé joné
prekur mé tepér, ashtu si¢ rezultati tregon njé nivel mé & larté t& KM-sé pér
kéto banka. Bankat e médha kane pérjetuar kosto marxhinale me te uléta dhe
& géndrueshme. Kéto zhvillime jané reflektuar gjithashtu t& niveli i ¢cmimit.
Kio shpjegohet kryesisht me Vendimin e Késhillit Mbikégyrés Nr.3 t& datés
26.01.2005, nga ku niveli minimal i kérkuar dhe kapitali i paguar pér hapjen
e njé banke éshté rritur nga 700 milion Leké né 1 miliardé leké, ndérsa pér
bankat ekzistuese niveli i ri éshté kérkuar 1€ plotésohet brenda njé periudhe
3-vjecare, né pérputhje me kushtet e specifikuara né kété vendim. Kjo gjetje
mund 1'i atribuohet faktit g& bankat e vogla operojné kryesisht me kredite
e vogla (refail banking) p.sh individg, dhe biznese mesataré ose & vegjél.
Prandaj, kostot e krijimit dhe ato marxhinale mund & jené té larta duke pasur
parasysh shkallén e ulét t& tregut né 1€ cilét ato operojné. Nga ana tjetér,
mesatarisht bankat kané arritur t& redukiojné kostot marxhinale ndjeshém gjaté
periudhés 2004 — 2008, né vecanti ato banka gé jané pjesé e G1 dhe G2.
Giithsesi, &shté e garté se ka njé tendencé gé tregon se kostot marxhinale jané
duke u rritur n& ményré graduale, vecanérisht pas krizés financiare globale.
Né fakt, midis bankave, G2 ka pérjetuar njé ritie 1€ konsiderueshme €
kostove marxhinale, ndérkohé gé G1 éshté pérpjekur té redukiojé kostot edhe
mé poshté nivelit & grupit G3.

7 Ndér fé tiera Van leuvensteijn, et al., (201 1) pérdor edhe metodén OLS.

Rezultatet joné agreguar népérmjet pérdorimit 1 njé qasje & thjeshté mesatare.

¢ Kjo qasje éshté e bazuar fek aksionet gé bankat mbajné pér sa i pérket aktiveve dhe i ndan
ato né fre grupe kryesore, pérkatésisht G1 (bankat me aksione O <MS <2%), G2 (bankat me
aksione 2% <MS <7% ), dhe G3 (bankat me aksione /% <MS).
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B. TREGUESI BOONE

Né katé seksion, ne procedojmé me vlerésimin e treguesit Boone (B) bazuar
né lidhjen midis efikasitetit dhe pjesés s& tregut € bankave individuale si¢
éshté specifikuar dhe né Ekuacionin (2). Modeli éshté vlerésuar dhe njgheré
népérmiet ményrave t& qasjes KMV me t& dhéna né panel. Rezultatet gjenden
né Tabelén 2 t& Shtojcés. Parametri fregon pér njé gabim standard relativisht &
vogél, gjé e cila sugjeron pér njé ndryshim t€ vogél t& shkallés s& konkurrencés
né sistemin bankar gjaté periudhés sé kampionit. N& & njéjten kohg, sic prite]
ka njé shenjé negative statistikisht t& réndésishme. Kjo tregon se hipoteza e
strukiurés efikase dhe sjelliet konkurruese bankare &, bankave né Shgipéri
mund t& fitojn& aksione mé & médha kur konkurrenca mes tyre rritet.

Pér mé tepér, ne pérdorim kéto rezultate pér & llogaritur treguesin Boone pér
secilén bank pér periudhén 2002-2015, pér t& cilat ndjekim njé strateg;i
dy-hapéshe. Sé pari, treguesi i vlerésuar Boone éshté transferuar midis vlerés
(O dhe 1) duke pérdorur transformim eksponencial [1/(1+expl-Z*)]. Prandaj,
vlerat mé 1€ larta té freguesit Boone lidhen me vlera mé 1€ larta t& konkurrencés
né sekiorin bankar, dhe e anasjella. S& dyfi, t& gjitha rezultatet individuale
jané agreguar si mé paré duke pérdorur metodén e mesatares sé thijeshté.
Figura 2.a.1 (Grafiku 2 né Shiojcg) tregon shkallét e konkurrencés t€ sistemit
bankar né lidhje mé treguesin Boone. N& ményré & ngjashme, Figura 2.b. 1
fregon zhvillime né lidhje mé indeksin Llerer'®. Rezultatet tregojné se mbi t&
gjitha ka nié nivel & larté korrelacioni midis treguesit Boone dhe KM ose/
dhe C-s. Ato tregojné se kur treguesi Boone ulet bankat béhen mé pak efikase
dhe anasielltas. Pér shembull, treguesi Boone shfaq njé vleré mé t& ulét gjaté
periudhés sé privatizimit s& Bankés sé& Kursimeve. N& ményré t& ngjashme,
shfag vleré mé € larté gjaté periudhés 2005-2008, kryesisht pér shkak &
pérmirésimit 1& efikasitetit & MCK duke gené se konkurrenca midis bankave
&shté rritur, konfirmuar gjithashtu edhe nga indeksi Lermer. Cuditérisht, vlera e
freguesit Boone géndron relativisht né njé nivel mé té ulét pas krizés financiare,
e cila éshté gjithashtu e lidhur me nje MCK relativisht t& ulét. Kjo do t& thoté
qé ekziston njé shkallé e ulét konkurrence pas késaj periudhe dhe bankat
humbasin pjesé & tregut duke gené mé pak efikase. Kjo konfirmohet gjithashtu
nga indeksi Lemer, i cili fregon se konkurrenca e ulét veganérisht pas vitit
2012, kryesisht pér shkak t& tendencés s& C-sé i cili &shté pérshtatur mé shpeijt
se KMné!!. N& ményré € ngjashme, rezultatet né Grafikun 3 (a) deri né (d) né
Shtojcé tregon gé treguesi Boone ka nié marrédhénie €& kundért mé indeksin
lemer dhe raportin e pérgéndrimit, g& matet népérmjet IHH-s&'?. Intuita e
rezultateve themelore zbulon tre fakioré € réndésishém. Sé pari, kjo analizé
konfirmon hipotezén e strukiurés efikase hipotetike né rastin e sektorit bankar
Shgiptar. Kjo do t€ thoté gqé bankat né rastin e nivelit t& larté t& konkurrencés

Sipas Fiordelisi dhe Mare (2014) dhe Dushku (2015), kemi llogaritur indeksin Lerner si.
Ler, === [ndleksi &shté njé tregues linear drejtoérdrejté qé merr vieré mes O dhe 1, sa mé
e ulét Viera ag mé e madhe shkalla e konkurrencés. Shiko Dushku (2015
Nga ana fjetér gjate késaj perivdhe kredité me probleme u rritén.
2 Indeksi pércaktohet si IHH, = X, PTB? It can range from O fo 1.0, moving from a huge number
of very small firms to a single monopolistic producer. Increases of the index generally indicate
a decrease in competition and an increase of market power, and vice versa. Shiko Dushku

(2015 dhe Shijaku 2016)
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do arrinin t& pérfitonin njé pjesé mé t& madhe & tregut bankar. Sé dyti, rritja e
shkallés s& konkurrencés éshté faktori kryesor gé kontribuon né ulien e nivelit t&
pérgendrimit t& tregut. S& fundmi, mé njé vleré mesatare mbi 0.6 dhe 0.22,
freguesi Boone dhe indeksi Lemer sugjerojné se konkurrenca e bankave né
Shgipéri géndron mes konkurrencés sé ploté dhe asaj monopolistike.

Per mé tepér, sic e diskutuam mé paré, Grafiku 4 né Shiojcé, tregon dhe
shkallén e konkurrencés midis grupeve t€ ndryshme t& bankave, p.sh. bankat
e médha dhe & vogla [Figura (a)] dhe G1, G2 dhe G3 [Figura (b)] 7.1 Né&
pérgijithési, bankat e médha, G3, duket se kané operuar né njé mjedis mé
konkurrues sesa dy grupet para krizés, gjé e cila reflekiohet tek niveli mé i
larté i pjesés sé tregut gé ky grup bankash z&. Nga ana fiefér, G1 duket se
ka performuar relativisht mé miré sesa G2, né vecanti pas vitit 2010, dhe pér
kété arsye ka fituar mé tepér né lidhje me madhésiné e fregut gé z&. Prandaj,
né bazé t& kétyre rezultateve, éshté e réndésishme t& pérmendim dy elemente.
E para, G3 ka gené né ményré & vazhdueshme mé i affé & zotérojé mé
tepér aksione prej fakiit se ka gené mé efikas. E dyta, konkurrenca e G1
mund t& shiyjé bankat e tjera, né vecanti bankat e G2, 1€ sillen né ményré mé
konkurruese.

C. KONTROLLE TE FORTESISE

Né kéte seksion do ju prezantojmé me njé séré kontrollesh 1€ fortésisé. Si
fillim, analizojmé shkallén né 1€ cilén njé seri pozitive episodesh konkurrence
shogérohet me episode pozitive pér sa i pérket rrities s& dominimit t& fregut.
Rezultatet né Tabelén 4 né Shtojcé raportojné gé né rastin e sistemit bankar né
terési rreth 48% e modeleve t& MCK-sé lidhen me prirjen e rritjes sé prezencés
né freg. kjo prirje &shté mé e larté pér grupin G2 dhe mé e ulét pér G1. Nga
€ gjitha kéto episode, rreth 45% e tyre duket se kané ndodhur né kahun e njé
lidhjeje pozitive. Pér kété arsye, MCK+é e ulta jané shogéruar me nivel mé
& larté 1€ pjesés sé fregut qé zéné bankat. Midis bankave, grupi G1 duket
se ka pérfituar mé shumé nga avantazhet e ulies s&¢ MCK-sé, ndérsa G2 dhe
G3 duket se kané rezultuar me humbje si pasoje e mos efikasitefit 1& tyre.
Tendenca &shté¢ mé e larté pas krizés globale financiare, e cila shpjegon
shkakun, por nga ana tjetér konfirmon gé G1 ka fituar mé shumé pjesé té
fregut bankar pér shkak t& ulies s&¢ MCK-sé. Pér kétg, G2 éshté gjithashtu me
i penalizuar nga & gjitha kéto zhvillime. Megjithaté, né nié raport prej 48%
pér & gjithé periudhat, kéto rezultate konfirmojné se shumica e zhvillimeve 1€
fregut ndodhin nga faktorét gé nuk lidhen me MCK-né.

P&r mé tepér, ne e zgjerojmé analizén toné duke ndryshuar ményrén e vlerésimit
dhe duke zgjeruar modelin FKT duke shtuar njé tregues shpjeguese shtesé'.
Nga njé ang, duke gené se modeli FKT pérfshin njé numér t& madh treguesish
shpjegues, ka gjosa g&é MKV do t& prodhojé vlerésime t& parametrave jo t&
sakfa si rezultat i problemit t& multikolinearitetit. Si alternativé, ne pérdorim
Schaeck dhe Cihak (2014) pér t& rivlerésuar Ekuacionin (3) né bazé té&

'8 Rezultatet agregohen me pérdorimin e metodés mesatare 1 thjeshté.
4 Rezultatet jané dhéné sipas kérkesés.
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Metodés sé Pérgjithshme t& Momenteve (MPM| sic &shté sugjeruar nga
Arrelano dhe Bond (1991) dhe Arellano dhe Bover (1995) pér & kontrolluar
endogjenitetin midis treguesve. Treguesit instrumentalé pérfshijné t& dhénat e
¢mimeve (€& quajtur C1, C2, C3) gé kané deri né 4 vonesa kohe. Kontrolli
i festeve diagnostike sé& bashku me rezultatet e Probabilitetit 1€ Statistikave
mbéshtesin trajtimin né bazé € nj¢ modeli & specifikuar, i cili, bashké me
rezuliatet e fiera, jané prezantuar né tabelén & né Shiojcé. Gijithashtu ne
rivlerésuam Ekuacionin (2) pér té llogaritur treguesin Boone. Nga ana tjetér,
ne u bazuam gjithashtu tek Leon (2014 dhe rispecifikuam Ekuacionin (3) pér
t& pérfshiré gjithashtu tregues té tieré kontrolli, si psh kapitali bankar. Modeli
shprehet si mé poshté:

3
InKT,;= ag + a,InP;;+ 0.5q, (InP;)* + Z,B]lnC-ltj
3 3 3 =1
+Z z 5jklnCitj* InGCie\+ Z]’jlnoit*lnCitj
j=1 k=1 j=1 (6)

+7,Trend + 0.57, (Trend) 24 T;Trend * InP

tw, InE;+ 0.5(1)2(1711_'-'l-t)2 + w, InE; * InP + KRIZA + &

Ku, Eir ashte kapitali total i bankés i né kohén t. Ky model u vlerésua né
bazé & metodés MKV-s. Duke supozuar gé t& dhénat e ¢cmimeve jané ende
homogjene, Ekuacioni (4] éshté ri shprehur si mé poshté.

3
[i + @alnPic Y iy + o, InEy, +1,Trend]
j=1

KT = KM ¢

Lt

(7]

it

Zbulimi mé i réndésishém, si¢ tregohet né Tabelen 5 né Shiojcé, éshté gé
korrelacioni mes kostove marxhinale t& llogaritura me ményra t& ndryshme ka
nié nivel t& larté korrelacioni, i cili éshté statistikisht i réndésishém. Kjo tregon
gé ndryshimi i mefodologijisé dhe zgjerimi me tregues t& tieré i modelit t&
FKT nuk ndryshon rezultatet dhe qé sektori bankar né Shqipéri shfaq prirje
konkurruese né sektorin e kredititmit bankar.
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5. PERFUNDIME

Studimi i konkurrencés &shté véshtirésuar nga mungesa e t& dhénave té duhura
dhe né vecanti nga mungesa e freguesve t& dobishém pér mjedisin konkurrues
qé kané shirirje 1€ gjeré. Pér kéte arsye, ky material vleréson né ményré
empirike strukturén konkurruese t€ sektorit bankar shqiptar gjaté periudhés
2002 - 2015, me qéllim pércaktimin se deri né ¢faré mase shkalla e larté e
konkurrencés mes bankave i ndihmon ata € pérfitojné né aspektin e pjesés t&
fregut gé zéné. Pér kété arsye, u pérdor njé matés alternativ si treguesi Boone,
i cili pér sa dimé, éshté studimi i paré gé zbatohet né rastin e Shgipérisé.

Rezultatet kryesore mund t& pérmblidhen si né vazhdim. Sé pari, rezultatet tona
fregojné gé IHH, indeksi lemer dhe freguesi Boone paragesin njé pasqyrim
relafivisht t& nigjté t& konkurrencés me kalimin e kohés. Té gjitha sugjerojné
se bankat né Shgipéri operojné né nié miedis konkurrues gjaté periudhés
s& marré né studim. Kéto fregues déshmojné gé sekiori bankar né& Shgipéri
karakterizohet mé shumé si njé treg konkurrues dhe jo monopolist. E dyta,
nié mifie e fugisé sé fregut e nié banke né nivel € nié insfituti individual,
e matur me indeksin lemer, ka fendencé t& ulé shkallén e pérgendrimit t&
fregut. N& ményré t& ngjashme, treguesi Boone fregon gé njé shkallé mé
e larté e konkurrencés nga bankat dhe pérmirésimi i diferencés mes cmimit
dhe kostos, jané & lidhura ngusht€ me rritien e pjesés sé tregut gé bankat
zéné. Né pérgjithési, 1€ dy treguesit sugjerojné gé fugia e fregut &shté rritur
me kalimin e kohés, edhe pse zhvillimet e kohéve & fundit & shkallgs s&
konkurrencés mund t& mos jené t& lidhur me fakiorét e MCK-sg, por mund 1€
jené pasojé e ndryshimit t& strategjive t& tyre. Duke u rikthyer tek konkurrenca
midis bankave t& ndryshme, zbuluam se bankat e vogla shfagin nié shkalle
mé t& larté konkurrence né krahasim me bankat e médha, t& cilat kané arritur
& pérfitojné mé shumé né aspekiin e prezencés né treg, vecanérisht pas vitit

2010.

Si pérfundim, ashtu si dhe qasiet e fiera, treguesi Boone é&shté njé thjeshtésim i
realitefit dhe ka limitet e tij. S& pari, pérfitimet efikase mund t& mos nénkuptojné
domosdoshmérish gmime mé 1€ ulta ose fitim mé i larté pér njé kohé t& shkurtér.
Per kéfé arsye bankat pérdorin fitime 1€ filla pér t'i béré ballé konkurrencés né
t& ardhmen, edhe pse sipas Van leevensteijn, et al., (2011) kéto ndryshime
kané mé shumé gjasa € ndodhin gjaté kohés gé treguesi Boone vlerésohet vit
pas vili sesa gjaté njé vlerésimi gé mbulon njé periudhé & teré t& kampionit.
E dyta, sikurse Leon (2014) tregon, parametri i freguesit Boone pritet t& jefé
negativ, por mund 1& jeté pozitiv nése bankat konkurrojné né ményré cilésore.
Perdorimi i kostove éshté ményra mé e thjeshté pér t& paré diferencén né
efikasitef, si né fregjet ku furnizuesit ofrojné t& mira heterogjene, prandai
ndryshimet né kosto mund t& reflekiojngé ndryshimet né strategji. Ja pérse
bankat gé ofrojné produktet mé 1€ kérkuara jo vetém gé mund t& mos kené mé
shumé pérfitim, por afo gjithashtu kané mé shumé shpenzime. Né raste t& filla,
identifikimi béhet i pamundur.
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SHTOJCA

Tabela 2 Rezultatet e modelit 1& llogaritur TFC pér sistemin bankar né Shqipéri.

~ Statistika t
C(1) -1.841582 0.070474  -26.13149 0.0000
C(2) 0.702095 0.013465 52.14134 0.0000
C(3) 0.012003 0.001404  8.548697 0.0000
C{4) 0.125376 0.005900  21.24969 0.0000
C(5) -0.005697 0.001702 -3.346970 0.0009
Cl6) 0.008747 0.000853  10.24833 0.0000
C(7) 0.016883 0.001523 -11.08201 0.0000
C(8) 0.086373 0.000322  267.8648 0.0000
C(@) -0.002241 0.000210  -10.66969 0.0000
C(10) 0.007338 0.003034  2.418254 0.0159
C(11) 0.003709 0.001219  3.043121 0.0024
C(12)  7.74E06 257805 0.301182 0.7634

C(13) -0.000390 8.56E05  -4.549645

Grafiku 1 Kosto marxhinale dhe niveli i cmimeve, 2001- 2015

[a] Kosto marxhinale [b]
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Tabela 3 Rezuliatet e llogaritura 1 treguesit Boone, pér fregun e kredisé né Shqipéri.

1,529876 0,177257  8,630823 0,0000
K/\/\ -0,224535 0,076630 -2,930128 0,0035
KRIZA 0,017707 0,142024  0,124679 0,9008

Grafiku 3 Konkurrenca dhe pérgendrimi né sistemin bankar shqiptar, 2002 -2015.
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Tabela 4. Probabiliteti i bashkéHévizjeve mes treguesit Boone dhe indeksit Lerner.
~2001-2015  2001-2008  2009-2015
- Nomiiepisodeve [ Numriiepisodeve (%) Numi i episodeve (%)
N Todl ) B NG Tool ) B NG Toel )

BS* 802 48% 45% 55% 354 50% 50% 50% 448 A46% 40% 60%
Gla 251 49% 41% 59% 111 47% 44% 56% 140 51% 41% 59%
G2b 301 51% 40% 60% 133 52% 58% 42% 168 50% 34% 66%
G3c 250 43% 56% 44% 110 51% 49% 51% 140 35% 63% 37%

Burimi: L!ogorif/e t& auforit

Tabela 5 Analiza e Kovariancés dhe Korrelacionit

KM 0,43
(1.0)
(]
KM ‘o' 0,46 0,52
(0.98) (1.0)
[131.3] =
KM b’ 0,53 0,67 1,26
(0.72) (0.83) (1.0)
29.6 42.1 =

urimi: Llogaritje té autorit
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NJE VLERESIM STATISTIKOR | PERFORMANCES
PARASHIKUESE TE MODELIT GAP PER EKONOMINE
SHQIPTARE

Meri Papavangijeli, Arlind Rama, Departamenti i Kérkimeve,
Banka e Shqipérisé, Janar 2017

1. HYRJE

Sakiésia parashikuese e projeksioneve ekonomike &shté gjithnjé njé ¢éshtie
e réndésisé primare né bankat gendrore, kur béhet fialé pér modelet e
pérdorura pér géllime & politikébérjes. Aftésia e modeleve pér t& lexuar e
parashikuar pérkegésimin e kushteve ekonomike t& ardhshme béhet edhe mé e
réndésishme né nié kohé krizash t& pashembullia pér nga natyra komplekse e
tyre dhe kur politika monetare jo-konvencionale éshté kihyer né nié alternativé
reale. Késhtu, 1€ pasurit modele ekonomike & besueshme &shté e nié réndésie
parésore pér t& orientuar né ményrén e duhur debatin politikébérés rreth
céshtieve kyce gé duhen adresuar sic duhet nga vendimmarrésit. Né kété
drejtim, artikulli i pérgatitur synon & kontribuojé né ményré aktive né diskutimin
lidhur me aftésiné parashikuese t& modelit GAP duke synuar & kuptuarin e
gjendjes aktuale t& modelit dhe t& menduarin rreth perspektivave potenciale
pér t& konsideruar pérmirésime dhe zgjerime € mundshme & modelit me
qéllim pérfagésimin sa mé t& sakfé t& ekonomisé shqiptare.

GAP éshté nié nga dy modelet ekonomike kryesore t& pérdorura né Bankén e
Shqipérisé pér t& béré projeksione & zhvillimeve € mundshme né ekonominé
shqiptare, & cilat merren né konsideraté né procesin politikébérés né Bankén
e Shqipérise. Njé model strukturor i vogél NeoKejnesian, i prezantuar sé
pari nga Dushku dhe Kota (2011), GAP éshté | strukiuruar né kafér blloge gé
pérfagésojné kérkesén agregate, inflacionin, kursin e kémbimit dhe rregullin
e politikés s& normés sé inferesit. Modeli funksionon me & dhéna tremujore
dhe ka nié gjendje ekuilibér t& pércakiuar né ményré ekzogjene. Synimi i
artikullit toné &shté & ofrojé nié qasje vlerésuese nése ky model i ndértuar pér
& replikuar zhvillimet né ekonominé shqiptare, duke kapur gjithashtu pikat e
kthesés krahas funksioneve 1€ pérgjigjes ndaj impulseve gé vijné nga goditiet,
performon sipas pritieve ekonomike né kuadrin akfual makroekonomik. N&
kété analizé do & paragitet njé ekspoze statistike e vlerésimit & performancés
s& modelit dhe krahasimit t& tyre me rezultatet e marra nga VAR i ndértuar,
si njé model gjerésisht i pérdorur dhe i pranuar pér & kuptuar marrédhénien
shkakésore mes variablave kryesoré ekonomiké.

Artikulli éshté i strukturuar si vijon: Seksioni 2 pérshkruan t& dhénat e pérdorura
pér vlerésimin e modelit dhe transformimin e variablave, Seksioni 3 vijon me
mefodologjiné e pérdorur pér & realizuar analizén diagnostike statistikore,
pérfshiré edhe ndértimin e modelit VAR. Seksioni 4 diskuton rezultatet empirike
€ marra nga analiza krahasimore dhe drejtimet potenciale me vleré pér t'u
eksploruar me géllim pérmirésimin e mévonshém € modelit GAP. Vérejtiet
pérfundimtare jané prezantuar né Seksionin 5.
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2. PERSHKRIMI | TE DHENAVE

Neé vlerésimet me modelin GAP pérdoren t& dhénat tremujore t& Produktit
t& Brendshém Bruto[PBB) reale, Indeksi i Cmimit t& Konsumatorit (ICK), kursi
nominal | kémbimit ALL/EUR dhe norma e po|iﬂkés monetare pér periudhén
2002 Tl deri né 2015 T4. Pér pérditésimin e dafobazés me t& dhénat mé
& fundit t& disponueshme, burimet e Institutit & Stafistikave dhe Bankés sé&
Shqipérisé jané pérdorur dhe € dhénat mé pas jané fransformuar, respektivisht
t& dhénat pér PBB dhe ICK jané marré nga INSTAT, ndérsa ato rreth normés sé
interesit dhe kursit t& kémbimit nga Banka e Shgipérisé. Ne kemi zgjedhur vitin
2002 si pikénisje pér kampionin e periudhés, sepse ka disa thyerje strukturore
t& serive né vitet paraardhése. Té dhénat pér variablat e huaj jané marré ngo
databaza e Eurostat dhe Banka Qendrore Europiane. Pérpara vlerésimit, PBB
reale, ICK dhe norma nominale e kursit t& kémbimit jané fransformuar né norma
rifieje fremujore dhe vietore, pérllogaritur si diferencé e paré e logaritmeve
& tyre. Njé diskutim | thelluar mbi implementimin empirik t& modelit GAP
éshté pértej objektivit 1€ kétij artikulli, ndaj pér detaje € métejshme lexuesi
mund t'i referohet Dushku dhe Kota (201 1) rreth ekuilibrave té variablave dhe
shpémdarjes s& parametrave t& modelit.

3. METODAT E ANALIZES

Ky seksion pérshkruan metodologjiné e pérdorur né kété artikull pér t€ vlerésuar
statistikisht performancén parashikuese & modelit GAP. Sé pari, saktésia dhe
paanésia e tipareve parashikuese & modelit jané vlerésuar né krahasim me
nj¢ miet parashikues mé& pak € orientuar teorik si¢ &shte¢ modeli me Vektoré
Autoregresivé (VAR).

3.1 SAKTESIA

Sakiésia e parashikimeve éshteé matur duke pérdorur rénién katrore t&
mesatfares s& gabimeve (RMSE) pérkufizuar si:

1 N
RMSE:'\’N zi:l e’ (1)

Ku e éshté gabimi né parashikim, pércaktuar si diferencé e vlerés akiuale me
até t& parashikuar.

Sa mé & médha gabimet e parashikimit, mé & médha priten t€ jené
edhe RMSE+€, por lidhja mes tyre nuk éshté lineare. RMSE+€ do t& jené
disproporcionalisht & médha (vogla), nése gabimet joné & médha (vogla).
RMSE-¢ jané nié funksion standard i humbijes i pérdorur né literaturén e vlerésimit
& parashikimeve. Mé sé& réndésishmi, njé funksion kuadratik i humbjes, éshté |
pérshtatshém pér géllimet fona sepse politikébérésit do t& kujdesen mé shumé
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pér gabimet e médha né parashikim gé mund 1€ sjellin gabime t& médha né
politika e pér pasojé t& kené njé impakt negativ né ekonomi. Gjithsesi, RMSE-
1€ pérfagésojné njé formé t& vecanté t& funksionit & humbjes (njé funksion
kuadratik & humbjes| dhe funksione alternative t& humbijes mund t& cojné né
rezultate t& ndryshme (Timmermann, 2006).

Per & lejuar krahasueshméringé e RMSE-~ve midis variablave, RMSEté jané
pérshkallézuar népérmijet devijimit standard € t&€ dhénave akiuale (mbi &
nigjten periudhé pér RMSE+¢ e pérllogaritural. Kjo éshté njg ményré e thjeshté
pér t'u konsideruar mbi luhatshméring e t& dhénave, megenése luhatshméria
mé e larté e bén njé variabél né thelb mé t& véshtiré pér t'v parashikuar.
Eshté e réndésishme 18 vihet re se vlera e RMSE-sé s& shkallézuar nuk éshig
né vetvete informuese (nése mbi apo nén 1), dhe éshié e vlefshme pér t'u
krahasuar me RMSE+é e shkallézuara 1€ variablave 1€ tieré ose té t& njgjtéve
variabla por né periudha t& ndryshme kohe.

3.2 ANESIA

Anésia e parashikimeve éshté vlerésuar duke pérdorur metodén e zakonshme
& katroréve mé & vegiél (OLS). Gabimet e parashikimit regresohen ndaj njé
konstanteje nén hipotezén zero, sipas sé cilés konstantja éshté zero, gé do
f& ishte rasti nése parashikimet nuk do t& ishin t& zhvendosur. Pérndryshe,
parashikimet do t& mund & béheshin mé & sakia duke u shiuar atyre njé
konstante. Sikurse né ekuacionin (1), gabimet e parashikimit pércakfohen si:

ett=y —yth (2)

Ku'y, éshté vlera aktuale e variablit y né periudhén t dhe y, , &shi€ parashikimi
pér variablin y né periudhén t béré né periudhén th.

Pér t& testuar anésing, &shté vlerésuar regresioni i méposhtém:

ot =p —u (3)

t

ku U~ éshté fermi i gabimit me mesatare O. Nén hipotezén zero té
paanésisé B = 0. nése B > 0, parashikimet kané gené sistematikisht tejet
t& uléta. Nése B < 0, parashikimet kané qgené tepér & larta. Ne vlerésuam
regresionin duke pérdorur OLS me gabime standarde gé jané konsistente
ndaj heteroskedasticitetit dhe autokorrelacionit (HAC). Parashikimet e béra
né fremujorét e njépasniéshém do & mbulojné f& nigjtén periudhé parashikimi
dhe pér pasojé gabimet e lidhura me parashikimin kané gjasa t€ jené té
autokorreluara. Pérdorimi i gabimeve standarde HAC duhet t& keté vleré pér
kéte dhe céshtje 1€ tiera té lidhura me autokorrelacionin e heferoskedasticitetin

(Andreés, 1991).
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3.3 KRAHASIMI | PARASHIKIMEVE TE GAP-IT

Krahasimi i karakteristikave dinamike dhe sakiésisé sé parashikimeve & GAP-it
me njé model gé udhéhiget nga t€ dhénat si¢ &shté VAR-, mund f€ jeté i viefshém
sepse modelet DSGE vendosin nj¢ numér t& madh kufizimesh né sjellien e
serive kohore t& variablave gé ato pérpigen t& shpjegojné e parashikojné.
Pérmasat e tyre paragesin véshtirési pér analizén specifikuese dhe vlerésuese
& besueshmérisé sé parashikimeve. Modelet VAR shpesh ofrojné nié qasje
arsyeshme ndaj serive & t& dhénave makroekonomike (Domit et. al., 2016).
Ne kété artikull, ne prezantojmé njé VAR 1€ pakushtézuar me 4 vonesa kohore
duke pérdorur & njgjtat variabla makroekonomike né pérbérie t& GAP-it. Ashtu
si né modelin GAP, ne e frajtojmé Shqipériné si njé ekonomi t& vogél t& hapur
dhe modelojmé piesén tietér & botés si ekzogjene. Ne mé pas vlerésojmé
performancén relative & t& dy modeleve né parashikimin e inflacionit, rritjes
ekonomike dhe ndryshimit t& kursit 1€ kémbimit. Té gjithé variablat né VAR
shprehen si norma rritieje vijetore, & cilat pér mé tepér shmangin nevoijén
pér zhveshje nga sezonaliteti pér afo tregues gé kané njé sjellie sezonale
gjaté vitit. Teste t& ndryshme diagnostike jané performuar pér t& kontrolluar
stacionaritefin e variablave, géndrueshméring e modelit, autokorrelacionin,
heferoskedasticitetin dhe normalitetin e shpérndarjes s& mbefjeve. Rezultatet e
festeve sugjerojné gé modeli VAR i pérmbush t€ gjitha supozimet e nevojshme
f& njé procedure vlerésimi OLS.

Pér & reflekiuar informacionin e disponueshém né kohén e realizimit &
parashikimeve, & dy modelet jané vlerésuar gjaté periudhés 2002 dhe 2015
duke pérdorur vlerésime né kohé reale. Qasja e vlerésimit né kohé reale
do t& thoté gé secili parashikim &sht¢ prodhuar vetém me informacionin gé
ka gené i disponueshém né secilén etapé parashikimi nisur nga zgjedhia e
vlerésimit. Performanca e GAP-it éshté vlerésuar duke pérdorur nié proceduré
t& zgjeruar. Periudha e paré e vlerésimit &shté nga 2002T1 deri 200974
dhe éshté zgjeruar gradualisht me nga katér fremujoré. S& pari, ne vlerésojmé
parametrat deri né tremujorin e katért 2009 dhe mé pas béjmé parashikimet
jashté zgjedhjes sé vlerésimit pér horizontet kohore nigé, dy dhe treviecar.
Zgjerojmé kampionin me katér fremujoré t& tieré dhe realizojmé sérish
parashikime pér horizontin njg, dy dhe treviecar. Procesi pérséritet disa heré

deri né pérfundimin e zgjedhijes (2009T4).

Né vazhdim, pérdoret festi Diebold-Mariano pér € vlerésuar nése ka diferenca
stafistikisht t& réndésishme né sakiésingé e parashikimeve (matur nga katrori i
gabimit t& parashikimit] midis modelit GAP dhe VAR. Pér t& realizuar kété fest,
pércakiohet fillimisht diferenca e kafroréve € gabimit t& parashikimit pér dy
modelet pérmes formulés:

di=e;1— e (4)

2 2
ku €¢,1 dhe €¢2 jané katrorét e gabimeve t€ parashikimit né kohén trespektivisht
pér modelin e paré dhe t€ dyté parashikues.
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Né vazhdim, éshté vlerésuar ekuacioni i méposhtém duke pérdorur mefodén
e katroréve mé té vegjél (OLS] me gabime standarde HAC:

d, =B, +u, (5)

ku YUt éshté termi i gabimit me mesatare zero. Hipoteza zero &shté se nuk ka
diferenca né sakfésiné e parashikimeve midis dy modeleve, pra B = 0. nése
B, > 0, parashikimi i modelit t& dyté ka tendenca té jeté mé i sakié sesa i pari,
dhe e anasjellta nése B < 0.

Pér krahasimin e sakiésisé mes modeleve GAP dhe VAR, u pérdorén RMSE4é.
Fillimisht krahasuam RMSE-& e shkallézuara mbi horizonte kohore t€ ndryshme
dhe u pérdor festin Diebold-Mariano pér t& vlerésuar nése diferencat né
sakiésiné e parashikimeve mes modeleve GAP dhe VAR jané statistikisht t&
réndésishme. RMSE-€ krahasohen pér secilin variabél, duke u pérshkallézuar
me devijimin standard & vlerave aktuale mbi t& nigjten periudhé si¢ llogaritém
RMSE-&. Dhe sérish, pérdoret festit Diebold-Mariano pér t& vlerésuar nése
diferencat né sakfésiné e parashikimit mes modeleve GAP dhe VAR jané
statistikisht 1€ réndésishme.

4. REZULTATET E VLERESUARA

Ky seksion paraget gjefiet kryesore empirike, duke filluar me saki€siné dhe
anésiné e parashikimeve GAP pér fri variablat makroekonomiké: inflacioni,
rritja reale dhe kursi i kémbimit e vijon mé tej me krahasimin e parashikimeve
t& modelit GAP me ato t& njé modeli VAR. Eshté e réndésishme 1& theksohet
se pér shkak t& madhésisé relativisht t& vogél € zgjedhjes duhet t& tregojmé
kujdes me interpretimin e rezultateve mé poshté.

4.1 SAKTESIA E PARASHIKIMEVE TE MODELIT GAP

Sikurse pérshkruhet né seksionin e méparshém, saktésia e parashikimeve pér njé
periudhé & cakiuar matet duke pérdorur RMSE-€ e shkallézuara me devijimin
standard t€ t& dhénave pér t& njgjten periudhé. RMSE+€ e shkallézuara pér
parashikimet (tremujore) & modelit GAP né té tre horizontet kohore paragitet
né figurén 1. Sic e kemi theksuar mé parg, vlera e nj¢ RMSE-je & shkallézuar
nuk &shté informuese né vetvete, por ajo na shérben pér 1€ krahasuar shkallén e
sakfésisé sé parashikimeve midis variablave dhe pérgjaté periudhave kohore.
Njé RMSE e shkallézuar mé e larté tregon se parashikimet e njé variabli &
caktuar priren t& jené mé pak t& sakia, né raport me ndryshueshméring e t&
dhénave.

Pér inflacionin, sakiésia e parashikimeve priret 1€ ulet me rritien e horizontit
kohor, me pérjashtim t& vitit 2010. Ky rezultat éshté i arsyeshém pérderisa
me rritien e horizontit & parashikimit, béhet mé i véshtiré parashikimi i ecurisé
s& mundshme t& njé variabli t& caktuar. Pér rritien dhe kursin e kémbimit,
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siellia e sakiésisé sé parashikimeve éshté mé pak e rregullt: heré rritet, heré
zvogélohet me rritien e horizontit t& parashikimit, megjithaté vlerat e RMSE-ve
t& shkallézuara mbeten t& uléta. Parashikimet pér rritien dhe kursin e kémbimit
priren t& jené mé t& sakta né 1€ gjitha horizontet e parashikimit, ndérkohé gé
parashikimet e inflacionit mé pak € sakia.

Figura 1 Sakiésia e parashikimeve pér horizonte & ndryshme kohore.
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Shénim: Viti né boshtin horizontal nénkupton gé zgjedhja e

4.2 ANESIA E PARASHIKIMEVE

Neé pérputhje me masén toné 1€ sakiésisé sé parashikimit dhe pér t& mundésuar
krahasueshméringé midis variablave dhe periudhave kohore, shkalla e anésisé
s& gabimeve t& parashikimit (pérfagésuar nga B né ekuacionin (3)) &shté
shkallézuar me devijimin standard t& t& dhénave (pér & njéjten periudhé gé
llogaritet anésia). Parashikimet e inflacionit priren t& jené € zhvendosur (&
anshém) ndjeshém pér vitet 2014 dhe 2015, gjé gé shpjegon edhe vlerat
e uléta t& RMSE-ve t& shkallézuara pér € njgjtat vite. Sikurse edhe RMSE-jo
e shkallézuar, anésia e parashikimeve t& inflacionit pér & nigjten zgjedhije t&
vlerésimit priret t& ulet me rritien e horizontit t& parashikimit, me pérjashtim t&
vitit 2010. Pér rritien dhe kursin e kémbimit, vlerat e anésisé sé shkallézuar
jané mjaft 1€ uléta.
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Figura 2 Anésia e parashikimeve pér horizonte t& ndryshme kohore.
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Tabela 1 paraget koeficientét e vlerésuar t& anésisé pér parashikimet e GAP-it
pérgjafé horizonteve t& ndryshme kohore, si dhe réndésiné e tyre sfatistikore.
Sikurse mund té shihet, ka prova & réndésisé statistikore 1€ anésisé vetém pér
parashikimin e inflacionit né nivelin e réndésisé 10% pér horizontin kohor
3-vjecar. Parashikimet e rrifies reale kané gené t€ prirur t& jené t& mbivlerésuara
né raport me vlerat akiuale pérgjaté gjithe periudhés. Parashikimet e kursit
& kémbimit kané gené mé & uléta pér horizontin 1 dhe 2-viecar dhe mé
t& larta pér até 3-vijegar. Parashikimet e inflacionit kané gene me te uléta
pér horizontin 1-viecar dhe mé 1€ larta pér ato 2 dhe 3-vjecar, por vetém
koeficienti pér kété 1€ fundit rezulton stafistikisht i réndésishém né nivelin 10%.
Né raport me variablat e fieré, koeficienti i vlerésuar i anésisé sé shkallézuar
pér parashikimet e inflacionit ka vlerén mé t& larté né horizontin 2 dhe 3-vjecar,
ndérkohé qé pér horizontin 1-vjecar, koeficienti i rrities dominon mbi 1€ tjerét.

Tabela 1. Réndésia statistikore e koeficientéve t& anésisé.

Rritja Inflacioni Kursi i kémbimit
1-VIECAR 0,299 0,199 0,258
2- VIECAR 0,291 -1,057 0,336
3- VIECAR 0,406 -1,347* 0,228

Shénim: *i réndésishém né 10%.

4.3 KRAHASIMI MIDIS PARASHIKIMEVE TE MODELEVE GAP
DHE VAR

4.3.1 SAKTESIA E PARASHIKIMEVE TE GAP-IT

Sikurse v diskutua né seksionin e méparshém, sakiésia dhe anésia e
parashikimeve & modelit GAP krahasohen pérkundrejt nj¢ model t& thjeshte
VAR. Nga Figura 3, &shté e mundur t& konstafohet se performanca e modelit
GAP e tejkalon sistematikisht até t& modelit VAR n& parashikimin e frendit t&
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kursit t& kémbimit né horizontet njg, dy dhe fre-viegare. Pér sa i pérket sakiésisé
s& parashikimeve € inflacionit, modeli VAR ka epérsi kundrejt GAP-it né t&
gjitha periudhat e parashikimit. Parashikimet e GAP-it kané vlera mé t& uléta
& RMSE-sé sé shkallézuar edhe pér rritien, por diferencat me VAR-in mbeten
t& pakonsiderueshme.

Figura 3 RMSE+€ e shkallézuara né horizontet njg, dy dhe treviegare.
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4.3.2 ANESIA E PARASHIKIMEVE TE MODELIT GAP

Parashikimet e marra nga modeli GAP pér rritien dhe kursin e kémbimit jané
lehtésisht t& zhvendosura, pér € gjitha periudhat kohore, ndérkohé gé njé gjé
e fille nuk mund & thuhet pér modelin VAR. N& horizontin 1-vjecar, rezultatet
e GAP-it jané mé pak t& zhvendosura krahasuar me ato € VAR-t.

Parashikimet e VAR-it jané vazhdimisht t& zhvendosura negativisht pér t€ gjitha
variablat. Ndérsa mbeten mé pak t& zhvendosura se parashikimet e VAR-it
pér rritien dhe inflacionin, parashikimet e GAP-it né horizontet 2 dhe 3-viecare
jané t& zhvendosura negativisht. Rezultatet e marra pér inflacionin nga VAR-i
né horizontet 2 dhe 3-viecare jané mé pak t& zhvendosura se ato t& GAP-
it. Pér sa i pérket anésisé sé& parashikimeve, GAP-i ka epérsi ndaj VAR-it né
parashikimin e rritjes né horizontet nj€, dy dhe freviecare.
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Figura 4 Anésia e shkallézuar né horizontet njg, dy dhe freviecare.
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4.3.3 TESTI DIEBOLD-MARIANO

Né vijim, performohet testi Diebold-Mariano sipas hapave & pérshkruar mé
lart, pér t€ testuar nése ka diferenca né saktésing e parashikimeve € modelit.
Rezultatet paragiten né tabelén e méposhime:

Tabela 2. Rezultatet e testit Diebold-Mariano.

RRITJA INFLACIONI  KURSI | KEMBIMIT
1-VJECAR -1 4422]7 1.070123* 0.2
2-VIECAR -3.139118 4.006239* -30.78867*
3-VJECAR -3. 143 00 1. 354761 -35.85594*
Shénim: *i réndésishém né nivelin 10%.

Midis koeficientéve t& mésipérm, vetém ato pér inflacionin dhe kursin né
horizontet pérkatése jané t& réndéishém. Rezultatet sugjerojné se VAR e
tejkalon GAP-in né parashikimin e inflacionit né horizontin 1 dhe 2-vjecar,
por ka njé performancé mé pak t& kénagshme pér kursin e kémbimit né
horizontet 2 dhe 3-vjiecare. Lidhur me parashikimin e rrifies, nuk ka diferenca
& réndésishme midis dy modeleve. Megjithaté, duhet t& fregojmé kujdes né
inferpretimin e rezultateve sepse zgjedhja e vogél ndikon besueshmériné e
rezultateve. Njé rezultat i véshtiré pér t'v parashikuar, mund t€ ndikojé né nié
masé té konsiderueshme vlerésimet e RMSE-ve dhe saktésiné e parashikimeve
né periudha t& shkurtra kohore, ndérkohé gé né periudha mé té gjata efekti |
fij éshté i papérfillshém.
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5. KOMENTE PERMBYLLESE

Ky artikull ofron njé metodologji pér vlerésimin e performancés parashikuese
€ modelit GAP né aspekfe € ndryshme statistikore, duke pérfshiré edhe
krahasimin e fij me nj¢ model VAR. Ky seksion pérpiget t& nxjerré disa
pérfundime bazuar né rezultatet kyce € marra nga analiza krahasimore e
parashikimeve dhe diskuton hapésira t& mundshme pér 1€ pérmirésuar aspekte
& veganta t& performancés parashikuese.

Matés t& ndryshém t& performancés sugjerojné se aftésia parashikuese e
modelit GAP é&shté e moderuar dhe se mund & kefé hapésira pér pérmirésime
t& métejshme né strukiurén e modelit. Konkretisht, vlerésimet e modelit GAP
fregojné se projeksionet e modelit né lidhje me akfivitetin ekonomik e me kursin
e kémbimit jané relativisht mé t& mira se parashikimet afatmesme 1€ inflacionit.
Nijé krahasim i tij me njé model alternativ t& udhéhequr nga t€ dhénat, pra pa
pérfshiré giykimin e ekspertit, fregon se modeli mund te pérmirésohet pérmes
identifikimit mé t& miré t& strukturés dhe parametrave gé pércakiojné sjelljen
e inflacionit né model. Kjo sjell né vémendje nevojén pér kuptuar mé qarté
faktorét pércaktues t& inflacionit né model, dhe duke ndihmuar né kété ményré
né sakiésing e projeksioneve gé pérdoren né hartimin e politikés monetare.

Nevoja pér rritien e sakiésisé sé parashikimeve t& modelit GAP duhet &
shérbejé si njé nxitie pér puné t& métejshme e 1& thelluara kérkimore gé kané
né fokus pérmirésimin e projeksioneve t& pérftuara nga modeli, rikalibrimin
periodik t& parametrave pér t& reflektuar ndryshimet né ekonomi, si dhe
pasurimin e mundshém me blloge té tiera si kanale efekfive pér pérfshirien mé
t& miré né model t& gjykimit t& ekspertit t& orientuar nga politika.
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INTERPRETIMI | LUHATJEVE TE KURSIT TE KEMBIMIT TE
LEKUT GJATE KRIZES FINANCIARE: EVIDENCE NGA
TE DHENAT NE KOHE REALE.

Arlind Rama dhe llir Vika, Departamenti i Kérkimeve, Banka e Shqipérisé.

HYRJE

Inferpretimi i luhatshmérisé sé kursit t& kémbimit né dritén e fondamenteve &
ekonomisé pérbén njé nga céshtiet me inferes t& politikébéries périmplementimin
me sukses & politikés monetare. Ndérhyriet e Bankés Qendrore shpesh
justifikohen si t& domosdoshme pér t& zbutur luhatshméring e padéshiruar,
me qéllim qé luhatshméria e tepért afatshkurtér dhe luhatiet afatgjata gé dalin
pértej njé ekuilibri “fondamental” € mos démfojné ekonoming. Menaxhimi
i rezervés valutore dhe ndérhyrjet né tregun monetar pér pércaktimin e saj
pérbéiné nié proces f& vazhduar gé kérkon eficiencé & rritur.

Agientét ekonomiké mbeten t& ekspozuar ndaj rrezikut t& terthorté té kreditit
& shkaktuar nga l&vizjet e pafavorshme 1€ kursit 1€ kémbimit ose t& normés sé
inferesit. Raportet e stabilitetit financiar t& Bankés sé Shqipérisé, né menyré
& pérséritur theksojné se pavarésisht fakiit g& pjesa mé e madhe e kredisé
s& pambuluar nga rreziku i kursit 1€ kémbimit éshté e mbrojtur me kolateral,
pérkeqgésimi i cilésisé sé saj pérbén njé problem gé& duhet monitoruar me
kujdes, pér t& njohur shkaqget dhe pér € vlerésuar pritshmérité pér ecuriné né
t€ ardhmen. Té kuptuarit e ndikimit g& informacioni dhe lajmet ekonomike
kané mbi kursin e kémbimit t& lekut pérkundrejt dy monedhave kryesore,
euros dhe dollarit, do t& shérbente pér t& orientuar mé miré aktorét e tregut
né pozicionimin e tyre né kohé&, duke parapriré e shmangur ¢rregullimet e
mundshme qé sjell luhatshméria e larté né tregun valutor. Teoria sugjeron se
pavarésisht argumentit gé luhatshméria e kursit t& kémbimit lejon ekonominé
1€ pérthithé goditie t& ndryshme, né horizont afatgjaté, kursi i kémbimit do
& reflektojé fondamentet ekonomike. Agjentét ekonomiké pozicionohen né
fregun valutor duke u bazuar né pritshmérité e tyre rreth zhvillimeve & ardhshme
né ekonomi, ndaj ¢do vleré e deklaruar e fondamenteve ekonomike jashté
parashikimeve kérkon nié ripozicionim té& tyre né treg. Luhatshméria e larté né
tregun valutor rrit rrezikun gé buron nga pagéndrueshméria e kursit t& kémbimit
né ekonomi, duke vendosur theksin mbi efekishmériné e vendimmarries e duke
i dhéné réndési t€ shtuar interprefimit t& luhatshmérisé sé kursit né funksion &
fondamenteve ekonomike.

Sipas Vika (2008) vlerésimet jolineare konfirmojné gjerésisht giefiet empirike
se devijimet e pérséritura & kursit & kémbimit né & njéjtin drejtim, mund t&
terheqin vémendijen e drejtuesve t& Bankés Qendrore. Gijithsesi, vendimet pér
& ndérhyré jané thellésisht t& dekurajuara né ditét kur ka luhatie & médha t&
kursit & kémbimit, duke sjellé késhtu implikimin se forcimi i konsiderueshém i
lekut mund 1€ perceptohet si lévizje e gmimit 1 tij drejt njé ekuilibri té ri, e duke
penguar késhtu veprimet e momentit t& Bankés Qendrore.
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Cietiet empirike né kéfé studim véné né dukje faklin se Banka e Shqipérisé
i éshté pérgjigjur né ményré konstante luhatshmérisé sé padéshiruar né ditét
e vlerésimit t& monedhés vendase ndaj dollarit amerikan. Luhatjet shumé t&
larta do ta bénin Bankén Qendrore hezituese pér & ndérhyré né freg, e pér
rriedhojé mé t& kujdesshme né vlerésimin e kohés optimale € ndérhyries né
raport me luhatiet e kursit t& kémbimit.

Né pérpiekjen pér & interpretuar ndjeshmériné e kursit 1€ kémbimit nga lajmeve
rreth fondamenteve ekonomike, studimi yné synon & analizojé impaktin gé
lajmet ekonomike kryesore kané mbi kursin e kémbimit, duke konsideruar si
lajm apo “surprizé” ¢do shmangie t€ vlerés sé anoncuar nga vlera e pritur pér
secilin nga treguesit ekonomiké fondamentalé né fokus € analizés toné. Duke
e konsideruar monedhén si njé tregues 1€ gjendjes sé ekonomisé dhe duke u
pérpjekur t& kuptojmé foktorét qé pércakiojné kursin e kémbimit t& lekut me
euron dhe dollarin, ne marrim né shqyrtim ekonominé shqiptare, eurozonén
dhe ekonominé amerikane duke trajtuar si lajme ekonomike pozitive, deklaratat
mbi fondamentet t& cilat krijojné njé perceptim pozitiv & fregut, duke u reflektuar
né vlerésimin e monedhés kombétare. Nga ana fiefér, si lajme negative
identifikohen zhvillimet t& cilat si pasojé e njé perceptimi negativ & agjentéve
f& tregut pasohen nga njé zhvlerésim i monedhés kombétare pérballé euros
dhe dollarit. Analiza fondamentale e kursit & kémbimit mes lekut dhe dy
monedhave t& forta, euro dhe dollar, né kéndvéshtrimin e fondamenteve té
ekonomisé synon t€ evidentojé réndésiné e treguesve kryesoré, lajmet e té
cileve kané njé impakt t& géndrueshém mbi kursin e kémbimit. Pér kété arsye,
analiza joné ngrihet mbi kursin e kémbimit ndérditor i cili lejon 1€ kuptohet mé
qarté géndrueshméria e ndikimit gé lajmet mbi fondamentet ekonomike kané
né pércaktimin e vlerés sé lekut pérkundreijt euros dhe dollarit.

Mendimi ekonomik i viteve t& fundit ka evoluar duke sjellé né literaturé zhvillimin
e dy qasjeve né analizimin dhe interpretimin e kursit t& kémbimit: analizén
teknike dhe analizén e fondamenteve. Sipas trajtimit & Allen dhe Taylor
(1990); De Grauwe dhe DeWachter (1993) e Cheung dhe Chinn (1999)
analiza teknike ka njé réndési specifike pér & kuptuar luhatiet e médha apo
mbivlerésimin e monedhave né rastet kur nga aktorét e tregut ndigen rregullat
teknike 1€ tregfimit né tregun valutor, duke mos marré si referencé pér analizén
fondamentet ekonomike. Mé vong, Evans dhe Lyons (2002) argumentojné
se né horizonte kohore afatshkurtra, kursi i kémbimit orientohet nga véllimet
e fregtuara, pra ekuilibrat e kérkesés dhe oferfés né njg¢ moment t& caktuar
kohor né tregun valutor, t& cilét pércakiohen nga blerjet apo shitiet masive
& monedhés nga ana e agjentéve, duke pasgyruar njé fiefér mekanizém
pér procesimin e informacionit ekonomik larg nga analiza e fondamenteve
ekonomike kryesore. Por, love dhe Payne (2002) ashtu si Evans dhe Lyons
(2003) gjejné se jané pikérisht fondamentet ekonomike ato gé pércakiojné
nié pjesé t& madhe t& véllimeve té tregtuara né tregun valutor.

Pér t& realizuar analizén e studimit tong, kemi pérzgjedhur fondamentet
ekonomike mé t& réndésishme gé literatura konsideron si pércakiuese né
luhatiet e kursit & kémbimit dhe mbi bazén e tyre jané analizuar efekfet gé
lajmet ekonomike kané né vlerésimin e lekut pérballé dy monedhave té forta,
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euro dhe dollar. Ne synojmé & studiojmé ndikimin e lajmeve ekonomike
né géndrimin e agjentéve té tregut valutor, pér t& mundur € kuptojmé se
si ndryshon pozicionimi i tyre né varési t& dinamikés s& anoncimeve mbi
freguesit fondamentalé makroekonomiké. Ashtu si Andersen, Bollerslev,
Diebold dhe Vega (2003), Faust, Rogers, Wang dhe Wright (2003), Galati
dhe Ho (2003) apo Ehrmann dhe Fratzscher (2004), ne pérdorim t& dhénat
né kohé reale pér & gjitha anoncimet e réndésishme makroekonomike i
dhe pér vendimet e politikés monetare né SHBA, Eurozoné dhe Shqipéri, né
cilésing e fondamenteve ekonomike. Pas krijimit t& databazés me t& dhénat né
kohé reale me frekuencé mujore dhe tremujore, ne testojmé ndikimin e tyre né
pércaktimin e kursit e kémbimit ditor t& lekut me euron dhe dollarin amerikan,
pér periudhén janar 2007 —korrik 2012. Parashikimet e marra né Bloomberg,
SPF & FED e BQE si dhe parashikimet e Bankés sé& Shqipérisé pér treguesit
makroekonomiké né fokus, na lejojné & kuptojmé shmangiet e anoncimeve né
kohé reale nga vlerat e parashikuara pér to, t& perceptuara nga pijesémarrésit
e tregut si “lajme ekonomike”. Népérmiet késaj baze t& dhénash, studimi
yné pérpiget t& japé pérgjigje € géndrueshme mbi shpjegueshméring dhe
interprefimin e luhatshmérisé sé kursit t& kémbimit & lekut ndaj dy monedhave
& forta né tregun valutor, euro dhe dollar.

TE DHENAT DHE METODOLOGIJIA

PERKUFIZIMI | “LAJMIT”

Ne literaturén ekonomike ekzistojné shumé ményra pér t& pércaktuar “lajmin”,
mbi bazén e & cilit kérkimi ekonomik hulumton impakiin e lajmeve ekonomike
né ekonominé reale. Por pér géllime té& kétij studimi, ne pérkufizojmé “lajmin” si
“surpriza” e matur nga diferenca mes vlerés aktuale momentale & variablave
makroekonomiké né diten e publikimit dhe parashikimit € tregut pér vlerén
e pritshme pér t& njgjten dite. Ndérkohé gé vlerat akiuale t& variablave
makroekonomiké jané ekstraktuar nga anongimet zyrtare t€ publikuara né ditét
e parashikuara sipas kalendarit zyrtar & anongimeve, vlera e pritur e tregut
pér variablin &shté marré nga parashikues institucionalé t& besueshém dhe me
reputacion. Duke e frajtuar vlerén e valutés né treg si njé indikator i gjendjes
s& ekonomisé sé njé vendi dhe duke synuar 1€ kuptojmé kursin e kémbimit t&
Lekut ndaj dy monedhave kryesore té forta, Dollarit amerikan dhe Euros, ne e
fokusojmé kérkimin toné & t& dhénave né tre ekonomité kryesore né pércaktimin
e fij, respektivisht ekonominé shgiptare, até amerikane dhe afé & Eurozonés.
Pasi mblodhém dhe krijuam datasetin e ploté t& t& dhénave momentale dhe
vlerave t& pritura pér secilin variabél, ne analizojmé efektet e “surprizave” né
kursin e kémbimit t& dités apo né kursin e asaj pasardhése. Né analizén tong,
ne konsiderojmé “lajm” pozitiv, lajmin gé perceptohet pozitivisht pér gjendjen
e ekonomisé nga agjentét e tregut, e pér pasojé reflekiohet né nié vlerésim
€ monedhés kombétare ndaj dy monedhave € tiera né fokus. Né planin
fietér, njé "lajm” negativ perceptohet negativisht nga agjentét e tregut e pér
pasoijé reflekiohet né njé zhvlerésim t& monedhés Lek. Statistika t& defajuara
rmeth “lajmeve” ekonomike gé derivojné nga anoncimet makroekonomike pér
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fre ekonomité né fokus mund t& gjenden né vijim, tabela 1 pér ekonominé
shqiptare, tabela 2 pér ekonominé e Eurozonés dhe tabela 3 pér ekonominé
amerikane.

Tabela 1. Statistika pérmbledhése pér anongimet ekonomike, sondazhet dhe
surprizat: Shqipéria

Anongimi Sondazhi Surpriza
Shqipéria njoftimi Mesatare  Dev.St.  Mesafare  Dev.St.  Mesatare  Dev.St.
ICK vmv (%) 2.93 0.95 313 0.91 0.12 1.10
PBB vmv (%) 3.10 2.67 2.41 1.80 0.69 2.84
Llogaria Korrente vmv (%) 0.22 0.40 0.03 0.19 0.19 0.33
Bilanci Tregtar i mallrave vmv (%) 9.14 17.23 2.78 6.24 6.65 16.24
M3 vmv (%) 10.96 3.47 10.27 3.16 0.69 2.98

Burimi: Banka e Shqgipérisé, INSTAT, IMF Country Reports, llogaritiet e autoréve

Tabela 2. Statistika pérmbledhése pér anongimet ekonomike, sondazhet dhe
surprizat: Eurozona

Anongimi Sondazhi Surpriza
Eurozona Njoftimi Mesatare  Dev. St.  Mesafare  Dev. St. Mesatare  Dev.St.
Norma referencé 2-javore e BQE 2.19 1.20 2.38 1.45 0.19 0.31
Papunésia (%) 8.95 1.41 8.93 1.41 0.02 0.11
HICP vmv (%) 2.04 1.10 2.05 1.09 -0.003 0.05
PBB vmv (%) 0.53 2.48 0.57 2.47 0.05 0.13
Shitiet pakicé MoM (%) 0.14 0.54 0.10 0.34 0.24 0.45
Prodhimi Indusfrial MoM (%) -0.08 2.13 0.12 1.07 -0.20 1.63
ICP vmv (%) 2.62 4.20 2.65 4.18 -0.02 0.24
Bilanci Tregtar 871.6 56420 5142 39226 3574 3551.1
Indeksi Ifo pér Klimén e biznesit 101.52 908 101.30 8.96 0.21 1.36
M3 vmv (%) 5.13 4.29 5.14 4.23 -0.01 0.48

Burimi: Bloomberg, ECB SPF, Reufers,
llogaritiet e autoréve

Tabela 3. Statistika pérmbledhése pér anongimet ekonomike, sondazhet dhe

surprizat: SHBA

Anongimi Sondazhi Surpriza
Njoftimi SHBA Mesatare  Dev. St. Mesatare  Dev. St.  Mesatare  Dev. St.
Norma e fondeve federale SHBA 2.38 2.19 2.05 2.01 0.33 0.32
Besimi konsumator SA 63.41 21.58 21.14  63.78 -0.37 5.41
Shiépité e nisura 798.88 328.44 801.58 32629 270 57.06
Bilanci fregfar -47 .45 10.58 4774 10.38 0.35 3.70
Shitiet me pakicé MoM (%) 0.18 0.92 0.18 0.69 0.004 0.56
ICP MoM (%) 0.28 0.99 0.21 0.65 0.07 0.50
Papunésia (%) 7.65 2.06 7.66 2.09 -0.01 0.17
Pagat jo-bujgésore MoM (%) 2687 23477 -1480 233.51 -12.07 67.57
Prodhimi industrial MoM (%) 0.05 0.77 0.12 0.50 -0.07 0.46
ICP MoM (%) 0.18 0.402 0.18 0.33 0.01 0.14
PBB Q/Q vjetore (%) 1.42 2.74 1.45 2.87 -0.03 0.25

Burimi: Bloomberg, FED SPF, Reuters, Llogariiet e autoréve
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METODOLOGIJIA

Me géllim t& kuptuarin dhe interpretimin e réndésisé sé t& dhénave reale
f& freguesve themeloré né kursin e kémbimit né frekuencé ditore, analiza
joné empirike pérdor kursin ditor lek-Euro dhe lek-Dollar si dhe & dhénat
makrofinanciare né kohé reale pér periudhén nga janari 2007 deri né korrik

2012.

Té dhénat né kohé reale konsistojné né t& dhéna t€ publikuara pér tregues t&
réndésishém makroekonomiké si dhe pér vendimmarrje t& politikés monetare,
duke reflektuar né kohé reale informacionin gé béhet i disponueshém né tregje
¢do dité. Gijithsesi, duhet & theksohet g& né ditén e lajmérimit, ne mund t&
presim gé fregjet & reagojné vetém ndaj komponentit € papritur, ndryshe
“lajmit" ose “surprizés” s& njé lajmérimi. Komponenti i mbetur i lajmérimit
konsiderohet i inkorporuar nga tregu mé herét, por megenése ne nuk mund &
pércakiojmé kohén e sakié t& ndodhjes, nuk mund t& matim impaktin né tregje
me t& njéjfén shkallé sakiésie.

Akt - Ekt
Qk

Sk,t =

Ndaj, matési yné i lajmit éshté komponenti surprizé (Sk,t) i njoftimit k, i cili
pércakiohet si ndryshimi mes lajmérimit aktual (Ak,t) dhe pritieve t& fregut
né momentin e lajmérimit (Ek,t], normalizuar duke e pjesétuar me devijimin
standard t€ zgjedhjes Qk & secilit lajmérim me géllim gé t€ lejohet njé krahasim
i pérmasave relative t& koeficientéve né modelin ekonometrik.

TE DHENAT

Sic e pérmendém mé lart, ne frajlojmé vlerén e fregut t& valutés si tregues
i giendjes sé ekonomisé sé njé vendi dhe pérpigemi t& kuptojmé kursin e
kémbimit t& Lekut pérballé dy monedhave 1€ forta, Dollarit amerikan dhe Euros,
duke e fokusuar kérkimin toné me & dhéna né kohé reale drejt lajmérimeve
kryesore makroekonomike né tre ekonomité né fokus, mé sé pari t& réndésishme
pér t& pércaktuar kursin.

Né lidhie me variablat dhe njoftimet e lidhura makroekonomike, literatura
ofron njé set & gjeré & tyre g&¢ mund t& pérdoren pér t€ shpjeguar/
parashikuar l&vizjet e kursit t& kémbimit duke e béré t€ véshtiré 1'i pércakiojmé
afo, vecanérisht gjaté periudhés sé krizés financiare, por zgjedhja joné
mbéshtetet né t& konsideruarin si referencé ato € pérdorura tipikisht né shumé
studime dhe fregues specifiké & réndésishém né pérkufizimin e krizés sé
fregjeve financiare. Analiza e béré synon t& pérfshijé & dhéna nga ekonomia
reale, ¢mimet, indikatorét udhérélyes dhe variablat e politikés. Késhtu, si
pasojé e periudhés sé& pazakonté & godifieve & jashime, ne vendosém t&
pérfshijmé disa matés t& fensioneve & jashtime financiare dhe shmangies sé
rmezikut gé pérdoren shpesh né literaturén e vlerésimit € aktiveve. Vihet re se
piesémarrésit e tregut i parapriné né ményrén e duhur normés sé politikés sé
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BQE-sé (vetém 4 surpriza). Normat e interesit t& FED gjithashtu kané gené
mjaft prané zeros qé nga dhjetori ‘08. FED ka pérdorur né vijim instrumente 1€
fiera t& politikés pér t& ndikuar kostot e huamarrjes drejt niveleve t& déshiruara.
Né sajé t& mungesés sé& prifieve pér rritien e parasé, ne shiojmé normén
e bonove t& thesarit 3-mujore si qasje t& synimeve politike t& FED-t. Né
ekonoming shqiptare, pritshmérité lidhur me normén e politikés s& Bankés sé
Shqjipérisé konsideroheshin nga agjentét e tregut t& véshtira pér t'u lexuar,
ndaj ne mbéshtetemi vetém né treguesin M3. Gijithashtu, lajmet fiskale ishin t&
véshtira pér t'v ndértuar, né vend t€ tyre pérdoret spread-i ndérmijet bonove &
thesarit 12-mujore dhe normés repo nigjavore dhe spread-it ndérmiet bonove
10~vjecare 1 ltalisé, Greqisé dhe Spanjés nga kundérpalét e tyre gjermane.
Ne pérfshijmé gjithashtu Indeksin VIX € luhatshmérisé s& tregut sipas CBOE
dhe kursin e kémbimit dollar australian - franga zvicerane. Ndérsa spread-et
e normave té inferesit dhe Indeksi VIX shérbejné né kapjen e ndikueshmérisé
ndaj krizave né SHBA dhe Eurozonég, variabli i fundit, treguesi i shmangies s&
rrezikut nga investitorét ose ekspozimi i jashtém, ku franga zvicerane shérbente
si monedhé e sigurt né kryerjen e transaksioneve t& shkémbimit valutor. Me
qéllim gé té reflekiohet pesha e larté dhe e réndésishme e ekonomisé gjermane
né Eurozoné, ne pérfshijmé gjithashtu Indeksin e klimés sé biznesit IFO.

Ne pérdorim kursin ditor & kémbimit dollar — euro/lek né fund 1€ dités, né
14:30, gé nénkupton se lajmet eviopiane dhe shgiptare jané té reflekiuara né
kursin e kémbimit t& sé njgjtés dité, ndérsa lajmet e SHBA-e ditén pasardhése.
Nijoftimet mbi freguesit ekonomiké kryesoré shqiptaré jané marré nga INSTAT
dhe Banka e Shqgipérise, ndérsa pritshmérité rreth kétyre treguesve vijné nga
Raportet e FMN-sé pér vendin dhe baza e t& dhénave World Econoic Outlook.
Né anén tietér, & dhénat pér Eurozonén dhe SHBA jané marré kryesisht
nga Bloomberg, por gjithashtu edhe nga BQE, Reuters, Eurostat, Instituti IFO,
Byroja e t& dhénave statistikore, Byroja e analizave ekonomike dhe Rezerva
Federale. Seti i t& dhénave tona pérfshin 66 lajme pér pjesén mé & madhe
& variablave, nisur nga periudha kohore janar 2007 - korrik 2012 dhe nga
fakti se lajmérimet pér shumicén e treguesve ndodhin me njé frekuencé mujore.
Njé pérshkrim i shkurtér i lajmérimeve makroekonomike t& zgjedhura pér kété
studim jané freguar né Tabelén 4.
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Tabela 4. Anongimet makroekonomike, datat e njoftimit dhe ora.
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REZULTATET
Tabela 5. Ndjeshméria e kursit & kémbimit Lek/Euro.
Koef. t+-Stat. Koef. +Stat.
Efektet e lajmeve t& Eurozonés Efektet e lajmeve US
PBB -0,1700 0,50 PBB 0,1307 0,63
Prodhimi industrial 0,0402 1,58 Prodhimi industrial -0,0075 0,31
Shitiet me pakicé 0,0197 0,76 Shitiet me pakicé -0,0156 0,44
Bilanci fregfar 0,0557 ** 221 Bilanci tregfar 0,0051 0,07
Norma e Papunésiss  -0,3295 1,26 pﬁggﬁ;ie 0,7770 1,49
IFO 0,1096 0,96 Pagat jobujgésore -0,0024 0,04
HICP -0,0505 0,10 Shiépité e nisura 0,0207 0,22
PPI 0,4422 1,12 Besimi konsumator 0,0385 0,41
M3 0,1711 0,62 ICK 0,0336 0,75
REFI 0,2175 -1,30 PPI -0,0099 0,15
FFR 0,0914 0,44
T-Bill, 3M -0,0049 -1,18
Efektet e lajmeve shqiptare Efektet e riskut t& likuiditetit, borxhit sovran dhe
Bilanci i mallrave -0,0103 0,41 kredisé
KB”O”C‘ i legeiise 0,0265 0,71 Spread (Al 0,0040 0,42
orrente
PBB 0,1433 * 1,67 AUD/CHF 0,3123 0,67
M3 -0,0236 0,89 Spread (EZ) 0,0045 ** -203
ICK 0,0253 * -1,81 VIX 0,0003 0,53

Shénim: *,** *** nénkupton domethénien né nivelet 90, 95, 99 pér qind

REAGIMI NDAJ LAJMEVE RRETH EKONOMISE REALE

Eksportet neto t&€ mallrave dhe bilanci i llogarisé korrente t& Shqgipérisé duket
se ka shenjén e pritur pozitive, duke nénkuptuar se njé rritie e véllimit do t&
sillte njé vlerésim t& Lekut; gjithsesi lajmet e mira rreth PBB-sé vendase lidhen
me zhvlerésimin e monedhés vendase. Lajmet “e mira” ekonomike sjellin njé
dobésim & monedhés shqiptare, pérvec lajmeve pozitive € lidhura me PBB-
né e Eurozonés gé favorizojné Lekun ose atyre negative gé e dobésojné até.
Ffektet e lajmeve nga ekonomia amerikane jané & pérziera: lajmet e mira
lidhur me bilancin tregtar né Shtetet e Bashkuara, shtépitw e nisura dhe besimi
konsumator jané lajme negative pér Lekun; né anén tietér, nj¢ PBB mé e larte,
surprizat lidhur me prodhim industrial, shitie me pakicé, pagat jobujgésore
dhe normat mé 1€ uléta & papunésisé gjithashtu perceptohen si lajme & mira
pér pozicionin e lekut pérballg euros.

REAGIMI NDAJ INDIKATOREVE TE POLITIKES MONETARE

Politikat shirénguese nga BQE dhe FED duket se jané né favor 1€ lekut, pasi ato
shfagen me shenjé negative. Norma 3-mujore e bonove amerikane 1€ thesarit
“konfirmojné” lidhjen negative, megjithaté koeficienti &shté mjaft mé i vogél.
Bazuar né teoring e barazisé sé interesit, dikush do 1€ priste gé njé shiréngim
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i befte i normés sé politikés s&¢ BQE-sé do 1€ rriste vlerén e monedhés Euro.
Giithsesi nése tregjet e perceptojné gé njé vendim i tillé do t& pérkegésonte
ekonominé reale dhe do t€ redukionte vlerén e aktiveve, si kapitali, mund t&
rezultojé né nié Euro mé t& dobét (dhe e anasjella).

REAGIMI NDAJ SURPRIZAVE TE CMIMIT

Impakti i ¢cmimeve éshté, sérish, dual, pasi varet nga perceptimi i tregut mbi
angazhimin e Bankés Qendrore pér t& ruajtur stabilitetin e ¢mimeve. Nése ky
angazhim perceptohet si i larté, politika shirénguese do & shkakionte vlerésim t&
monedhés vendase, né & kundért, si¢ edhe teoria e barazisé sé fugisé blerése
sugijeron, inflacioni mé i larté do & kérkonfe zhvlerésim nominal. Zhvillimet e
cmimeve pértej pritshmérive né Eurozoné duket 1 jeté lajm i miré pér monedhén
shqiptare, e kundérta &shté e vérteté né rasfin e inflacionit né SHBA. Pér mé
fej, lajmet negative pér inflacionin vendas gjenden € jené lajme € mira pér
monedhén vendase. Koeficienti &shté stafistikisht i réndésishém dhe vien né linjé
me gjetjet e Clark dhe West (2007) gé hulumtojné vendet me regjim & inflacionit
& shénjestruar g& ndjekin funksionet e reagimit t& Rregullit Tailor.

REAGIMI NDAJ MASAVE TE TREGUESVE TE RREZIKUT
FINANCIAR

Pergjigjia e pérgjithshme e kursit t& kémbimit lek/euro ndaj pritshmérive pér
rmezikun nga aktorét e tregut éshté si¢ pritej. Spread-et mé té larta né borxhin
vendas shihen si rrégjuese pér pozicionin e monedhés vendase. Gijithashtu,
leku nuk duket shumé imun ndaj né kohét e largimit & kapitalit drejt vendeve
€ sigurta. Nga ana fiefér, frika ndaj riskut meth monedhés s& pérbashkét
pércillen né tregun e vogél valutor shqiptar, pasi mbajtésit e monedhés euro
manifesfojné njé tendencé pér ta hequr até nga portofoli.

KONKLUZIONET

Megjithése shumica e koeficientéve t& vlerésuar né analizén toné ka shenjén e
pritur, hulumtimi empirik solli né pah njé mungesé té pérgjithshme t& domethénies
s& lajmeve mbi kursin e kémbimit, gofshin lajme mbi ekonomingé amerikane, t&
Eurozonés apo edhe shgiptare. Mundet 1 jeté njé rezultat i pjesshém i kushteve
fé tregut gjaté periudhés jo t& zakonté nén analizé dhe jo domosdoshmérisht
nénkupton gé pérgijigjet e kursit 1€ kémbimit nuk jané sistematike.

Késhtu, festime t& métejshme do 1€ nevojiten pér t& kontrolluar réndésiné
dhe domethénien e goditieve vendase pérballé atyre & jashime. Testimi pér
asimetri né pérgjigiet ndaj lajmeve duket 1€ jeté imperative, gjithashtu, ¢mimet
e akfiveve shfagen t& reagojné mé ndjeshém ndaj goditieve negafive sesa
ndaj atyre pozitive. Né ményré t& ngjashme, goditiet mé t& médha rezultojné
t& shkaktojné rregullime mé 1€ médha té kursit & kémbimit.
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Megijithaté, me pérjashtime € vogla, gjefief fona jané gjerésisht t& ngjashme
me masén dhe shenjén e parametrave t& vlerésuar né studimin mbi pérgjigjet
e kursit 1& kémbimit USD-EUR realizuar nga Ehrmann dhe Fratzscher (2004,
f& cilét sugjerojné se procesi i pércaktimit t& ¢mimit jashté, ndiget ngushtésisht
nga pjesémarrésit vendas & fregut t& kémbimit valutor. Si pérfundim, hulumtimi
mé i thellé né literaturé lidhur me modelimin e kursit t& kémbimit gé sjell bashké
efektet e lajmeve, véllimet e transaksioneve dhe sjelljen teknike mund & provojé
€ jeté i vlefshem pér 1€ zgjidhur kéto ¢éshtie né t& ardhmen.
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