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ABSTRAKT

Ky studim trajton mekanizmin e pérhapjes sé krizave né tregun
shgiptar té€ kémbimit valutor gjaté krizés ruse té vitit 1998 dhe
krizés turke té vitit 2001. Studimi  pérgendrohet né vlerésimin dhe
ményrén si krizat pérhapen né kété treg, pasi jané marré parasysh
vartésité dhe tronditjet e jashtme té pérbashkéta. Rezultatet pér
Shqipériné krahasohen me efektet e kétyre krizave né vendet fqinje
té Bullgarisé dhe Kroacisé. Kuptimi i mekanizmit t€ pérhapjes sé
krizave né Shqipéri dhe i reagimit té kétij tregu ndaj krizave t€ tilla, né
krahasim dhe me partnerét tregtaré dhe me vendet e tjera té rajonit
dhe Evropés, éshté njé ¢éshtje e réndésishme né kontekstin e hyrjes
s¢ mundshme té Shqipérisé né Bashkimin Evropian dhe adoptimin e
regjimit té inflacionit té shénjestruar. Nga rezultatet e pérftuara vérehet
se Shqipéria ka njé treg financiar relativisht té izoluar né krahasim me
vendet e tjera né model dhe nuk ndikohet nga “ngjitjet”.

1. HYRJE

Ky studim trajton mekanizmat e pérhapjes sé krizave financiare
né tregun valutor shqiptar gjaté krizés ruse té vitit 1998 dhe krizés
turke té vitit 2001. Studimi pérqéndrohet né vlerésimin nése krizat
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pérhapen né kété treg dhe né matjen e mekanizmave té pérhapjes,
pasi jané marré parasysh vartésité dhe goditjet e jashtme. Studimi
éshté vecanérisht 1 interesuar né matjen e réndésisé sé fenomenit “té
ngjitjes” né tregjet valutore té€ Shqipérisé, té Bullgarisé, té Kroacisé,
té Gjermanisé, té Rusisé dhe té€ Turgis€. “Ngjitja” éshté transmetim
i paparashikuar i goditjeve né tregjet valutore kombétare gjaté
periudhave té krizave .!

Réndésia e kuptimit t€ mekanizmit t€ pérhapjes sé krizave pér
Shqipériné éshté e dyfishté. i) QéEllimi kryesor i Bankés sé Shqipérisé
éshté stabiliteti 1 gmimeve. Shqipéria éshté njé ekonomi relativisht e
hapur, e orientuar kryesisht drejt importeve té cilat pérbénin 29.17
pér gind t€ Prodhimit t¢ Brendshém Bruto né vitin 2003.2 N¢é kété
kontekst, kursi i kémbimit duhet té keté njé efekt té réndésishém né
procesinevendosjes s€ ¢mimeve. Pércaktimii faktoréve té jashtém dhe
i krizave qé ndikojné tregun e kémbimit valutor éshté i réndésishém
né procesin e marrjes s€ vendimeve nga banka gendrore, vecanérisht
né qéllimin e vendosur pér zbatimin e regjimit té inflacionit té
shénjestruar (IT) né vitin 2007. ii) Transmetimi 1 krizave né shtetet
kufitare me Evropén éshté njé ¢éshtje e réndésishme né kontekstin
e hyrjes s¢ mundshme té Shqipérisé dhe vendeve té tjera Evropés
Juglindore né Bashkimin Evropian.

Krahasimi i madhésisé sé ndikimit “té ngjitjes” sé krizave né vendet
e pérzgjedhura mundéson analizimin e: i) si Shqipéria ndikohet nga
goditje sistematike si¢ éshté kriza ruse g€ preku shumicén e vendeve
né té gjithé botén; dhe ii) goditjeve té cilat jané me natyré rajonale té
tilla si kriza turke. Krahasimi i ndikimit t€ kétyre krizave né Shqipéri
me Bullgariné dhe me Kroaciné, lejon vlerésimin se si Shqipéria
ndikohet nga goditjet botérore né krahasim me vende té tjera né
kohé té qeta.

Njé model me shumé ndryshore (multivariabél) éshté specifikuar
duke pérdorur sistemin e faktorit té pérbashkét té fshehur (latent
factor). Metoda e momenteve té pérgjithshme (generalised moments
method) dhe teknika e zbérthimit t€ shpérndarjes (variance
decomposition) jané pérdorur pér t€ identifikuar réndésiné relative té
¢do krize né tregjet valutore né model. Shembuj té€ modeleve “ngjitése”
né tregjet valutore g€ pérdorin modelin e faktoréve t€ pérbashkét té
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fshehur mund té gjenden né Dungey dhe Martin (2004) dhe Dungey,
Fry dhe Martin (2003) pér krizat aziatike. Dungey et al. (2002, 2003¢)
pérdorin modelin e faktorit té€ pérbashkét t€ fshehur pér té€ trajtuar
“ngjitjen” gjaté krizave ruse dhe té Long Term Capital Management
(LTCM) né tregjet e borxhit dhe té kapitalit pérkatésisht. Corsetti,
Pericoli dhe Sbracia (2001, 2003), Bekaert, Harvey dhe Ng (2005)
dhe Rigobon (2003) gjithashtu, pérdorin modele faktoriale pér té
ilustruar konceptin e “ngjitjes”.” Rigobon (2003) né vecanti analizon
krizén ruse ndérsa Kaminsky dhe Reinhart (2001) pérdorin analizén
faktoriale pér té vlerésuar sinkronizimin e tregjeve té kapitalit gjaté
krizés ruse.

Shumé pak literaturé éshté shkruar né lidhje me “ngjitjen” nga kriza
turke e vitit 20002001 né vendet e tjera té rajonit. Serwa dhe Bohl
(2003) vlerésojné shkurtimisht “ngjitjen” nga Turqia drejt Polonisé,
Hungarisé dhe Republikés Ceke. Ata nuk gjejné mbéshtetje pér
hipotezén e ekzistencés sé “ngjitjes”, ndérkohé qé gjejné se vendet e
Evropés Lindore nuk duken té ndikohen nga faktoré té pérbashkét
(t€ matur nga pérbérés themeloré). Autoré té tjeré trajtojné shkaqet
dhe pasojat e krizés turke, por nuk vlerésojné modelet empirike
“té ngjitjes” (shihni Ozatay dhe Sack (2002), Yeldan (2002) dhe
Eichengreen (2002)).

Né kété studim, modelohet transmetimi i efekteve “té ngjitjes”
nga vendet qé kalojné kriza ckonomike né njé grup vendesh té
pérzgjedhura paraprakisht. Gijithashtu, modeli pérforcohet me
modelimin e lévizjeve té€ shkaktuara né secilin nga vendet jo vetém
nga vendi i krizés por dhe nga njéri-tjetri. “Ngjitja” nga Rusia éshté
statistikisht e réndésishme pér Bullgariné, Kroaciné, Turqiné dhe
Gjermaning. Shqipéria éshté 1 vetmi vend ballkanik ku “ngjitja” nga
Rusia nuk éshté e réndésishme, ndérsa Kroacia vendi qé ndikohet
mé shumé nga kjo krizé. Disa ndikime nga kriza ruse pérhapen né
Shqipéri népérmjet Gjermanisé dhe Turqis€, dhe gjithashtu, vérehet
njé kanal transmetimi i krizés midis Kroacisé dhe Bullgarisé.

Rezultatet pér krizén turke jané té€ ngjashme me ato té krizés ruse
pér Shqipériné, qé pérvec njé ndikimi shumé té vogél nga Kroacia
mbetet kryesisht e pandikuar nga “ngjitja”. Né periudhén para krizés
dhe gjaté krizés, kthimet nga kursi i kémbimit pércaktohen kryesisht
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nga faktoré specifiké vendas dhe jo nga faktorét botéroré. Bullgaria
dhe Kroacia duken té pandikuara nga Turqia, megjithése vérehen
faktoré t€ anasjellté t€ réndésishém né pérhapjen e krizave. Né
pérgjithési, kriza ruse ndikoi né ményré sistematike né shumé vende
né model ndérsa kriza turke éshté mé e lokalizuar.

Dy hipoteza mund té ngrihen pér té€ shpjeguar faktin qé Shqipéria
éshté relativisht e pandikuar nga t€ dyja krizat, krahasuar me
Bullgariné dhe Kroaciné. Hipoteza e paré €shté se Shqipéria ka
arritur t'1 administrojé miré kéto kriza. Hipoteza e dyté éshté se
tregjet financiare shqiptare jané relativisht mé pak té zhvilluara sesa
tregjet e vendeve té tjera ballkanike né model dhe drejtohen kryesisht
nga faktoré idiosinkratiké. Hipoteza e dyté éshté mé e mundshme.
Sidoqofté, njohja e ndikimit té krizave té tilla né Bullgari dhe
Kroaci éshté e réndésishme pér Shqipéring, sepse ato jané tregues
té ményrés se si tregu vendas mund t€ reagojé ndaj krizve té tilla,
kur tregjet t€ jené mé té zhvilluara, vecanérisht né kuadrin e hyrjes
s¢ mundshme né Bashkimin Evropian dhe integrimin e zhvillimin e
tregjeve financiare.

Studimi vijon si mé poshté: seksioni 2 paraqget zhvillimin e krizave
ruse e turke dhe hedh njé véshtrim t€ shkrutér mbi regjimet e kémbimit
valutor pér vendet e pérfshira né model. Né seksionin 3 prezantohet
modeli i “ngjitjes” dhe shkurtimisht shpjegohet metodologjia e
vlerésimit. M€ pas, né seksionin 4 jepet njé pérmbledhje e bazés sé té
dhénave té pérdorur. Seksioni 5 paraqet rezultatet empirike ndérsa
pérfundimet pérfshihen né seksionin 6.

2. MJEDISI
a. Kriza ruse

Pas rénies sé regjimit komunist né 1989 dhe shpérbérjes sé
Bashkimit Sovjetik, Shteti i ri i formuar i Federatés Ruse trashégoi njé
ekonomi t€ mbiindustrializuar, e cila ishte joefikase dhe e mbizotéruar
nga burokracia. Procesi i privatizimit né masé, i zbatuar gjaté viteve
1992-1994, rezultoi kryesisht né grumbullimin e kapacitetit prodhues
né duart e administratoréve t€ méparshém té€ kompanive. Ata kishin
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pak nxitje dhe kapital pér t€ operuar kompanité ose pér marrjen
pérsipér t€ ristrukturimit t€ biznesit g€ ishte 1 nevojshém (Illarionov
(1999)). Si¢ shihet nga tabela 1, prodhimi midis viteve 1995 — 1997
ka qgené negativ dhe rritja e ekonomisé ruse mbéshtetej né investimet
e huaja direkte dhe shpenzimet qeveritare.

17 gushti 1998 éshté cilésuar si fillimi i krizés ruse, sepse rubla
u zhvlerésua dhe Rusia déshtoi né pérmbushjen e detyrimeve ndaj
borxhit té jashtém. Pérpara krizés, Federata Ruse kishte grumbulluar
njé deficit té larté buxhetor dhe administronte keq borxhin publik.
Tabela 1 paraqet disa tregues kryesoré ekonomiké pér Rusiné gjaté
viteve 1995 — 1998. Miratimi i ligjeve jorealiste destabilizoi seriozisht
pérmbushjen e planeve té€ buxhetit dhe deficiti i geverisé u kthye né
njé ngarkesé t€ papérballueshme pér ekonominé ruse (Hale (1999)).
Rritja konstante e borxhit publik ¢oi né rritjen e shpenzimeve pér ta
shlyer até. Shpenzimet e interesave pérbénin 8.7 pér qind t€ PPB-sé
né muajt e paré té vitit 1998, ndérsa 60.9 pér qgind e té ardhurave
nga taksat shkonin pér t€ mbuluar shpenzimet e interesave. Kéta dy
faktoré cuan né krizén e borxhit, e cila mé pas shkaktoi zhvlerésimin
e monedhés dhe theksoi krizén bankare.

Tabeld 1: Tregoes t8 zgjedhur pér ebonomink mse pér periudhén 1995 - 19948,

Wil 1008 | 196 | 1997 | 1508
P | Brendshiom Brato (medryshimi] 41 | -35 | o8 | 4.8
Mo ¢ papunisisd ) | BE 90 | i1.3 | 133 |
Inflacioes (nisstaris vicsare i ) B6% | 37 | 13% | 25%
Yiekd-i mematar 08 pecudhi afsishlurier (3M) bono thesad | 16804 | B&1 | 234 | na. |
Borshi b valurd 1 b {né mibands usd) | 1205 | 125 | 1308 | 149 |
Bilanes ereggtar (in Eelinni wsd) | 204 | 268 [ 198 | 133
B i keenhimit {mesadarja e perindhes) 456 | 512 [ 578 | &M

Burmi lesesnstiond Fiance] Sulsecs

Me gjithé masat e ndérmarra nga Qeveria Ruse pér té kontrolluar
krizén, pérfshi pérpjekjet pér té zévendésuar instrumentet e borxhit
né rubla me borxh né monedhé té huaj, fiksimi i monedhés u braktis
né 17 gusht 1998.* Kjo krizé shkaktoi luhatje né tregjet financiare
botérore (Committee on the Global Financial System (1999)
dhe Kharas, Pinto, dhe Ulatov (2001)), sepse lidhjet financiare
ndérkombétare me Rusiné para fillimit té krizés ishin té forta. Né
kohén e shpérthimit té krizés, totali i investimeve té jorezidentéve
né eckonominé ruse né formé borxhi dhe kapitali, arrinte 200-250
miliardé usd.” Shumé banka t€é huaja mbetén né gracké, sepse
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ato kishin investuar borxhin publik (mbanin rreth 30 pér gind té
borxhit total rus), por edhe u kishin dhéné hua bankave tregtare ruse
népérmjet marréveshjeve té riblerjes, duke marré si kolateral bonot e
thesarit t€ Qeverisé Ruse. Ky faktor ishte vecanérisht i réndésishém
pér bankat gjermane (Van Rijckeghem dhe Weder (2001, 2003)).

Kriza ruse ndikoi né rritjen e shqetésimeve pér sa i pérket rrezikut
té kreditit. Likuidimi dhe mbyllja e pozicioneve t€ marra né tregun rus
nga investuesit ndérkombétaré u bé shumé e véshtiré, pasi Qeveria
Ruse vendosi moratoriumin 90 ditor mbi shlyerjen e kredive té marra
nga jorezidentét. Braktisja e kursit fiks t€ kémbimit té rublés dhe
mospagimi i borxhit ¢oi né sjellje mé t€ kujdesshme té investuesve té
huaj, si pasojé e rritjes sé rrezikut dhe e uljes sé likuiditetit (Greenspan
(1999), Bank of England (2002), Dungey, Fry, Gonzalez-Hermosillo
dhe Martin (2003)). Pér pasojé, shumé banka mbyllén pozicionet
e tyre né tregjet ¢ kapitalit jashté Rusisé vecanérisht né Evropén
Lindore, ku pérfshihen dhe vendet e Ballkanit.

Sidoqofté, ndryshe nga kriza té méparshme financiare té cilat kané
pasur ndikim né vendet né zhvillim, si kriza financiare meksikane dhe
aziatike, kriza ruse nuk ishte vetém njé krizé rajonale e pérfshiré brenda
Evropés Lindore por u shpérnda si né ekonomité e zhvilluara ashtu
dhe né ato né zhvillim (shih Dungey, Fry, Gonzalez-Hermosillo dhe
Martin (2002, 2003)). Pérhapja e pasigurisé, si rrjedhim i mosshlyerjes
s€ borxhit rus, duket qarté nga luhatjet né tregjet valutore t€ vendeve
né studim si¢ mund t€ shihet nga grafiku 1.

b. Kriza turke

Turqia kaloi disa kriza gjaté viteve 90 dhe né fillim t€ vitit 2000.
Gjaté késaj periudhe Turqia kishte nivele t€ larta inflacioni dhe
si rrjedhim, rritje negative t€ PBB-sé reale (shih tabelén 2). Rritja
ekonomike né mesin e viteve '90 varej nga shpenzimet qeveritare
dhe ishte finacuar nga deficiti i madh publik (shih grafikun 2). Né
fund té vitit 1999, kur deficiti publik kishte arritur 23 pér gind té
PBB-sé, borxhi afatshkurtér ishte mé i madh se rezervat dhe deficiti
i llogarisé korente kishte arritur 5 pér gind t€ PBB-sé, pjesérisht pér
shkak t€ mbivlerésimit t€ monedhés.
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Gerafik 1: Miveler dhe kakiemi (ng foren# logasinmike] nga kussi i knbiemiy i leloar
ﬂq@m;hﬁ:hﬂbmhmﬂhinmu.mmﬁﬂ %
nega jznari 1998 deri nE shtatarin e 2001
(kriza ruse ésheié shénuar me hije jeshile dhe knza turke me hije g},
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Tabele 2 - T makrockonemskE 6 Turgisé pér perhudhin 1595102

[ 1995 | 1096 | 1997 | 1998 | 199% | 00 | 0] | 3002
Inflacinai BURG | B6% | B5% | 65% | 55% | 54% | 45% | 2%
Pagunism 66| S5B| 69| 62| 73] 66| 84| 103
Rritj & FHE 00% | 5% | B1% | AB% | G1% | 435 | G55 | 300

Barimi Intermational Finanoal Sadstcs,

Grafik 2 = Deficiri i Qeverisé Turke dhe shpenzimet
pér perivdhén 19952002 né riliong lirs.
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1 Ennsumi qeverinr

-FEEEEEiiE

st L

- [ |
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Pér shkak té grumbullimit t€ deficitit té llogarisé korente deri né
vitin 2000 dhe rritjes sé deficitit publik (vendas dhe i huaj), Turgia u
godit nga njé krizé likuiditeti né néntor t€ vitit 2000. Pavarésisht nga
intervali i shkurtér kohor, kriza pati ndikime afatgjata né sistemin
financiar, si pasojé e uljes sé rezervave té€ bankés gendrore. Né dhjetor
2000, FMN ndérhyri duke i dhéné Turqisé njé hua emergjente, e cila
ishte njé masé e pérkohshme qé vetém shtyu krizén por nuk mundi
ta ndalé até. Né 22 shkurt 2001, Turqgia u detyrua té braktisé kursin
fiks t&€ kémbimit.

c. Regjimi i kursit té kémbimit

Pér t€ plotésuar kuadrin e informacionit té nevojshém pér té
vlerésuar pérhapjen e krizave ruse dhe turke né vendet e Ballkanit,
kjo pjesé shkurtimisht paraqet regjimet e kursit t&€ kémbimit t&
Shqipérisé, té Bullgarisé dhe té Kroacisé né ményré qé rezultatet
empirike té interpretohen mé miré. Kéto vende ndjekin regjime té
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ndryshme t€ kursit t€ kémbimit. Banka e Shqipérisé vepron nén njé
regjiim t€ liré t€ kursit té kémbimit, “jo té pastér’™
ndérhytije sporadike té€ bankés gqendrore né tregun valutor. Ményrat dhe
shpeshtésia e ndérhyrjes jané té ndryshueshme, por banka kryesisht
ndérhyn né periudha té€ mbi-ofertés pér shkak té ardhjeve té emigrantéve
qé punojné né Evropé, kryesisht né prill, korrik/gusht dhe dhjetor.

, 1 cili nénkupton

Qé nga themelimi i saj né vitin 1994, Kroacia ka vepruar nén njé
regjim kursi té liré kémbimi, ku né shumicén e kohés kursi i kémbimit
pér ¢cdo monedhé té huaj pasqyron ckuilibrin kérkesé — oferté. Né
raste t€ vecanta, banka gendrore ndérhyn né tregun valutor pér
té ndaluar pérhapjen e luhatjeve té€ médha si vlerésuese ashtu dhe
zhvlerésuese. Banka gendrore nuk ka pércaktuar kufij pér luhatjen
e kursit té€ kémbimit, por deri tani kuna éshté luhatur brenda kufirit
+/- 6 pér qind ndaj markés/euros.

Bullgaria ndryshon nga té dyja vendet e mésipérme. Q€ nga
hiperinflacioni i vitit 1996 — 1997, me ané té njé marréveshjeje Eshté
vendosur njé bord monedhash (currency board), ku levi éshté i
fiksuar ndaj njé shporte monedhash.

3. MODELI

Kjo pjesé paraqet modelin e “ngjitjes” financiare né tregjet
valutore duke pérdorur sistemin e faktorit té€ pérbashkét té fshehur
(shih King, Sentana dhe Wadhwani (1994), Diebold dhe Nerlove
(1989), Ng, Engle dhe Rothschild (1992) dhe Mahieu dhe Schotman
(1994)). Kjo metodé &éshté paraqitur fillimisht nga Dungey dhe
Martin (2004) dhe éshté zhvilluar né ményré t€ vecanté pér tregjet
valutore né Dungey, Fry dhe Martin (2004). Modeli i “ngjitjes” synon
té pérfshijé si vartésité midis tregjeve financiare té Shqipérisé (A),
Bullgarisé (B), Kroacisé (C), Gjermanisé (G), Rusisé (R) dhe Turgisé
(T), ashtu edhe ndikimin e ndonjé “ngjitjeje”, e cila transmetohet nga
secili prej vendeve né model gjaté periudhés sé krizés. Njé model
faktorial g€ pérdoret shpesh né literaturén financiare, ku kthimi nga
investimi éshté funksion i rrezikut sistematik dhe idiosinkratik, éshté
shfrytézuar pér t€ modeluar lidhjet midis vendeve t€ sipérmendura
(Solnik (1974) dhe Campbell, Lo dhe MacKinley (1997)).
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a. Lidhjet para periudhés sé krizés

Shénojmé S, pérqgindjen e kthimit nga kursi i kémbimit pér
monedhén e  (§,) né kohén 7 e cila llogaritet si diferenca ditore e
logaritmit natyror t€ kursit t€ kémbimit, qé shprehet:

5, = 100 =< (Inf 5, ) — In(S,,_, ). (1)

Kthimet nga kursi i kémbimit ¢mesatatizohen dhe shénohen Z
ku

z, =48,~5§, (2]

dhe Si éshté mesatarja e kthimit nga kursi i kémbimit pér secilén
monedhé.

Modeli i “ngjitjes” mund té€ ndértohet duke filluar nga njé periudhé
né té cilén nuk ka krizé financiare, pérgjithésisht periudha para
krizés. Seria e té dhénava Z, mund t¢ ndahet n€ dy grupe: vrojtimet
¢ periudhés para krizés x, , q¢ pérmban /7 vrojtime dhe vrojtimet e
periudhés sé krizés y,, , q¢ pérmban 72 vrojtime.

Kthimet pér secilén monedhé né periudhén para krizés mund té
paragiten si mé poshté,

x, =AW +8,FV +yC, i=4BCGRT, (3

ku secili kthim éshté funksion linear i tre faktoréve té pavarur.
Faktori i paré éshté faktor botéror () i cili ndikon né kthim me
koeficient 4 . Faktori i dyté éshté faktor fiks (1) me ngarkesé 6, .
Faktori fiks éshté pérfshiré né model pér té kapur ndikimet qé¢ mund
té rrjedhin nga pérdorimi i kursit t€ kémbimit kundrejt dollarit
amerikan dhe dhe jo kurset e secilit vend ndaj njéri-tjetrit. Kéta dy
faktoré sé bashku pérfshijné vartésité midis kétyre gjashté tregjeve
valutore dhe paraqgesin rrezikun sistematik. Faktori 1 treté pér secilin
vend éshté faktor specifik i vendit (C, ) me ngarkesé 1. Ky faktor
pérfshin informacion, i cili 1 pérket vetém njé vendi dhe pérfagéson
rrezikun idiosinkratik t€ pérmendur mé lart.
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b. Lidhjet né periudhén e krizés

“Ngjitja” pércaktohet si pérhapja e paparashikuar e tronditjeve né
tregjet financiare mbi lidhjet normale té cilat ekzistojné gjaté kohéve
té geta. Pér t&€ modeluar lidhjen gjaté periudhés sé krizés, modeli i
ekuacionit (3) mund té shtohet duke lejuar qé goditje nga njé vend,
qé éshté burimi i krizés, té transmetohen né vendet e tjera né model.
Njé shembull i thjeshté éshté paraqitja e efektit té krizés ruse, nga
Rusia né Shqipéri. Kthimi nga kursi i kémbimit né periudhé krize
éshté shénuar si y . Ky kthim pér Rusiné gjaté periudhés s¢ krizés
ndjek t€ njéjtin préces me ekuacionin (3), t€ cilit i shtohet njé faktor
shképutjeje strukturore i shénuar me g,, q¢ mbulon efektin e krizés.
Kjo paragqitet:

¥as & 'r'l"}rw: +Bu;'r.- + E.v'ﬁ'.:rr-'-.h- (4)

“Ngjitja” nga Rusia né Shqipéri éshté modeluar duke lejuar qé
tronditja specifike né Rusi té€ ndikojé né kthimin nga kursi i kémbimit
né Shqipéri gjaté periudhés sé krizés. Kthimi né Shqipéri mund té
shprehet si

Yar = ‘i".dﬂlr- +Eupr- +T,1E.n + E.-:C.'-:.-' (3]

Kthimet né Shqipéri jané ende funksion i faktoréve botéroré dhe
vendas, por tani, faktori specifik pér Rusiné (C ) i transmetohet
Shqipérisé me ngarkesén 4 .

Modeli i “ngjitjes” mund té pérgjithésohet pér té gjitha vendet
i dhe té zgjerohet duke lejuar ekzistencén e lidhjeve “té€ ngjitjes”
ndérmjet t€ gjitha vendeve. Késhtu, secili nga vendet e rajonit
kthehet né burim krize pér vendet e tjera dhe ekuacioni i mésipérm
transformohet né:

V=W, 40, F +y,C, +38,,C,, i=4BCGT.R Yiej (6

Sé fundi, té gjithé faktorét jané iid (t€ shpérndaré né ményré
identike té pavarur) me mesatare zero dhe shpérndarje njési.
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c. Zbérthimi i shpérndarjes (variancés)

Njé pérparési e supozimit se faktorét jané t&é pavarur &shté se
réndésia relative e secilit faktor né ekuacionet (3) dhe (6) mund té
pércaktohet mjaft thjesht, duke llogaritur zbérthimin e shpérndarjes.

Duke pérdor shembullin e mésipérm, shprehja pér shpérndarjen né
periudhén para krize mund té shkruhet si

2 1 2
var(xu}=l, +H|:| +Ts' [.?]
Shpérndarja e kthimit nga kursi i kémbimit para krizés mund té

zbérthehet si funksion i elementeve pérbérése, ku kontributi i faktorit
botéror si pjesé e totalit té€ shpérndarjes mund té shprehet si

(=)
var(x, )

Kontributi i faktorit fiks mund té shprehet si

()
var(x, ) ' (9

dhe kontributi i faktorit specifik t€ vendit mund té shprehet si

v
var(x;, ) (10)

Njé zbérthim i ngjashém éshté llogaritur pér periudhén e krizés
nga (6), ku pér té gjitha vendet pérve¢ Rusisé, varianca totale éshté
shprehur si

"ﬂTﬂFJ..} = '.'l'n'-z +E|5|1 'I":I'IJ1 + E:I'ﬁf_r Wi I [.]1]

ndérsa pér Rusiné varianca totale éshté

var(yy, )= ?"i ""Huz""{ﬂ' .ETR:F"'EE:,.: j=4,8,C,G,T. (12
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Duke ndjekur formulat e mésipérme, kontributi i “ngjitjes” né
variancén totale né periudhén e krizés éshté

2.8,

) Wiz j (13)

Analiza e ngjarjeve té krizés né seksionin 5 do té kryhet né kuadrin
e zbérthimit té€ shpérndarjes, pér té pércaktuar réndésiné relative “té
ngjitjes”, krahasuar me faktorét e tjeré botéroré dhe vendas.

d. Metodologjia e vlerésimit

Modeli né ekuacionet (3) dhe (6) éshté vlerésuar me ané té
metodés sé momenteve té pérgjithshme (GMM) (shih Hamilton
(1994), Kapitulli 14, dhe Hansen (1982)).” Grupi e parametrave té
panjohur né (3) dhe (6) té shénuara me 0 vlerésohen duke barazuar
numrin e momenteve té€ grupit t€ t€ dhénave me momentet teorike
té pérftuara nga modeli. Pér té vlerésuar modelin, momentet jané
llogaritur pér secilén periudhé para krize dhe gjaté krizés. Matrica
varianc€ — kovariancé e periudhés para krizés éshté pérdorur pér té
vlerésuar faktorin botéror, fiks dhe specifik vendas, ndérsa matrica
variancé — kovariancé e periudhés sé krizés éshté pérdorur pér té

vlerésuar parametrat e “ngjitjes” . Kjo do té thoté se né rast se kemi

6x7

6 tregje kapitali, vetém = 21 parametra mund té vlerésohen

pér secilén periudhé para krize dhe krize. Matrica Newey-West
e ponderimit optimal éshté pérdorur pér té shmangur efektet e
mundshme té autokorrelacionit.

e. Modeli i krizés ruse

Si¢ e thamé dhe mé lart, vetém 21 parametra mund té vlerésohen
né periudhén para krizés dhe gjaté krizés. Si rrjedhim, pér té
identifikuar modelin, duhen vendosur disa kufizime né vlerésimin e
lidhjeve “té ngjitjes”, duke pasur parasysh se numri total i mundshém
i kombinimeve t€ lidhjeve “t€ ngjitjeve” éshté 30. Modeli i periudhés
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para krizés, i dhéné né ekuacionin (3), ka né total 13 parametra pér
t'u vlerésuar duke pérdorur momentin e periudhés para krizés. Si
rrjedhim, ekzistojné 8 kufizime t€ mbiidentifikuara né modelin e
parakrizés.

Zgjedhja e kufizimeve pér té identifikuar modelin né periudhén e
krizés bazohet né supozimin e lidhjeve midis ekonomive t&€ médha
dhe atyre té voglave si edhe né marrédhéniet e bazuara né lidhjet
tregtare rajonale. Supozimi 1 paré kryesor éshté se “ngjitja” nga Rusia
éshté burimi i transmetimit té krizés né té gjitha tregjet valutore gjaté
periudhés sé krizés. S€ dyti, Gjermania éshté njé nga ekonomité
mé t€ médha né Evropé dhe ka ekspozim té larté né tregjet ruse
dhe té Evropés Lindore. Duke gené gendra e pérbashkét financiare
pér té gjitha kéto vende, Gjermania mund t€ kthehet gjithashtu,
né njé kanal té réndésishém pér pérhapjen e krizés (Kaminsky
dhe Reinhart (2003)). Sé treti, Turqia si njé nga partnerét tregtaré
historiké, transmeton “ngjitje” né Shqipéri, Bullgari dhe Kroaci por
nuk merr “ngjitje” nga kéto vende. Sé fundi, lidhjet pér shkak “té
ngjitjeve” midis Shqipérisé, Bullgarisé dhe Kroacisé ekzistojné prej
ndérlidhjeve népérmjet marrédhénieve tregtare dhe niveleve té njéjta
té zhvillimit.

Duke pasur parasysh supozimet e mésipérme, ekuacionet pér
secilin treg valutor jané specifikuar mé poshté. Sidoqofté, pér
lehtési reference, tabela 3 pérmbledh drejtimin né té cilin “ngjitja”
supozohet té transmetohet. Pér Shqipériné, Bullgariné dhe Kroaciné
modeli i “ngjitjes” €shté specifikuar si

Y= AW, +8F, +7,C, + 36, C,,, i=4,B,C, j=4,8,C,GR,T Wiz}, (14

ndérsa pér Gjermaniné, Rusiné dhe Turqiné,

V= 40V, 44,0, 438, € i=GRT, j=G,RT Vie j. (15

Shképutja strukturore pércaktuar né (6) nuk éshté pérfshiré né
specifikimin pér Rusiné. Vlerésimi i ndarjes sé strukturés pér faktorin
specifik rus rezultoi té jeté shpérthyes. Né vend té saj, faktori specifik
i vendit éshté mbajtur konstant.
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Tabel? % Fesmsblnda ¢ ldhjeve per shiak “12 spjitjes™ of peucdbin ¢ kecds fuse.

g ) _ Contagen o _
ey Shgpista | Molgien | Keancs | Gjesmesds Buils | Tomb
fovapl | po| po | je fe | fe
badlparia po | fofapl | po | je jo | ji
Komecs po| pa|  jojupl | jo jo | jo
Liprmant po ) po po | joap pe | pe
Husti po | pa po | po | oy | po
Turcga po pol po | jo o | pefepd

f. Modeli i krizés turke

Pérfshirja e Gjermanisé né krizén turke éshté problematike pér
shkak té€ problemeve té multikolinearitetit ndérmjet dy kurseve té
kémbimit, meqenése né periudhén para krizés Turgia vepronte nén
njé regjim fiks ndaj njé shporte té pérbéré nga dollaré dhe euro (marka
pérpara hedhjes né treg té euros). Ky fakt nuk shkaktoi probleme
né vlerésimin e modelit té krizés ruse, ngaqé marka gjermane dhe
euro né vitin 1998 kané qené dy monedha té ndryshme. Si rrjedhim,
modeli do té vlerésohet duke pérdorur vetém Shqipériné, Bullgaring,
Kroaciné, Rusiné dhe Turginé.

Tabela 4 pérmbledh drejtimet “e ngjitjes” t€ supozuara pér t'u
transmetuar né tregjet né shqyrtim. Ekuacioni pér periudhén e krizés
turke pér Shqipériné, Bullgariné dhe Kroaciné éshté specifikuar si

¥.,= oW +0.F +}rllf.'“+E:'-|'3u£'“,, i=A4 B,C, j=4A,.B,C.R,T ¥i=z}, (18]

Rusia éshté pérfshiré si ndryshore kontrolli, pér té mbuluar
ngjarjet né Evropén Lindore gjaté késaj periudhe dhe éshté marrése
“e ngjitjes” por jo transmetuese e saj. Késhtu qé, ekuacioni pér
Rusiné gjaté periudhés sé krizés éshté i njéjté me até té€ periudhés sé
parakrizés. Domethéné:

Mo = :""sz +08,¥ ""THC.E.J ""ﬁ.?.rcr

i

(17,

"
Specifikimi pér Turqginé pérfshin shképutjen strukturore né
faktorin specifik té vendit por, dhe supozohet qé asnjé nga vendet ¢

tjera nuk ndikon Turginé:
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Yry = 7\‘TVVt +60Vt +GTYTCT,t- (18)

Tabele 4- Pérmbledbge e lidhjere pér shikak "5 ngjitjes” né periudhién e krizés urke

Mgjira S __ Nggtia af :
| Shagiptria josfapl o] pe i &
| Ballgasia po joufapl po i o
Krascia pe P jofapl o &
Rusia e jo e jolapl o
Torga po o] po pa joapl

4. TE DHENAT

Té dhénat e pérdorura, jané kurset e kémbimit valutor té
Shqipérisé, Bullgarisé, Kroacisé, Turqis€é, Rusisé dhe Gjermanisé
kundrejt dollarit amerikan.® Vrojtimet qé mungojné pér shkak té
fundjavéve dhe t€ pushimeve nuk jané pérfshiré.’

a. Kriza ruse

Periudha pér vlerésimin e modelit faktorial pér krizén ruse éshté
pércaktuar nga 30 janari 1998 deri né 14 tetor 1998. Periudha para
krizés shtrihet nga 30 janari deri né 13 gusht 1998 me njé total
prej 127 vrojtimesh. Kjo periudhé éshté zgjedhur pér t€ shmangur
ndikimet e rénies sé skemave piramidale né Shqipéri té vitit 1997
dhe pérfundon pérpara mosshlyerjes sé borxhit publik té Rusisé.
Periudha e krizés zgjat nga 14 gushti deri né 14 tetor 1998 me njé
total prej 38 vrojtimesh. Pérfundimi i krizés éshté zgjedhur pér té
shmangur déshtimin e LTCM né SHBA. Pérfshirja e periudhés sé

Tubelt § — T2 dhinar stadsiibcoe pér kihime (logarierde) pi pesindbin para dhe o beists,
Pestnelia. Bisdbane | Mshshrroesd | Bliossomi | Dew

[Vend
_ .. |Pm BT oIzl 0o |
| Sheppiin  (prrs 000G | DT ouboGh | 000
: 00003 | 0008 YR 00118
|w" o SR [ifia] L] LT [T
. P T T T T T
(oo ETTE] ] (] OOES | 0aaTT
Giecmania T2 E THH [FES 00135 O.A04R
e UNER | -00HE Bai1a O021E| o000
- Fam [ T R OONE | 00Nz
| Friza e | ] 1.253R DTS D
i 00016 | 002 IS 00003 | 0T
| e S | 0000 D.0128 00090 | 00M3
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falimentimit t¢ LTCM do té véshtirésonte ndarjen e ndikimit té
krizés ruse nga ai i LTCM né Shqipéri, Bullgari dhe Kroaci, sepse
periudha e falimentimit t&€ LTCM éshté pérjashtuar.

Gjaté periudhés sé krizés mesataret ¢ kthimeve nga kursii kémbimit
ulen konsiderueshém pér té gjitha monedhat dhe ndryshimi midis
minimumit dhe maksimumit té kthimeve rritet ndjeshém. Pér mé
tepér, luhatshméria e kthimeve pothuajse dyfishohet pér shumé kurse
kémbimi (shih tabelén 5). Krahasimi i matricés sé korrelacionit né
periudhat para dhe t€ krizés né tabelén 6, pasqyron njé ndryshim té
réndésishém né korrelacion midis té gjitha vendeve. Pér mé tepér, ka
njé rritje né korrelacionin e té gjitha vendeve me Rusiné dhe Turqiné.
Kjo 1€ té kuptohet se tregjet né shqyrtim mund té jené ndikuar nga
kriza dhe se marrédhéniet midis tyre kané ndryshuar gjaté krizés.

Tabelé & — Marrics ¢ kornehicionsse pir periudhen para dhe 1# oizés [me 1 2ee) rose

Fara/Krizs | Shgiplria | Bullaris | Kecach | Crjesmanis | Busy | Tengia
Shagipeirin 03 [iTix] o | K 0
Rullaria .11 i) 0z 03 [{EC]
Kroaely 003 .54 D43 033 T2
| Grjermania -0:H .34 .51 {25 (k%]
Rursia. L -4 -L1E -2 Q.05
Turgia | 15 .51 nze 05| -4

b. Kriza turke

Periudha e krizés turke shtrihet nga 3 janar 2000 deri né 10 shtator
2001. Periudha para krizés arrin deri né 21 shkurt 2001, ditén para
se Turqia té braktiste regjimin e kursit t€ kémbimit fiks. Periudha e
krizés éshté pércaktuar nga 22 shkurti deri né 10 shtator 2001, pér

Talel2 T— Srassiikat iz krhimet (Iogarieniks) pée peracdhén pass dhe jand keess ke

[Vemdi  [Perbodha | Mesararjs] Medisns| Malsisvomd| Minisvomd|  Dew Sod
. Pem 00002 0.0004 00117 D208 0.0038
|Shalper 00000, 0.0006 000BZ|  O0GRZ|  0.0051
Para 0004, 0.0010 00181 00336 00073

|Pleen g 00000, 00008 00168 00228 0.006H
Krongel P O (KR [ T T
| [Krkea A0 000 10151 L5 {LAHrT4
_ Pura OO00E (L0000 0255 00070] 00027
| [Eriza 0000Z  0.0000 00038 00035 0.0010
ocd Fara 00008, 00010 00145 00112] 00080
[**™  [Krim noosn. 00011 03569 O0TED|  0.0805
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té shmangur pérfshirjen e ndikimeve té mundshme nga ¢rregullimet
e tregjeve financiare pér shkak té€ sulmeve terorriste mbi Qendrén
Tregtare Botérore.

Devijimi standard né krizén turke nuk ndryshon shumé né
periudhén para krizés dhe gjaté krizés pér té gjitha monedhat,
pérveg lirés turke. Kjo mund t€ merret si prové se kriza turke nuk
éshté sistematike si kriza ruse. Matrica e korrelacionit né tabelén 8 e
pérforcon kété hipotezé, sepse vérehet njé ndryshim shumé i vogél
né korrelacionet midis tregjeve gjaté periudhés sé para dhe gjaté
krizés turke, pérveg lidhjes midis Turqisé dhe Kroacisé.

Tulselé B - Matrica & kerrelsclonin pée periudbin para dhe £ ke (me 08 sem) uske,

ShoipEd Elulgmaris Flroci Rausi Tusg
Shugpdn - M {12 12 1,11
| Bulparia 111 L [0k - 005
Kroad 0T - (0 - D18 008
Rl i T 6| T
Tiergl L nisé 065 - DM

5. REZULTATET EMPIRIKE

Tabelat 9 dhe 10 paraqesin zbérthimin e luhatshmérisé sé€ kursit té
kémbimit t&€ monedhave té vendeve né model ndaj dollarit amerikan,
pér krizén ruse dhe turke pérkatésisht. Né€ secilén tabel€, panelii paré
paraqet zbérthimin pér periudhén para krizés ndérsa paneli i dyté jep
zbérthimin pér periudhén e krizés."

a. Zbérthimi i parakrizés

Né secilén periudhé para krize, faktori specifik i vendit éshté
faktori mé i réndésishém pér Shqipériné. Gjaté periudhés para krizés
ruse 99.87 pér gind e luhatshmérisé sé lekut shkaktohet nga faktoré
specifiké té vendit (paneli 1, tabela 9) krahasuar me 90.99 pér gind pér
periudhén para krizés turke (paneli 1, tabela 10). Ky rezultat éshté né
kontrast me rezultatet pér Bullgariné dhe Kroaciné zbérthimet e té
cilave jané shumé té ngjashme para krizés ruse, ku 77 pér qind dhe 70
pér qind e luhatshmérisé né tregjet valutore shpjegohet nga faktorét
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botéroré dhe pjesa tjetér nga tronditje idiosinkratike. Ngjashmeéria e
Shqipérisé me Bullgariné dhe Kroaciné duket gjaté periudhés para
krizés turke, sepse né kété periudhé, Bullgaria dhe Kroacia ndikohen
kryesisht nga faktorét specifiké té vendit (90.10 dhe 95.72 pér gind
pérkatésisht). Ky ndryshim i theksuar né rezultatet pér Bullgariné dhe
Kroaciné krahasuar me periudhén e parakrizés ruse, mund té shpjegohet
nga fakti se Gjermania nuk éshté pérfshiré né modelin e krizés turke
pér shkak t€ ¢éshtjes sé multikolinearitetit t€ diskutuar mé paré.

Gjermania dhe Turqia jané té ngjashme para krizés ruse me rreth
60 pér qind té luhatshmérisé s€ kursit té€ kémbimit, t€ shkaktuar nga
faktorét specifiké té vendit. Turgia nga ana tjetér, shtyhet nga faktorét
botéroré para periudhés sé saj té krizés, q¢ mund té vijé si rrjedhim i
administrimit t€ suksesshém té regjimit té kursit fiks (kundrejt euros
dhe usd-s€) né fund té vitit 2000. Pérpara té dyja krizave, Rusia
drejtohet kryesisht nga faktorét specifiké té vendit (99 dhe 94.59 pér
qind). Faktori fiks éshté 1 paréndésishém pér vlerésimin e krizés ruse,
por ka ndikim né vlerésimin e krizés turke. Sérisht, kjo mund t€ jeté
pasojé e pérjashtimit t€ Gjermanisé nga ky model. Faktori fiks mund
té pérfshijé disa nga ndikimet qé Gjermania mund té keté pasur né
vendet e shqyrtuara.

b. Zbérthimi i krizés

Kriza ruse €shté sistematike dhe shpérndahet né t€ gjitha vendet,
me pérjashtim té Shqipérisé (tabela 9). Edhe Gjermania ndikohet
ndjeshém dhe 33.57 pér qind e luhatshmérisé sé tregut valutor pér
markén shkaktohet nga “ngjitja” nga Rusia. Vérehet se “ngjitja” nga
Rusia qé kalon né vendet e Ballkanit (me pérjashtim té Shqipéris€)
éshté e réndésishme, dhe shkakton ndryshime té médha né tregjet
valutore té kétyre vendeve. Krahasuar me té gjitha vendet né model,
Kroacia ndikohet mé tepér nga Rusia né pérqindje. Testet ¢ Wald pér
efekt té pérgjithshém “té ngjitjes” paraqgitur né tabelén A4 té shtojcés
2, tregojné se “ngjitja” Eshté statistikisht e réndésishme gjaté krizés
ruse nga Rusia dhe nga vende té€ tjera.

Vende té tjera, si Gjermania, Turqgia dhe Bullgaria, u kthyen né
burim “ngjitjeje” gjaté krizés ruse si rezultat i ndérveprimit té tregjeve.

Gjermania né vecanti, kthehet né burim “ngjitjeje” pér Bullgariné
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(28 pér qind), Turqiné (19 pér qind) dhe Shqipériné (12.9 pér gind).
NE fakt, ndikimi kryesor i krizés ruse pér Shqipériné kalon népérmijet
Gjermanisé dhe mé pak népérmjet Turqis€, ndérsa vérehet shumé
pak ndikim direkt nga Rusia ose nga vendet e tjera té rajonit.

Ngjashmérité midis Bullgarisé dhe Kroacisé né periudhén e
parakrizés mbarten né periudhén e krizés ruse. “Ngjitja” shkakton
njé luhatshméri t€ ngjashme né tregjet valutore pér levin dhe kunén,
megjithé ndryshimet e pakta té burimit t€ krizés. Luhatshméria e
shkaktuar nga kriza ruse né Bullgari éshté 63.64 pér qind e totalit t&
luhatshmérisé, krahasuar me 65.89 pér qind pér Kroaciné. Gjithashtu,
vérehet njé ndérveprim 1 theksuar midis kétyre dy tregjeve né
periudhén e krizés ruse, vecanérisht nga Bullgaria dhe Kroacia. Né
pérgjithési, “ngjitja” nuk éshté individualisht e réndésishme né krizén
turke, pérvec né rastin e ndikimit t€ Turqisé né Shqipéri dhe Kroaci.
Nga tabela 10 vérejmé se megjithése kéto lidhje jané té réndésishme,
ato kontribuojné mé pak se 2.5 pér qind e totalit té€ luhatshmérisé
té kthimeve. Testet e “ngjitjes” totale né tabelén A4 tregojné se
“ngjitja” nga Turqia né katér vendet e tjera éshté e réndésishme dhe
“ngjitja” né Shqipéri dhe Bullgari nga Kroacia éshté gjithashtu, e
réndésishme.

Ngjashmérité midis Bullgarisé dhe Kroacisé nuk jané té dukshme
gjaté periudhés sé krizés turke (tabela 10). Kroacia vazhdon té jeté
vendi kryesor ku “ngjitja” shkakton luhatjete mé té médha, 23.35 pér
qind e totalit t€ luhatshmérisé. Cuditérisht, “ngjitja” nga Bullgaria
€éshté burimi mé i madh “i ngjitjes” pér Kroacing, rreth 13.95 pér qind
e luhatshmérisé. Gjaté krizés turke ka mé shumé “ngjitje” ndérmijet
tregjeve t€ ndryshme té€ vendeve t€ Ballkanit sesa né krizén ruse.

Njé nga rrjedhojat kryesore té kétyre rezultateve pér Shqipériné
né krahasim me partnerét e saj rajonalé, éshté se drejtimi nga
faktoré specifiké té vendit e imunizon até nga goditje t€ jashtme
dhe nga kriza “ngjitése”. Kjo mund té tregojé se “ngjitja” ka ndikim
té vogél pér Shqipéring, pér shkak té natyrés specifike té vendit,
pavarésisht nga regjimi i kursit t€ kémbimit. Regjimi i kursit fiks
né Bullgari dhe i kursit té€ administruar brenda kufirit 6 pér gind
té Kroacisé nuk izolon asnjé nga kéto vende nga “ngjitja” gjaté
periudhés krizés.
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Dy hipoteza mund té shpjegojné pse Shqipéria nuk ndikohet nga
“ngjitja” né krahasim me partnerét e saj, Bullgariné dhe Kroaciné.
Hipoteza e paré éshté se politika monetare dhe ndérhyrjet né tregun
valutor né Shqipéri né kété periudhé kané shmangur efektet e krizés.
Kjo hipotezé mund té jeté e vérteté, vecanérisht gjaté krizés ruse, e
cila shkaktoi luhatje né ekonomi si Gjermania dhe SHBA, qé duhet
té jené shumé mé t€ afta se Shqipéria té€ shmangin kriza té tilla.
Hipoteza e dyté éshté se tregjet financiare shqiptare jané relativisht
pak té zhvilluara né krahasim me ato té Bullgarisé dhe Kroacisé
dhe nuk jané pjesé e konsiderueshme e portofoleve té investuesve
ndérkombétaré, dhe késhtu shmangén panikun e shitjes sé monedhés
s€ tyre kombétare.

Ky nivel i zhvillimit t€ tregjeve financiare shqiptare mund té keté
vepruar si njé lloj kontrolli natyral i kapitalit. Rasti 1 Shqipérisé mund
té krahasohet me até té Kamboxhias, té Laosit si edhe té Kilit, té
cilét megjithése jané gjeografikisht respektivisht prané Tailandés
dhe Meksikés, nuk u pérfshiné gjaté trazirave té tregut financiar
té krizave aziatike (Okonjo-Iweala et al (1999)) dhe meksikane
(Edwards (1998)). Njohja e ndikimeve té krizave t€ jashtme né
tregjet bullgare dhe kroate pérbén informacion té réndésishém pér sa
i pérket efekteve t€¢ mundshme té goditjeve té ardhshme né Shqipéri
nga vende t€ tjera, ndérkohé qé tregjet zhvillohen.

‘Tabels 5 Fhirtkimi § lohaishmensd ok barsit 1 kénshied gard keizis ruse

Pakuoe [ Shqipér | Bullpari | Kroad | Giermsni | Fussi | Tiateyl
Peinaclba pracs kelsis
Bot GI3 [ TraZ|  6AT9|  WEs 007 3617
| Vendi WLHT Z288| 02| 6147 w03 f3.83
| Fiks LK) 000 oo L0 K] {010
Thmli 100,00 | 10000 10000 | 000D 100,00 10000
| Periudhz ¢ krizés
Bom .10 TR T6.57 55 007 24,32
WVendi B1A6 FER 11.50 J0E R.60 4201
Tiiks [ LK .0 L0 [ .00
Mgdinle ng
Shoipéén - (i LM
Bullgmd (L) - T13
| Kreac i 376 | -1
| Gjermani 1290 AN | G 5 1.33 100
| Rusi .34 2993 4479 3357 - 1377
Turgi 443 154 333
Tomli 00000 | fooo0 | looud | 100 100.00 100,00
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Tabeld 10: Zhdrrhime i lubacshmdrist sk koesit 1 kEmbima gisid krizds e,

Pem:ld.lupn lerizks .
Bogea 80 1.76 1.3 0 94T
Yergli SR07 Q8,10 05 T2 QL 50 0.0
Fiks 1.12 .14 1 L) | .51
Trasli 1000 BT 10000 10000 100,00

Perhwdha & bizads

Bora {7 1.63 (.54 (L (.51
Wesdl .58 1,05 TLED 95,14 440
Flks 145 i3 b ] | 515 (LK
Ehgphi - .47 B3 |
Ballgan .53 - 1395 |
Koromdd 422 6.33 -
Tharcp 248 .49 1.62 154 -
Toali 100,00 100,00 10000 | 100,00 100,00

5. PERFUNDIME

Ky studim krahasoi ndikimet e krizés ruse t€ vitit 1998 dhe t€ asaj
turke té vitit 2001 né tregjet valutore né Shqipéri, me ndikimet té
kétyre krizave né vendet fqinje té Bullgarisé dhe Kroacisé. Gjermania,
Rusia dhe Turqia u pérfshiné né model si njé ndryshore kontrolli né
rastin e Gjermanisé ose si ndryshore kontrolli dhe burime krize né
rastin e Rusisé dhe Turqisé. Shqipéria, Bullgaria dhe Kroacia jané
té lidhura né ményré direkte dhe indirekte népérmijet tregtisé dhe
lidhjeve financiare me té dyja vendet e krizés. Né kuadér té zgjerimit
té Bashkimit Evropian, éshté e réndésishme té kuptohet se si
anétare t€ mundshme té Bashkimit Evropian ndikohen nga kriza né
partnerét e tyre tregtaré dhe ekonomi kyge brenda rajonit. Rezultatet
e vlerésimit té modeleve té krizave ruse dhe turke jané t€ ndryshme.
Kriza ruse, duke qené njé shock botéror, pérhapet individualisht dhe
né total né té gjitha vendet e pérfshira né model, por pak u shtri
né Shqipéri. Bullgaria dhe Kroacia jané té ngjashme pér sa i pérket
faktoréve pércaktues t€ luhatshmérisé né tregjet e tyre valutore, té
cilat jané kryesisht botéroré. Nga ana tjetér, kriza turke duket té jeté
specifike vendase dhe nuk u shpérnda né rajon.

NE té dyja krizat, Shqipéria ishte relativisht e pandikuar dhe ishte
vazhdimisht e drejtuar nga faktorét specifiké t€ vendit. Kjo éshté né
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kontrast té ploté me té dyja vendet e tjera té Ballkanit, t€ cilat ishin
mé shumé té influencuara nga shock-et globale. Arsyeja e vetme pas
elasticitetit t€ Shqipérisé ndaj krizés, mund t€ géndrojé né nivele
té uléta zhvillimi té tregut dhe té aseteve té tij. Sidoqofté, kuptimi
i ndikimit té€ shock-eve té jashtme né tregjet bullgare dhe kroate,
jep influenca depértuese té mundshme né shock-et e ardhshme né
Shqipéri, ndérsa tregjet e saj financiare zhvillohen. Kéto rezultate jané
konkurruese me ato té nxjerra nga Dornbusch, Park dhe Claessens
(2000) g€ sa mé e larté t€ jeté shkalla e integrimit t€ tregut financiar,
aq mé i theksuar do t€ jeté ndikimi ““ i ngjitjes” nga shock-ct.
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6. SHTOJCA

Shtojcé 1: Burimi.

Tabelié Al: Burimmi dhe kodet,

[Verdi [ Buriml [ e dhenat/Kodi
Shepéd wlwmm:
Fagia ¢ inecrnet tf Bankes (endrone 1 Baligariss
Bullgar ﬂﬂﬁMMMWm LR
1998 — 31 dhjerar 1995
Kiuaa & 6 el [ CROATES
Giermani | Rejedhie ¢ t& dbenave | UERrCMAR
Rusi | Frjedhie & i dhénave [ ASUSDSP
| Targi | Terminali Rojeer [ TRLUSD

Shtojcé 2: Vlerésimi i parametrave.
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%
|
|
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0353 | 0951 ] -Ouidl 025% ] 0452
@iz | ¢ ﬁi.ﬂ% [DATH) | 3L
042 A 0406 0172
@585 | (239N ) (AT | (3414 [-2. 4600

0305 361 0455
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Tabedé A% Kriga mrke = cregjer valuoore. Wlergsimi | paramecrave (-stistik né

Factor | Shqipia | Bullgar | Krosd | Resi | T
Permdha para krizés ]
Warld 03466
{imm {U.l]ﬂ
Veadi DOOS) (10954
Fiks L2 =L
(252 a5
Shikipat i -1?5'!.139‘
) 05
[Bhgiptd ﬁfm
Bl o)
LN
e (1153

Tibeld A4 Tesar smutiseikode 12 Wald Pt r.gpqﬂdm&huﬂ e dlhe rarke
=tregon rndis nd 10 pér gind nivel réndise.
**tregon réndési nB 5 pér qind nivel réndésie.

Krizs ruse

LD S

ks

ngla'ﬂi

9136 i

HEEERE

Viera krittke chi-squared 2 5% = 5.991; 10% = 4,605

Viera kritike: chi-squared X 5% =

Tl15 1% = h251

Viiera kritike: chi-squased 4= 5% = D48 100 =7.779

Viess krinke chi-sqoased 5 5% =
Wiern krinke chi

TLOTD; WP = 9254
19: 5% = 30044 1= 2T 004

Viern kritke chi-sqoared 10: 5% = 18307, 10% = 15587

339



SHTOJCE 3:

2 korrik 1997
23 tetor 1997

17 néntor 1997
14 korrik 1998

20 korrik 1998

6 gusht 1998
11 gusht 1998

13 gusht 1998
17 gusht 1998
20 gusht 1998

21 gusht 1998

26 gusht 1998
27 gusht 1998
21 shtator 1998
20 néntor 2000

6 dhjetor 2000

22 shkurt 2001
11 shtator 2001
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KRONOLOG]JIA E NGJARJEVE.

Banka e Tajlandés njoftoi adoptimin e regjimit té
kursit té€ kémbimit t€ administruar t€ Bahtit.

Tregu i Bursés sé Hong Kongut humbi 23 pér qind dhe
normat e interesit njéditor arritén né 250 pér qind.
Korea braktis mbrojtjen e fitores.

Njoftimi se Rusia do té marré 22.6 bilioné usd nga
FMN dhe nga donatoré té tjeré.

FMN miraton njé shtesé asistence prej 11.2 miliardé
usd pér Rusiné.

Tregu i borxhit rus fillon rénien.

Investuesit e huaj jané shtyrésit kryesoré pas rénies
s€ tregut té kapitalit. Frika pér njé jen té dobésuar
dhe perspektiva e zhvlerésimit t€ monedhés kineze,
shkakton tronditje né té gjitha tregjet.

Aksionet ruse humbin mé shumé se 10 pér qind si
rrjedhim i shtimit té frikés s€ njé krize likuiditeti té
bankave ruse.

Njoftimi pér zhvlerésimin e rublés.

Shqgetésime gé bankat ruse mund té falimentojné dhe
Venezuela mund t€ zhvlerésojé monedhén e saj.
Banka Qendrore e Rusisé pranon se disa banka
ruse mund té falimentojné duke e theksuar krizén
financiare. Né Gjermani (njé huadhénés kryesor pér
Rusing) tregu i kapitalit ra ndjeshém, duke shkaktuar
humbje né Londér dhe Paris. LTCM humb 550
milioné usd.

BursarandérsaRusianjoftonte planin e ristrukturimit
té€ borxhit té saj.

Qeveria Ruse nuk arrin t€ shesé bonot e thesarit
té ristrukturuara, duke pérhapur frikén se kriza
botérore mund té vazhdojé.

LTCM humb 550 milioné usd té tjera.

Kriza e likuiditetit né Turqi.

FMN, 10 bilioné usd paketé financiare pér
Turqiné.

Braktisja e kursit fiks té lirés turke.

Sulmet terroriste né Qendrén Tregtare Botérore.
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' Pér njé pérmbledhje té pérkufizimeve t€ termit “ngjitje” dhe
metodologjité e matjes s€ saj referojuni Dornbusch, Park dhe
Claessens (2000), Dungey, Fry, Gonzilez-Hermosillo dhe Martin
(2003b), Pericoli dhe Sbracia, (2003) dhe Pesaran dhe Pick (2003).

? Treguesi i hapjes sé ekonomisé éshté 37 pér gind, dhe éshté
matur si mesatatja e raportit tregti (importe+eksporte) me PBB-né
pér periudhén 1996-2003.

> Metoda t€ tjera pér matjen e “ngjitjes” pérfshijné, por nuk jané
té vetmet, testin e korrelacioneve nga Forbes dhe Rigobon (2002),
testin e kufijve t€ shuméfishté nga Bae, Karolyi dhe Stulz (2003),
Eichengreen, Rose dhe Wypolz (1995, 1996) dhe Favero dhe
Giavazzi (2002).

* Pér kronologjiné e ngjatjeve, referojuni shtojcés 3.

> C.Harris dhe J.Grant, Financial Times, 28 Aug 1998.

¢ Edwards dhe Savastano (1999), faqe 7.

" Modelet jané aplikuar duke pérdorur Gauss 5.0.

® Burimi i té dhénave dhe kodet jané pérfshiré né tabelén Al té
shtojcés 1.

?'Té dhénat ditore pér shtaté dité té javés jané vetém pér Shqipéring,
Bullgariné dhe Kroaciné.

' Parametrat e vlerésuar si dhe t-statistikat e tyre jané paragitur né
tabelat A2 dhe A3 né shtojcén 2.
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