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Qéllimi 1 kétij artikulli éshté hulumtimi nga ana empirike i
efektshmérisé sé ndérhyrjeve né valuté té huaj né Kroaci. Ndérhyrjet
né valuté jané instrumenti kryesor i pérdorur nga Banka Kombétare e
Kroacisé (BKK), pasi, pér shkak té euroizimit mbizotérues né Kroaci,
politika monetare zbatohet kryesisht népérmjet kanalit t€ normave té
kémbimit valutor. Ky artikull pérshkruan mekanikén dhe zbatimin e
ndérhyrjeve né valuté té huaj dhe paraqet statistikat e tyre.

Pér kété qgéllim, pérllogaritet funksioni i reagimit nga ana e BKK-
s€. Hipoteza se ndérhyrjet né valuté té huaj jané té efektshme,
mbéshtetet nga géndrueshméria e normés sé kémbimit gjaté dekadés
s¢ fundit si dhe nga fitimi i nxjerré nga to. Pér mé tepér, pérdoren dy
metoda t€ ndryshme statistikore — analiza e serive kohore dhe ajo e
studimit té ngjarjeve. Metodologjia e studimit té ngjarjeve pérdoret
pér t€ analizuar elementet qé ndikojné efektshmériné e ndérhyrjeve
individuale.

Fjalé ky¢: politika monetare, norma e kémbimit valutor, ndérhyrjet
né valuté té huaj.
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1. HYRJE

Pér arritjen e synimit t€ saj kryesor t€ géndrueshmérisé sé ¢mimeve,
Banka Kombétare Kroate mbéshtetet né ankorimin e normés
nominale t€¢ kémbimit t¢ monedhés kombétare (kuna) me curon.
Norma e kémbimit nuk éshté e fiksuar; BKK pérdor ndérhyrjet né
valuté t€ huaj pér té administruar até, ndérkohé qé i 1€ pak hapésiré
pér 1ékundje né normén e kémbimit. E gjithé korniza e politikés
monetare €shté e orientuar drejt arritjes s€ qéndrueshmérisé sé
normés sé€ kémbimit, dhe ndérhyrjet né valuté t€ huaj pérfagésojné
instrumentin mé té réndésishém té politikés monetare. Pér kété arsye,
ato kané nevojé t€ kuptohen miré. Qéllimi i kétij artikulli éshté té
hulumtojé efektshmériné e ndérhyrjeve né valuté té€ huaj né Kroaci.

Ekziston njé literaturé e gjeré né lidhje me ndérhyrjet né valuté té
huaj. Sidoqofté, ajo éshté e orientuar kryesisht kundrejt vendeve té
industrializuara, veganérisht ndaj ndérhyrjeve né monedhat kryesore:
dollari amerikan, marka gjermane (euro) dhe jeni japonez.

Njé vézhgim 1 literaturés, Dominguez dhe Frankel (1993),
Almekinders (1995) dhe Sarno dhe Taylor (2001), shpjegon kanalet
qé tregojné se si ndérhyrjet ndikojné né normén e kémbimit dhe
diskuton pérllogaritjet empirike té efektshmérisé sé ndérhyrjeve né
monedhat kryesore. Sidoqofté, kjo literaturé interesohet kryesisht
pér pasojat e ndérhyrjeve té sterilizuara né vende me tregje financiare
té zhvilluara, rrethana kéto té ndryshme nga ato té tregjeve né
zhvillim. Pér mé tepér, ajo pretendon se ndérhyrjet e pasterilizuara
jané té efektshme nga pérkufizimi, pasi ndérhytije té tilla ndryshojné
géndrimin e politikés monetare. Literatura né lidhje me ndérhyrjet né
valuté t€ huaj né tregjet né rritje €shté né zhvillim e sipér. Vézhgime
nga Neely (2001), Canales-Kirljenko (2003) dhe njé vézhgim mé
irii BIS-it' rreth ndérhyrjeve tregon se kéto ndérhytje jané té
zakonshme né tregjet né zhvillim. N€ t€ njéjtén kohé, ato ndryshojné
thelbésisht nga ndérhyrjet né vendet e industrializuara né sensin qé
ato jané njé pjesé e réndésishme e politikés monetare, shpesh jané
té pasterilizuara dhe jané relativisht t¢ médha krahasuar me tregjet
e pérgjithshme valutore. Ky studim, kontribuon né kété literaturé
té re mbi ndérhyrjet né valuté té huaj né tregjet né zhvillim, pérmes
analizimit t€ ndérhytjeve né Kroaci.
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Struktura e artikullit éshté si mé poshté. Kapitulli i dyté pérshkruan
shkurtimisht politikén monetare né Kroaci. Kapitulli i treté shpjegon
transaksionet né valuté t€ huaj t&¢ BKK-sé me njé theks té vecanté
mbi ndérhyrjet e saj. Kapitulli i katért shpjegon kursin e kémbimit
né Kroaci dhe analizon sjelljen ¢ BKK-sé né lidhje me ndérhyrjet —
funksionin e saj té reagimit. Kapitulli i pesté hulumton efektshmériné
e ndérhyrjeve té BKK-sé né valuté té huaj. Tre qasje té ndryshme
jané aplikuar: fitimi nga ndérhyrjet, metodologjia e serive kohore dhe
studimi i ngjarjeve bazuar né episode té€ ndérhyrjes individuale. Kjo e
fundit lejon né t€ njéjtén kohé analizimin e faktoréve qé kontribuojné
né efektshmériné e ndérhyrjeve, ndérsa kapitulli i fundit mbyll

artikullin.

2. POLITIKA MONETARE NE KROACI

Eshté e véshtiré té mbivlerésohet réndésia e kursit t&¢ kémbimit
né ekonominé kroate. Pérveg karakteristikave té zakonshme t€ njé
ekonomie t€ vogél e t€ hapur — njé hapje e madhe e tregtisé dhe
lévizje té médha té kapitalit — Kroacia éshté njé nga ckonomité mé
t€ dollarizuara né boté.” Si pasojé e disa episodeve té hiperinflacionit
gjaté viteve *80 dhe né fillim té viteve *90, qytetarét kroaté mésuan si té
mbronin zotérimet e tyre nga gérryerja: shumé ¢mime jané té indeksura
né valuté t€ huaj dhe 80 pér gind e té gjitha depozitave té kursimit
mbahen né valuté. Pér kété arsye, ankorimi i kursit t€ kémbimit ishte
njé nga elementet kryesore té€ Programit té Stabilizimit mé 1993. Kjo
politiké fiksonte ¢mimet e mallrave té tregtueshém, dhe menjéheré
¢ol né pérfundimin e pritshmérisé sé zhvlerésimit (dhe inflacionit),
qé rezultoi né njé nga normat mé té uléta té inflacionit midis gjithé
ekonomive né tranzicion gjaté dekadés sé fundit. Qéndrueshméria e
kursit t€ kémbimit u ndoq edhe pas uljes sé suksesshme t€ inflacionit
si pasojé e euroizimit mbizotérues dhe té pérhapur gjeré qé vazhdon
edhe pas njé dekade té qéndrueshmérisé sé ¢mimeve.

Sidoqofté, kursi i kémbimit nuk éshté i fiksuar. Kroacia adoptoi
njé regjim t€ luhatjeve t€ administruara q€ né té njéjtén kohé, arriti t'i
japé bankés gendrore besueshmériné e nevojshme’, dhe vendosi pak
fleksibilitet né kursin e kémbimit, gjé qé pengoi hyrjet spekulative
té kapitalit (Vujci¢, 2003). Ky fleksibilitet gjithashtu, pérmiréson
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pasojat e forta sezonale té kursit té€ kémbimit mbi ekonominé reale,
pér shkak té hyrjeve t€ shumta té valutés sé huaj gjaté sezonit turistik
veror, dhe lejon njé shkallé lirie né zbatimin e politikés monetare.

Pérsaipérket administrimit té kursit t& kémbimit, BKIC mbéshtetet
kryesisht né ndérhyrjet né valuté t€ huaj. Ndikimi 1 tyre nuk éshté
krejtésisht 1 sterilizuar dhe mund té pretendohet se ato ndryshojné
zbatimin e politikés monetare. Duke gené se gjaté dekadés sé fundit,
Kroacia ka pérjetuar hyrje t€ médha té kapitalit, BKK éshté e
detyruar qé né rradhé té paré t€ merret me trysnité vlerésuese, duke
bleré valuté té huaj dhe duke krijuar njé likuiditet pér tregun vendas.
Késhtu gé, ndérhyrjet jané instrumenti mé i réndésishém i BKK-
s€ pér krijimin e parasé. Né té vérteté, kredité vendase t€ BKK-sé
pothuajse nuk ekzistojné dhe rezervat e huaja té pérgjithshme té
BKK-sé jané mé t€ larta se gjithé oferta e parasé.

Me qgéllim sterilizimin e likuiditetit vendas té krijuar nga blerjet ¢
valutés sé huaj, BKIK mbéshtetet né njé rezervé té madhe té kérkuar
— 18 pér qind e gjithé detyrimeve t€ bankave tregtare pérveg kapitalit
dhe depozitave té geverisé gendrore.

Gjaté viteve 90, BKK emetoi letra me prerje kune pér té
sterilizuar likuiditetin e tepért. Sidoqofté, ky sterilizim u bé shumé i
kushtueshém, késhtu qé ato u zévendésuan nga njé rritje n€ nomén e
rezervave té kérkuara né vitin 2003.

Ka edhe instrumente shtesé¢ qé ndihmojné BKK-né né arritjen
si t€ géndrueshmérisé s€ ¢mimeve, ashtu edhe t€ objektivave té
tjeré té ndérmjetém té qéndrueshmérisé sé kursit té kémbimit dhe
té géndrueshmérisé financiare, né pérgjithési. Shumica e tyre jané
elemente té ndryshme té kontrollit t& kapitaleve si dhe rregullime
té kujdesshme té vendosura mbi bankat tregtare. Pér shembull,
BKK kérkon gé ekspozimi né valuté t€ huaj i bankave tregtare té
mbetet nén nivelin prej 20 pér qind té kapitalit té tyre rregullues, gjé
q¢ parandalon sjelljen spekulative té bankave tregtare. Né rrethanat
ku bankat tregtare mbizotérojné né sistemin financiar dhe ku
investuesit e huaj nuk mbajné shuma domethénése té zotérimeve té
tyre né monedhén vendase, kjo masé efektivisht kufizon hapésirat
pér spekulim t€ monedhave.
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3. VEPRIMET E BKK-SE NE VALUTE TE HUA]J

BKK kryen lloje té ndryshme transaksionesh né té cilat monedha
vendase shkémbehet me monedha té huaja. Mé t€ médhaté jané
transaksionet me bankat tregtare vendase té cilat kryhen me synim
ndikimin e kursit t€ kémbimit. Kéto veprime konsiderohen si
ndérhyrje né valuté té€ huaj dhe jané temé e kétij studimi. Sidoqofté,
BKK gjithashtu kryen veprime né valuté té€ huaj objektivi i té cilave
nuk lidhet domosdoshmérisht me ndikimin e drejtpérdrejté té kursit
té kémbimit. Shumica e kétyre transaksioneve jané veprime me
qevering, té cilatishin mjaft té réndésishme né vite té caktuara. Pérveg
mbéshtetjes sé veprimeve financiare té qeverisé, kéto transaksione
parandalojné trysnité ndaj kursit té€ kémbimit, qé ndoshta do t&
shfagen kur qeveria mundohet té shkémbejé shuma té médha né
valuté té huaj, té cilat vijné nga privatizimi apo huamarrja e jashtme.
Ka gjithashtu edhe veprime dypaléshe me bankat tregtare, té cilat
kryhen me objektiva té ndryshém nga ndikimi i kursit té kémbimit®,
si dhe disa veprime té vogla me banka té huaja né kuna.

Tabelg |: Strukiura & veprimeve of vabate o8 haj o8 BRE-.
Blerjet ¢ valutés & haaj Zhitjer ¢ valutés sE huj

2000] 2001 2002] 2005] 2004 | 2000] 2004 [ 2002] 2003 2004
sk
R nyriet n vWIE | sgue 294 799 1395 T9%| 6504 994 Tae) 5284 129
Yeprime &€ fem
6 vahats 1 brus] 0% 28 21%0| B2%| 21%| 35%%] 1% 26%%| 18%:| BHYVG

Veprimet me BKK-né né valuté t€ huaj pérfagésojné njé pérqindje
relativisht té¢ madhe né shumén e transaksioneve né valuté té huaj
té bankave tregtare. Si¢ shihet edhe né tabelén 2, bankat jané mé
shumé té orientuara drejt BKK-sé me ané t€ shitjeve té valutés sé
huaj té tepért se sa me blerje né valuté té huaj, megjithése ky fakt
ndryshon sipas viteve dhe rrethanave té ndryshme. Megjithése pjesa
e veprimeve né valuté t€ huaj me BKK-né zvogélohet me kalimin e
kohés, kjo pjesé éshté relativisht e madhe dhe mbéshtet hipotezén se
BKK mund té ndikojé kursin e kémbimit. Sidoqofté, pjesa e kétyre
transaksioneve gjaté dy viteve té fundit u zvogélua, gjé qé éshté
kryesisht pasojé e zhvillimit té sektorit financiar né Kroaci, por edhe
e rritjes sé transaksioneve né valuté t€ huaj me qeveriné. Ndérkohé
qé t€ dhénat né tabelén 2 kané té béjné me xhiron e pérgjithshme
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vijetore té tregut, pjesa mesatare e ndérhyrjeve né ditét né té cilat ato
u aktivizuan éshté mé e madhe se 20 pér qind e shumés sé veprimeve
né valuté t€ huaj gjaté asaj dite, me njé tendencé pér t'u rritur pak né
ditét e fundit.

Tabkelé 3: Plesa ¢ traimakidoacye S values IF b e BEE -nE 0 sbumdn ¢ ransakiionoee IE
bnsicp 1 Loissdosroe: Legtaone ) ) )
15404 1955 1996|1997 1589H| 19549] 0| 2001 2002 | HNI13| 2004, Totald

Blexic o
xkotn F 6.2%| 4391 3% 1 meln e 129 2 0es (3 el s a0 0w 3o
be®
Shikjc =8
Fululch &€ 5% H5% TR | 380 S0 O Ve 5 0% |6, 4 8% | 0.8 |2, 1% 9%
b | | | |
Shuina ¢
Teinsikslknews

o Taund L2
husf | I I .
* Diejim o erarvabedomeve Ul me ek iwepare. Mo polfrompa & HEH 58, o Slwd ¢
lundera

G0 437 | 2,55 S| T, 0%) 260|515 360 1891 2% 35%

Falé réndésisé sé tyre pér polittkén monetare, shumat e
pérllogaritura té veprimeve né valuté té huaj (dhe ndérhyrjeve), si
dhe ndikimet monetare té tyre, jané njé pjesé e réndésishme e gjithé
parashikimit té pérgjithshém té politikés monetare nga ana ¢ BKK-
s€. Sidoqofté, megjithése shuma e pritshme gjendet né parashikimin
monetar t€ bazuar né 1évizjet e pritshme té kapitalit dhe kérkesén pér
para bazé, né praktiké vendimi se kur dhe sa do té ndérhyet merret
nga administrata e BKK-sé. Ky vendim mbéshtetet né informacionin
ditor rreth zhvillimit ekonomik, vecanérisht rreth kursit t€ kémbimit
dhe likuiditetit vendas. Nuk ka ndonjé rregull automatik g€ i jep
shkas ndérhyrjeve, dhe diskutimet para njé ndérhyrjeje té veganté
mund té zgjasin disa dité para se njé ndérhyrje e tillé té iniciohet.

Né méngjesin qé administrata e BKIK-sé vendos t€ ndérhyjé,
shpallet ankandi i kursit t€ kémbimit. T€ gjitha bankat tregtare
vendase ftohen t€ dorézojné ofertat e tyre né té cilat ato deklarojné
si shumén, ashtu edhe ¢mimin (e kursit té€ kémbimit). Megjithése
bankat individuale mund té dorézojné mé shumé se njé oferté (oferta
né ¢mime té€ ndryshme), ekziston njé prirje pér t€ dorézuar njé oferté
té vetme. Duke u mbéshtetur né ofertat e marra, administrata e
BKK-sé¢ vendos rreth shumés dhe/ose ¢mimit té pranuar. Bankat
tregtare lajmérohen, nése ofertat e tyre jané pranuar apo jo, dhe
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informacioni rreth ¢mimit dhe shumés sé ndérhyrjes vendoset né
fagen e internetit t€ BKIK-sé. Transaksioni veté kryhet dy dité pune
pas ndérhyrjes, bazuar né rregulloren ndérkombétare té sistemit té
pagesave.

Ankandi 1 pérdorur mé shpesh éshté ai holandez, né t€ cilin bankat
dorézojné si shumat ashtu edhe ¢gmimet e tyre. Gjaté viteve té fundit,
té gjitha ndérhyrjet kané qené né njé drejtim — bankat ftohen ose té
blejné ose ti shesin valuté té huaj bankés gendrore — kurse né vitet
’90 ato ishin né dy drejtime (bankat mund t€ paraqisnin oferta si
pér blerjet, ashtu edhe pér shitjet e valutés sé huaj). Para vitit 1999,
BKK kryente gjithashtu kundérkémbime (swap) valutore (gjithsej 13
kundérkémbime valutore té tilla). Q€ nga viti 2001, disa tendera u
ekzekutuan me ¢mime (kurs kémbimi) té paralajméruara (fikse) dhe
bankat tregtare duhet té dorézonin vetém shumat qé déshironin t’i
shkémbenin me até kurs.

3.1 Statistika té ndérhyrjeve né valuté té huaj t€ BKK-sé.

Shumat e pérgjithshme té ndérhyrjeve né valuté t€ huaj, té
paragitura né tabelén 3, tregojné ndryshime domethénése né shumat
dhe drejtimin e ndérhyrjeve né vite té ndryshme. Kéto ndryshime
mund té shpjegohen né njé masé té€ madhe nga faktoré té jashtém
q¢é ndikojné 1évizjet e kapitalit, dhe mé pak rreth disa ndryshimeve
domethénése né politikén e kursit té kémbimit.

Né fillim té viteve 90 kur Kroacia fitoi pavarésiné dhe u
themelua BKK, rezervat e huaja ishin né kuotén zero. Né rrethanat
e mbledhjes fillestare té rezervave, né gjysmén e paré té viteve *90,
gati t€ gjitha ndérhyrjet ishin blerje té valutés sé huaj. Mbledhja
fillestare e rezervave lejoi € si njé nga elementet mé té réndésishme
té Programit t€ Stabilizimit té vitit 1993, geveria té vendoste té
mbronte nivelin e sipérm té€ zhvlerésimit 4.444 kuna pér marké
gjermane. Kjo nénkuptonte shitjen e valutés sé huaj né até kurs, nése
ishte e nevojshme. Megjithaté, menjéheré pas fillimit té€ Programit
té Stabilizimit, kursi i kémbimit u vlerésua dhe ky kufi i kursit té
kémbimit nuk u testua asnjéheré. Pér shkak té hyrjeve t€ médha té
kapitalit si rrjedhojé e kthimeve né vend t€ kursimeve vendase, té
ardhurave té€ privatizimit dhe shumave t€ médha té huamarrjes sé
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jashtme, pjesa mé e madhe e trysnive t€ kursit té kémbimit ishin
né anén e vlerésimit té€ monedhés vendase, késhtu q¢ BKK ishte
e detyruar qé ta mbronte kursin e kémbimit kryesisht duke bleré
valuté té huaj. Deri né vitin 1998, shitjet e valutés sé huaj nga ana e
bankés gqendrore ishin simbolike dhe pasqyronin pjesérisht ndérhyrje
né dy drejtime si dhe transfertat e ndérsjella t€ valutés, t€ cilat jané
gjithashtu té pérfshira né kéto statistika.

Trysnité zhvlerésuese u shfaqén mé 1998 gjaté rénies sé shkaktuar
nga njé krizé bankare. Gjaté viteve 1998 dhe 1999, BKK shiste
intensivisht valuté té huaj pér té pakésuar trysnité zhvlerésuese.
Me konsolidimin e sistemit bankar dhe me riforcimin e ekonomisé,
trysnité vlerésuese u shfaqén pérséri dhe filluan t&¢ mbizotéronin,
késhtu qé nga viti 2000, shumica e ndérhyrjeve jané bletje té valutés
s€ huaj. Sidoqofté, shumat e ndérhyrjeve jané mé té médha dhe
mé té balancuara (BKK ndérhyn né té dyja drejtimet) se né vitet
’90. Disekuilibri i qarté i ndérhyrjeve né vitet 2003 dhe 2004 éshté
rezultat i transaksioneve shumé té médha né valuté té€ kryera me
geveriné. Né vitin 2003, geveria shiti 3.665 milioné kuna, qé vinin
nga privatizimi dhe financimi i huaj dhe né vitin 2004, qeveria bleu
gjithsej 741 milioné kuna né valuté té huaj.

Tabelt 3 Meditthyrjet ¢ BEK-sE ni vahiod 18 buay, mibond kuna, karsi | madshim i
keen b,

Vit Blerje Shitje Netoo Bruto
1993 o4 0 754 o4
1904 L0 3 2664 2676
15415 1,883 23 1.6 Pl
1995 2645 429 2216 3.074
1997 1.793 58 1.395 217
1908 1.545 1829 3754 5.374
1549 a5 T -6, 55 1425
K 2178 1287 L 3465
2001 6,756 3.634 3120 10,352
2002 5495 1.658 3.837 7153
003 o 1.346 3700 1002
A4 4,065 Flo 3415 4. 323
TOTALL AW 22116 B.TZ3 52955

Pér shkak té mbledhjes fillestare té rezervave té jashtme, jané
analizuar vetém ndérhyrjet nga viti 1996 deri né vitin 2002. Gjaté késaj
periudhe, BKK ndérhyri shpesh. Duke pérdorur frekuencén mujore,
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BKK ndérhyri né 64 nga 84 muaj, g€ pérbén mé shumé se % e té gjithé
muajve (76.2%). BKIKK mé shpesh bleu valuté té huaj né 50 nga 84 muaj
(59.5%). Ajo shiti valuté t€ huaj né pothuaj ¢do muaj tjetér (45.2%).

Frekuenca mujore pérdoret vetém pér ilustrim; kjo analizé
mbéshtetet né t€ dhéna ditore duke gené se ndikimet afatshkurtra té
ndérhytjeve zakonisht jané mé interesantet.” Statistikat e ndérhytjeve
individuale jané dhéné né tabelén 4. Gjaté shtaté viteve té pérfshira
né kété studim, ka pasur 174 ndérhyrje, € do té thoté aférsisht njé
ndérhytje pér ¢do dy javé.® Ndérhytja mesatate bruto kishte njé vleré
prej 136 milioné kuna (di¢ mé pak se 20 milioné euro). Né rast té
trysnive zhvlerésuese, BKK ishte e detyruar t€ ndérhynte né shuma
mé t€ médha (109 milioné kuna) sesa gjaté trysnive vlerésuese (99
milioné kuna).

Pérsa 1 pérket ndérhyrjeve, jané pérfshiré té gjitha transaksionet
me bankat tregtare, sé bashku me tranfertat né valuté (né t€ dyja
drejtimet). Né rast se transaksionet e transfertave té ndérsjella
pérjashtohen (té gjitha ato paralajmérohen), gjaté késaj periudhe ka

Tinbelk 4 Seatistika t8 ndéchyrjeve b BRE o8 oga it 199 of vitin 2003, shprehur od Eojs #
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pasur 165 ndérhyrje. Shumica e tyre ishin ndérhyrje “té rregullta”
(139). Pati 13 transferta né valuté (u kryen né gjysmén e dyté té viteve
’90), dhe né vitet 2001 dhe 2002 u kryen gjithsej 13 ndérhyrje né
njé kurs kémbimi té paralajméruar (fiks). Ndérhyrjet me kurs fiks
ishin mé té médha se llojet e tjera t€ ndérhyrjeve, gjé e cila mund té
shpjegohet pjesérisht me shumat mé t€ médha té ndérhyrjes gjaté
viteve t€ fundit, por gjithashtu edhe me ané té rrethanave né té
cilat BKK déshironte t'i dérgonte sinjale mé té forta tregut rreth
vendosmeérisé s€ saj pér t€ mbrojtur kursin e kémbimit.

4, NDERHYRJET NI VALUTE T HUAJ DHE KURSI 1
KEMBIMIT

BKK ndjek politikén ndérhyrése té€ pérkuljes ndaj erés — ajo blen
valuté té huaj kur monedha kombétare vlerésohet dhe shet valuté
té huaj kur ajo zhvlerésohet. Kursi i kémbimit dhe ndérhyrjet né
valuté té BKK-sé tregohen né grafikun 1. Politika e rezistimit
ndaj ndryshimeve né kursin e kémbimit éshté shkaku kryesor pér
ndérhyrjen e bankave gendrore. Duke ndjekur njé politiké té till€,
BKK krijon njé kérkesé shtesé pér valuté té huaj kur ka hyrje té
kapitalit dhe furnizon me valuté t€ huaj kur kjo e fundit mungon.
Qéndrueshméria e monedhés vendase kundrejt euros, gjaté periudhés
nén vézhgim (kursi i kémbimit u luhat midis intervalit 6.8 dhe 7.8
kuna pér euro’), tregon se ndérhytjet e BKIK-sé ishin t€ efektshme.

Periudha né studim mund té ndahet né tre néngrupe. Nénperiudha
e paré &shté e lidhur me periudhén 1996-'97 kur ekonomia u rrit
shumé, hyrjet e kapitalit ishin pozitive dhe monedha u vlerésua.
Nénperiudha e dyté ka té béjé me rénien e viteve 1998-"99, qé u
shkaktua nga njé krizé€ bankare. Gjaté késaj periudhe, BKK me
ndérhyrjet e saj i rezistoi trysnive zhvlerésuese. Me fundin e rénies,
hyrjet e kapitalit dolén pérséri né pah né vitin 2000 dhe qé atéheré
ka njé mbizotérim té trysnive vlerésuese, dhe norma e kémbimit ka
gené shumé e géndrueshme me vetém pak luhatje sezonale.

Grafiku 1 tregon se pérmasat e ndérhyrjeve individuale si dhe
frekuenca e tyre u rritén né masé té konsiderueshme né gjysmén
e dyté té vitit 2001. Né gusht 2001, u regjistruan ndérhyrjet mé té
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médha individuale, me shitjet e valutés sé huaj qé arritén né mé
shumé se 3 miliardé kuna. N& até muaj, bankat tregtare u hodhén
né njé sulm spekulativ kundrejt monedhés vendase, gjé qé ishte
pjesérisht e justifikuar nga liberalizimi 1 llogarisé kapitale, e cila lejonte
veprimtariné e pakufizuar né valuté t€ huaj pér ndérmartjet tregtare.
BKK reagoi me shitje té¢ médha té valutés sé huaj, por né té njéjtén
kohé edhe shtréngoi mé tej politikén monetare.® Nga ana tjetér, futja
e bankénotave té euros coi né njé rritje domethénése né depozitat e
familjeve né valuté té€ huaj né fund té vitit 2001, dhe pér pasojé né
njé furnizim me valuté t€ huaj. Kjo 1 dha shkas blerjeve té métejshme
té valutés s¢ huaj nga BKK, me synim parandalimin e vlerésimit té
kursit té¢ kémbimit. Q& nga fillimi i vitit 2003, BKK ndérhyn mé
pak né treg, q¢ mund té shpjegohet me trysnité disi mé té uléta mbi
kursin e kémbimit, qé éshté pjesérisht rezultat i veprimeve mé té
médha me qevering, e cila parandaloi krijimin e t€ tilla trysnive.

Grafik 1. Kurs i kémbimin dhe ndéchyter news
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Pér té analizuar ndérveprimin midis kursit t€ kémbimit dhe
ndérhyrjeve, éshté shumé e réndésishme té kuptohet miré korniza
kohore e ndérhyrjeve si dhe kursiikémbimitipérdorur né kété studim.
Ndérhyrja individuale kryhet né kété ményré. Administrata ¢ BKK-
sé merr vendimin se kur do té€ ndérhyjé, pa ndjekur ndonjé rregull
automatik. Ndérhyrja zhvillohet népérmjet njé ankandi, ku té gjitha
bankat tregtare ftohen té béjné ofertat e tyre. Bankat kané zakonisht
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pak kohé pér té paragitur ofertat e tyre. Sidoqofté, né té vérteté
transaksioni zhvillohet dy dité pas ankandit, pér shkak té sistemit
té pagesave ndérkombétare, qé kérkon dy dité pér transferimin e
fondeve né valuté t€ huaj nga njé llogari né njé tjetér. Ndryshe nga
ndérhytja, kursi mesatar zyrtar i kémbimit i BKK-sé, i pérdorur né
kété analizé, merret si njé mesatare e t€ gjitha veprimeve né valuté té
huaj té bankave tregtare né Kroaci.” Pér shkak té kohés s¢ raportimit,
kursi zyrtar i kémbimit 1 BKK-sé éshté i vonuar nga kursi i tregut me
dy dité pune." Pér kété arsye, kursi zyrtar i kémbimit i korrespondon
datés sé ndérhyrjes, por jo kryerjes sé transaksionit. Ne mund ta
ndajmé kohén para, gjat€ dhe pas ndérhyrjes. Skema kohore pér
ndérhyrjen dhe kursin e kémbimit paraqitet né grafikun 2.

Grafik 2. Skema kohore per ndérhyrjet.

MDEREHYRIA
Ankandi Pn%:n:
1] {+ ,
(-2/0) (0,+2)
Para Gjaté Pas
ndérhyrjes ndérhyrjes nadéirhyrjes

KURSI I KEMBIMIT

Analiza ¢ ndérveprimit ndérmjet kursit té kémbimit dhe
ndérhyrjeve né valuté t€ huaj ndahet né dy hapa. Né hapin e paré
pérshkruhet sjellja e BKK-sé, pér shembull funksioni i reagimit.
Hapi i dyté pérfshin analizat, nése ndérhyrjet e BKK-sé jané efektive,
pérsa i pérket ndikimit t€ kursit t€ kémbimit.

4.1. Funksionii reagimit i Bankés Kombétare Kroate

Sjellja e bankés gendrore pérsa i pérket vendimit rreth ndérhyrjes
s€ saj mund t€ analizohet ex post, e cila né literaturé quhet funksioni
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1 kundérpérgjigjes s€ bankés gendrore. Bankat gendrore, zakonisht,
ndérhyjné né tregjet valutore pér ta mbajtur kursin e kémbimit né njé
nivel t€ caktuar (ose midis njé intervali) ose pér té pakésuar luhatjet

afatshkurtra né kursin e kémbimit.

Analiza grafike tregon gjerésisht se pse BKIK ndérhyn. Grafiku 3
tregon lidhjen ndérmjet masave té ndérhyrjeve individuale dhe kursit
té kémbimit, kur ato kryhen. Pikat formojné njé re, e cila tregon
se BKK nuk e mbron kursin e kémbimit né njé nivel t€ caktuar.
Sidoqofté, grafiku tregon se gjaté periudhave té caktuara BKIK
mbrojti njé drejtim té caktuar. Koeficienti i korrelacionit midis
shumés sé ndérhyrjes dhe kursit té kémbimit pér gjithé periudhén
né studim, éshté —0.19. Sidoqofté, ai rritet né periudha té caktuara.
Né periudhén 1996-1997 ai éshté —0.54, 1998-1999 —0.42 dhe 2000-
2004 —0.39. Njé korrelacion mé i larté né periudhat mé té hershme
mund té shpjegohet pjesérisht nga fakti g€ thelbi i ndérhyrjeve, gjaté
kétyre periudhave, ishte né drejtimet e njéjta — blerjet gjaté viteve
1996-1997 dhe shitjet gjaté krizés bankare té viteve 1998-1999. Qé
nga viti 2000, ndérhyrjet jané shumé mé simetrike. Njé prirje né ulje
e koeficientit té korrelacionit sugjeron se tani BKK éshté mé pak e
interesuar pér nivelin e kursit té kémbimit né krahasim me mé paré.

Nga grafiku 3, éshté véshtiré té arrihet né pérfundimin se BKK
ndérhyn mé shumé kur monedha vendase éshté e dobét se sa kur ajo

Grafik 3: Mdechyrjer ¢ BEE-s¢ dhe niveli i kursit & kémbiemit,
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éshté e forté. Arsyeja €shté se para vitit 2000, periudhé kjo kur shumat
e ndérhyrjeve ishin mé té uléta, u ndogén ndérhyrje té njé intensiteti
mé t€ ulét qé i korrespondonin njé monedhe vendase mé té forté.
Zhvillimi dhe thellimi i tregjeve financiare vendase gjithashtu, ¢oi né
njé rritje né masén e ndérhyrjes. Pas vitit 1999, kursi i kémbimit sé
kunés me euron rrallé ra poshté nivelit 7.2 kuna pér euro.

Megjithése duket sikur BKK nuk mundohet té ruajé njé nivel té
caktuar té€ kursit t€ kémbimit, ajo preokupohet ndaj ndryshimeve
né kursin e kémbimit, duke i rezistuar atyre. Grafiku 4 tregon se
korrelacioni midis shumave té ndérhyrjeve dhe kursit té kémbimit
ndryshon katér dit€ pune para ndérhyrjes. Njé periudhé e tillé e gjaté
zgjidhet para ndérhyrjes, pasi vendimi pér t€ ndérhyré nuk é&shté
automatik, por shpesh duhen disa dité deri sa té merret vendimi.
Koeficienti i korelacionit éshté mé i larti né periudhén katérditore,
megjithése nga shkurtimi ose zgjatja e periudhés dalin rezultate té
ngjashme. Koeficienti i korrelacionit midis ndérhyrjes dhe ndryshimit
té kursit t€ kémbimit éshté —0.71, qé do té thoté qé né t€ kaluarén
BKIK bleu valuté té huaj kur kursi i kémbimit u vlerésua dhe e shiti
até kur ai u zhvlerésua. Kjo éshté ekzaktésisht politika e pérkuljes
ndaj erés. Koeficienti i korrelacionit u rrit me kalimin e kohés, qé
tregon se vendimet e BKK-sé pér té ndérhyré béhen né ményré mé
té drejtpérdrejté tani, me objektiv parandalimin e ndryshimeve né

Gralik 4: Mdethyrjer ¢ BKE-s¢ dbe ndryshimi n# kursin ¢ ktmbimie
(katér dité para nderhyrjes), 1996-2004.
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kursin e kémbimit. Pér nénperiudhén 1996-97, korrelacioni €shté
—0.20, 1998-"99 - 0.58 dhe nga viti 2000 a1 rritet edhe mé shumé
dhe tani éshté —0.78. Kéto pérfundime mbéshtesin hipotezén se
né krahasim me té kaluarén, BKK éshté mé shumé e interesuar t'i
rezistojé€ ndryshimeve né kursin e kémbimit dhe mé pak rreth nivelit
té tanishém t& kursit t& kémbimit.

Eshté e réndésishme té theksohet fakti qé kjo analizé éshté statike
dhe nuk del né pérfundimin qé BKK reagon domosdoshmérisht pas
ndryshimeve né kursin e kémbimit. Pér kété arsye, nxirret pérfundimi
qé kur BKK ndérhyn né tregun e valutés sé huaj, kjo ndodh zakonisht
nga q€ kursi i kémbimit ka ndryshuar. Sidoqofté, njé ndryshim né
kursin e kémbimit nuk shkakton domosdoshmérisht njé ndérhyrje.

Nevojitet njé analizé e métejshme pér té dalé né njé pérfundim mé
té fuqishém. Funksioni i reagimit t€ bankés gendrore dhe shkaqet
pér té ndérhyré mund t€ tregohen si:

INT=a(s-s")+bAs +cX (1)

ku INT- pérfagéson ndérhyrjen né valuté té huaj, s- kursin e
kémbimit, s'- kursin e shénjestruar té kémbimit, As- ndryshimin né
kursin e kémbimit dhe X- ndryshoret e tjera pérshkruese. Koeficientét
(a, b, dhe ¢) pérshkuajné sjelljen e bankés gendrore né periudhén e
méparshme.

Ekuacioni 1 nuk mund té llogaritet duke pérsorur OLS-in, pasi
ndérhyrjet nuk jané njé ndryshore e vazhdueshme. BKK ka ndérhyré
vetém me raste, késhtu qé duhet t€ pérdoren metodat pér ndryshoret
jo t€ vazhdueshme dhe t€ censuruara: LOGIT (PROBIT) ose
TOBIT.

Elementi ky¢ né njé pérkufizim té tillé té funksionit té reagimit
éshté gatishméria e bankés qendrore pér té€ ndérhyré (INT*). Si¢ u
tha edhe mé sipér, BKK nuk reagon automatikisht duke ndjekur
njé rregull t€ caktuar né lidhje me kursin e kémbimit; mé shumé se
kjo, vendimi pér té ndérhyré ka njé natyré té kujdesshme. Né kéto
rrethana, ndérhyrja ndodh vetém kur BKK déshiron té€ ndérhyjé
(INT*>0), ndérkohé gé nuk ka ndérhyrje né rrethana té tjera.

505



INT, = INT* nése INT* >0 ®)
INT, =0 nése INT* <0

Fatkeqésisht, gatishméria pér t€ ndérhyré nuk éshté vézhguar dhe
duhet té llogaritet me ané té€ pérdorimit té ndérhyrjeve té vézhguara.

Né ményré qé té arrihen rezultate mé té forta, pérdoren dy
metoda té ndryshme — LOGIT-i dhe TOBIT-i. Metoda e paré,
LOGITH, shqyrton rezultatet pozitive té€ njé ndryshoreje dyemérore
(binominale), ndérkohé qé koeficientét e pérllogaritur mund té
interpretohen si kontribute né pérgindje né probabilitetin e njé
rezultati pozitiv. Né kontekstin e llogaritjes sé funksionit té reagimit,
analiza e LOGIT-it 1 pérgjigjet pyetjes “cfaré e bén bankén gendrore
té ndérhyjé”. Nga ana tjetér, analiza e TOBIT-it mbéshtetet né njé
ndryshore té censuruar, si¢ tregohet né ekuacionin (2). Pérfundimet e
anlizés s¢ TOBIT-it mund t€ interpretohen si “nése merret vendimi
pér té ndérhyré, sa e madhe éshté ndérhyrja”.

Modeli LOGIT éshté mé 1 miré pér t'iu pérgjigjur pyetjes, nése
BKK ndérhyn pér té mbrojtur njé nivel té caktuar apo pér ti
rezistuar ndryshimeve t€ papritura né kursin e kémbimit, si¢ shihet
né ekuacionin (1). Ndérhyrtja trajtohet si njé ndryshore me dy vlera: 1
nése ka ndérhyrje dhe 0 nése nuk ka ndérhyrje. Ndryshore té pavarura
jané niveli (log) dhe ndryshimi né kursin e kémbimit. Blerjet vecohen
nga shitjet me synim pérshtatjen, né rastet kur ndérhyrja mund té
mos jeté simetrike né natyré.

Té dy ekuacionet e pérllogaritura — blerjet dhe shitjet e valutés
s€ huaj (n€ shtojcén A), tregojné se niveli i kursit t&€ kémbimit nuk
shpjegon vendimin pér t€ ndérhyré. Sidoqofté, ndryshimi né kursin
e kémbimit, né té dyja rastet, éshté i konsiderueshém dhe ka shenjén
e duhur. Megjithé koeficientét e konsiderueshém, éshté e véshtiré
té pretendohet qé ckuacioni e pérshkruan miré kundérpérgjigjen
e BKK-sé. Duke qené se numri i ditéve pa ndérhyrje (INT=0)
éshté mbizotérues, ky model né shumé pak raste éshté i miré pér
parashikimin e ndérhytjeve reale. Ai ndikon R*-né e modifikuar,
e cila reagon fuqgishém me njé numér té vogél té vlerave pozitive
té ndryshoreve té varura né€ modelin dyvlerésh. Pér té zgjeruar mé
tej analizén, duhet t€ pérfshihen té tjera ndryshore qé mungojné,
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me qéllim shpjegimin e ndérhyrjeve t€ BKK-sé, si¢ jané norma e
interesave né tregun e parasé apo niveli 1 rezervave té tepérta né
sistem. Mé shumé vonesa mund té shtohen gjithashtu, me synim
kapjen e kohés s€ nevojshme pér t€ vendosur se kur do té€ ndérhyhet.
Problemet né modelimin e sjelljes sé¢ BKK-sé véshtirésojné
pérllogaritjen e pérgjithshme té efektshmérisé sé saj.

Analiza e TOBIT-it jep pérfundime té ngjashme rreth réndésisé sé
ndryshimit né kursin e kémbimit pér t€ shpjeguar sjelljen ndérhyrése
té BKK-sé¢ dhe paréndésiné e nivelit té kursit t€ kémbimit. Pyetja sé
cilés TOBIT-i 1 pérgjigjet €shté “né rast se do té ndérhyhet, sa do
t€ ndérhyhet”. R? e ulét mund t€ shpjegohet gjithashtu me ané t&
njé pjese relativisht té ulét té ditéve me ndérhyrje, por né té njéjtén
kohé tregon fuqiné e ulét shpjeguese té€ funnksionit té pérllogaritur
té kundérpérgjigjes. Pérfundimet jepen né shtojcén B.

5. EFEKTSHMERIA E NDFERHYRJEVE TE BKK-SE NF
VALUTE TE HUAJ.

(éshtja kryesore e ngritur nga literatura e ndérhyrjeve né valuté té
huaj éshté nése ato jané frytdhénése (eficiente), si pér shembull, a
mundet njé banké gendrore t€ ndikojé kursin nominal té kémbimit
me ané t€ blerjes apo té shitjes sé valutés sé huaj. Arsyeja se pse
kjo pyetje mbizotéron né literaturé éshté ngaqé ajo u zhvillua dhe u
zbatua fillimisht pér vende dhe monedha té médha (dollari amerikan,
Eurozona/Gjermania dhe Japonia), té cilat i sterilizojné plotésisht
pasojat monetare t€ ndérhyrjeve né valuté t€ huaj. Céshtja kryesore
éshté pra, nése ndérhyrjet e sterilizuara jané té€ efektshme. Analizat
e ndérhyrjeve né valuté té huaj né monedhat e vogla, né ato raste
kur kéto ndérhyrje jané shpesh té pasterilizuara, nuk ishin shumé
té studivara deri voné. Né té€ njéjtén kohé, literatura zakonisht
mbéshtetet né hipotezén qé ndérhyrjet e pasterilizuara jané té
efektshme, pér nga veté natyra e tyre.

Ndérhyrjet né valuté té huaj pérfaqésojné instrumentin kryesor
té politikés monetare né Kroaci, dhe ato jané té sterilizuara vetém
pjesérisht (dhe né ményré jo té€ drejtpérdrejté). Llogaria kapitale éshté
vetém pjesérisht e liberalizuar, me njé prirje drejt liberalizimit né rritje
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dhe né té njéjtén kohé, ekzistojné rregulla né lidhje me pozicionin a
bankave tregtare né valuté té huaj. Pér kété arsye, hipoteza joné, e
mbéshtetur né literaturén mbi ndérhyrjet né valuté té huaj, éshté qé
ndérhyrjet e BKK-sé duhet té jené té frytshme.

Para se té kryejmé njé analizé mé formale té ndérhyrjeve té BKIK-sé
né valuté t€ huaj, ka dy fakte q€ mbéshtesin hipotezén qé ndérhyrjet e
BKK-sé jané té frytshme. S€ pari, kursi nominal i kémbimit té€ kunés
me euron ka gqené shumé i géndrueshém, duke filluar nga fundi i
vitit 1993. S€ dyti, ndérhyrjet e BKIK-sé kané gené fitimprurése, gjé
qé sipas mendimit t€ Milton Friedman-it, tregon se ato kané gené té

frytshme.
5.1 Norma e fitimit nga ndérhyrjet e BKIK-sé né valuté té huaj.

Pérve¢ ndikimit pozitiv mbi t€ ardhurat e BKIK-s€, norma e fitimit
e ndérhyrjeve né valuté t€ huaj mund té tregojé qé ato kané gené té
frytshme. Arsyeja pér llogaritjen e normés sé fitimit nga ndérhyrjet
né valuté té€ huaj qéndron né idené se banka gendrore, e cila éshté
e afté t€ sterilizojé kursin e kémbimit, pérfiton nga pérpjekjet e
spekulatoréve pér té destabilizuar kursin e kémbimit. Nése njé
banké gendrore pérkulet ndaj erés, gjaté kryerjes sé ndérhyrjeve né
valuté t€ huaj, kjo do té thoté qé e blen kursin e kémbimit “liré”
(kur monedha vendase vlerésohet) dhe e shet até “shtrenjté” (kur
monedha vendase zhvlerésohet). Nése kursi 1 kémbimit mbetet
brenda njé intervali té caktuar, né rast té arritjes sé suksesit, njé
politiké e tillé domosdoshmérisht shpie né fitim. Kjo nénkupton
edhe qé ndérhyrjet né valuté t€ huaj q€ nuk jané me fitim, nuk jané
as t€ frytshme.

Gjaté periudhés shtatévjecare té analizuar, BKK bleu monedhé
té huaj nga bankat tregtare né njé shumé té pérgjithshme prej 20.7
miliard€ kuna dhe shiti 18.3 miliardé kuna valuté t€ huaj, g€ éshté njé
rritje neto né rezervat e huaja prej 2.5 miliardé kuna, e matur sipas
kursit t€ kémbimit né ditén e ndérhyrjeve (pasojat e pérgjithshme
monetare). Krahasimi i vlerés né kuna t€ valutés sé huaj neto té bleré
né ditén e ndérhyrjes me vlerén né kuna té matur ditén e fundit té
periudhés sé analizuar (31.12.2002), tregon se BKK nxori fitime
nga ndérhyrjet né valuté t€ huaj. BKK pagoi 2.5 miliardé kuna pér
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blerjet neto né valuté té huaj, kurse vlera e pérgjithshme né kuna e
shumés neto t€ blerjeve né valutén té huaj ishte 2.9 miliardé né ditén
e fundit t€ periudhés sé analizuar. Fitimi i pérgjithshém 1 BKK-sé
gjaté késaj periudhe ishte 474 milioné kuna. Né blerjet e valutés sé
huaj BKK pagoi 656 milioné kuna mé pak se vlera né fund té vitit
2002 (fitoi) dhe né shitjet e valutés sé huaj mori 182 milioné kuna
mé pak (humbi).

Takde 5: Marima ¢ Bt © ndechyijeve it BEK-52 ne vahaie £ o ne E.'I'I:ﬂ.‘l:ﬂ 190622

INE eremndhat . .. ME korm né diten &
calginale Kursi § kmbimit ndEtbyrics
Blesie EEI."\'_:“ 0200 Eﬂ': !ih.ljf Tei

MNdErkyrict né wid FE]] &3] -5F T.14 1650 20322| -3v2
MderkyTiet né sunn ZRSE LEI| 4T 744 197E}  1645R| 3325
(Shuma & pergjithshme

== HRE

(e | kembimir nF 20TTY 18.2H| 24T 1| 205977 18298 247
dirn & ndéehyries)

Shuma e pErgjithshme

e HRE

fcns | hArmbimt 201434  1H4HD| 2953
fund 1 witic

Fitirmi § BEK-s8 i -6 474

Sidoqofté, éshté e réndésishme t€ pérmenden problemet me
analizén e normés sé fitimit t€ ndérhyrjeve. Si¢ vérejné edhe
Dominguez dhe Franker (1993), njé ndikim té madh mbi vlerésimin
e normés sé fitimit t€ ndérhyrjeve né valuté t€ huaj ka edhe periudha
kohore kur ajo llogaritet. Sidoqofté, pérsa i pérket té dhénave kroate,
kjo analizé éshté e forté dhe norma e fitimit éshté e pranishme pér
njé interval té gjeré té kursit t€ kémbimit."

5.2 Llogaritja e frytshmérisé sé ndérhyrjeve né valuté té huaj me
ané té pérdorimit té serive kohore.

Ndérkohé qé norma e fitimit e ndérhyrjeve t&é BKK-sé tregon se
ato kané qené né pérgjithési té frytshme, kjo nuk thoté shumé rreth
frytshmérisé sé ndérhyrjeve individuale. Pér té arritur rezultate mé
té mira dhe pér té parashikuar shkaqet qé ndikojné frytshmériné e
ndérhyrjeve individuale, nevojitet njé analizé statistikore shtesé.

Pérqasja e paré né kété analizé, e tipit t€ sugjeruar nga Dominguez
dhe Frankel (1993), kishte té bénte me pérllogaritjen e njé ekuacioni
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né té cilin kursi (et) 1 () kémbimit éshté njé funksion i ndryshoreve té
tij t€ vonuara, i ndérhyrjeve né valuté t€ huaj (INT) dhe i ndryshoreve
té tjera shpjeguese (X).

s = £ (s, INT, X) 3)

Me kété ekuacion lind njé problem nése ka njékohshméri ndérmjet
kursit t€ kémbimit dhe ndérhyrjeve. Ndryshimi né kursin e kémbimit
zakonisht shkakton ndérhyrje né valuté té huaj, nése banka qendrore
pérkulet ndaj erés. Ky ekuacion, sidoqofté, vuan nga problemi i
njékohésisé — ndérhyrja né valuté t€ huaj duhet t€ ndikojé 1évizjen
¢ ardhshme né kursin e kémbimit; sidoqofté, 1évizja né kursin e
kémbimit gjithashtu, ndikon ndérhyrjen né valuté té huaj. Pér shkak
té késaj njékohésie, parametrat g€ jané prané ndryshores “ndérhyrja
né valuté t€ huaj” jané t€ paragjykuar, domethéné té gabuar.

Njé pérqasje e pérshtatshme né llogaritjen e frytshmérisé sé
ndérhyrjeve né valuté té huaj duhet t€ merret me njékohésiné e tillé.
Njé pérqasje mund té ishte ndértimi i njé sistemi t€ njé ekuacioni té
njékohshém, né té cilin kursii kémbimit dhe ndérhyrjet ndérveprojné
reciprokisht. Si¢ éshté théné edhe mé sipér, ndryshimi né kursin e
kémbimit ndikon né vendimin e bankés gendrore pér t€ ndérhyré.
Nga ana tjetér, ndérhyrja né valuté té€ huaj duhet té ndikojé kursin e
kémbimit. Véshtirésia né matjen e njé sistemi € tillé géndron né njé
strukturé mjaft t€ ndérlikuar t€ sistemit, né té cilén ekuacioni i paré
i kursit t€ kémbimit éshté njé GARCH, kurse funksioni i reagimit té
bankés gendrore duhet té llogaritet me LOGIT-in (ndérhyrjet béhen
me raste dhe pérfshijné njé¢ mundési té gjeré vendimmarrijeje té€ bankés
gendrore). Njé sistem 1 tillé duhet té keté formén e méposhtme:

t

2) INT =g, INT,,X2) +¢

1) s = f(s,,, INT_, X1) +e, 4

ku £()) dhe g(.) shpjegojné dinamikat e kursit(eve) t€ kémbimit dhe
sjelljen e ndérhyrjes (INT), dhe ¢ jané elementet ¢ gabimit.

Pér shkak té véshtirésive né llogaritjen e njé sistemi té till€, kjo

pérqasje €shté e pazakonshme né literaturén ekzistuese. Pavarésisht
problemeve, njé sistem 1 tillé llogaritet duke pérdorur procedurén
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OLS me té dhénat kroate. Koeficienti i ndérhyrjes sé pérllogaritur ka
njé shenjé t€ miré, edhe pse ajo €shté e paréndésishme. Kjo mund té
shpjegohet me faktin qé ky model nuk e shpjegon miré funksionin
e reagimit t&¢ BKI-sé (R* té 7%). Tabela me rezultatet éshté dhéné
né shtojcén C.

Pérfundime té ngjashme qé tregojné njé ndikim “té gabuar” té
ndérhyrjeve merren edhe népérmijet llogaritjes sé ekuacionit té kursit
té kémbimit (7), kur vendimi pér té ndérhyré nuk ishte marré parasysh.
Natyrisht, né té dyja rastet, specifikimi i gabuar ¢oi né koeficienté té
gabuar (t& paragjykuar). Né kété ushtrim, problemi i njékohshmérisé
éshté zgjidhur népérmjet pérdorimit té njé numri t€ madh té
ndryshoreve shpjeguese (mbiparametrizimi). Kjo mundésohet nga
numri i madh i té€ dhénave (shtaté vite dité pune, domethéné 1799
vézhgime). Teorikisht duhet qé mbiparametrizimi té pérmirésojé
pérfundimet, duke pakésuar paragjykimet (dhe duke pakésuar
eficiencén). Duke pérdorur kriteret e informacionit, ekuacioni i
zgjedhur pérfshin 20 vonesa té ndryshimit té kursit t&€ kémbimit dhe
10 vonesa té ndérhyrjes, si dhe kopje sezonale. Rezultatet e llogaritjes
sé kétij ekuacioni népérmjet OLS-it jepen né shtojcé.

R? relativisht i larté éshté krejtésisht rezultat i ndryshoreve
té vonuara dhe jo i ndérhyrjeve né valuté t€ huaj. Koeficientét
prané ndryshores sé ndérhyrjes né valuté té huaj, sidoqofté jané té

Figur# 2: Ndikimet e nd#rhyrjes sé BEK-s2
pirhi beursin e kifmbimit eusodkwma.
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réndésishém dhe kané shenja té drejta. Shtimi i koeficientéve tregon
se ndikimi i ndérhyrjes éshté né nivelin mé té larté dy javé pas kryerjes
s€ saj. Pas késaj, ndikimi i saj pakésohet (ato rezultate té pérllogaritura
me njé model me mé shumé se dhjeté vonesa), si¢ shihet né figurén 5.
Kjo tregon se pér shkak té ndértimit, kursi i kémbimit zhvlerésohet
dy dité pas ndérhyrjes. Ndikimi pozitiv i ndérhyrjes fillon tre dité pas
kryerjes sé ndérhyrjes dhe gradualisht rritet deri né dy javé (dhjeté
dité pune) pas ndérhyrjes.

5.3 Studim rasti.

Né vend qé té llogaritet efektshméria e ndérhyrjeve né valuté té
huaj me ané té studimit té té gjithé serisé kohore, gjé e cila kérkon
modelimin e kursit té kémbimit, mundet qé ndérhyrjet té trajtohen
si raste té pakorrigjuara dhe té hulumtohen ndryshimet né kurset
e kémbimit menjéheré para dhe pas kryerjes sé ndérhytijes, njésoj
si né funksionin e reagimit né kapitullin e méparshém. Megjithése
kjo pérqasje neglizhon informacionin mbi dinamikat e kursit té
kémbimit, gjaté viteve té fundit ajo éshté béré shumé popullore
né literaturén e ndérhyrjeve. Pér mé tepér, me qéllim tregimin e
arsyes sé pérdorimit té€ késaj procedure, Fatum dhe Hutchinson
(1999) pretendojné gé analiza e serive kohore jep informacion jo té
sakté mbi efektshmériné e ndérhyrjeve né valuté té huaj pér shkak
té mosekuilibrit t€ kampionit sé vézhguar, si pér shembull, numri i
vogél 1 ditéve kur ndérhyrjet ndodhén né numrin e pérgjithshém té
ditéve. Meqé ndérhyrjet ndodhin vetém me raste dhe meqé kursi i
kémbimit luhatet ¢do dité, pérqasja e serive kohore nuk mund té
shpjegojé plotésisht lidhjen ndérmjet ndérhyrjeve dhe dinamikave
té kursit t& kémbimit, né té cilat ekziston njékohésia. Pér kété arsye,
Fatum dhe Hutchison kané zbatuar studimin e rasteve, i cili mé paré
éshté pérdorur né financat empirike, pér analizimin e frytshmérisé sé
episodeve individualé té ndérhyrjes.

Hapi i paré né pérdorimin e késaj metodologjie ka té béjé me
pércaktimin e episodeve individualé té ndérhyrjes. Gjithashtu, duhet
té pércaktohet edhe periudha kohore né té cilén ndérhyrja duhet
té ndikojé né kursin e kémbimit. S& fundmi, duhet té pércaktohen
edhe kriteret pér té vendosur nése ndérhyrjet individuale jané té
suksesshme apo t€ pasuksesshme.
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Pércaktimiiepisodeve té ndérhyrjes individuale éshté i nevojshém,
sepse bankat gendrore shpesh ndérhyjné né njé periudhé disaditéshe,
me synim lévizjen e kursit t€ kémbimit né drejtimin e déshiruar. Gjaté
viteve t€ fundit, BKK ka pakésuar numrin e ndérhyrjeve individuale
dhe ka kaluar nga ndérhytjet e vogla né ndérhyrje mé té pakta, por
mé t€ médha. Pér té patur rezultate mé té forta, rastet e ndérhyrjeve
pérkufizohen né dy ményra té ndryshme. Ndarja e ndérhyrjeve
né episode individuale shpjegohet né kété seksion, ndérkohé qé
analiza e ndérhyrjeve individuale pérshkruhet né kapitullin e tjetér.
Pérkufizime té ndryshme té rasteve mund té ndikojné periudhat e
ndryshme kohore né té cilat ndérhyrjet ushtrojné ndikim né kursin
e kémbimit.

Episodi i ndérhyrjes qé pérdoret né kété studim pérshkruhet si
té gjitha ndérhyrjet né té njéjtin drejtim dhe mes té cilave nuk kané
kaluar mé shumé se 15 dité. Ky pérkufizim i “rastit” pérputhet me
literaturén tjetér (pér shembull, Pierdziock and Stadtmann, 2003),
dhe i pérshtatet miré t€ dhénave kroate.'? Né periudhén midis fillimit
té vitit 1996 dhe prillit 2003 pati 76 episode té tilla, té cilat tregohen
né shtojcén E. Véshtirésité mé té médha né pércaktimin e episodeve
kishin té bénin me fillimin e vitit 1996, periudhé kjo kur ndérhyrjet
béheshin né t€ dyja ményrat dhe ishin shumé té€ shpeshta, késhtu qé
brenda njé muaji mund t€ kishte disa episode té ndérhyrjes.

Hapi i dyté ka té€ béjé me pércaktimin e episodeve té€ suksesshme
dhe atyre té pasuksesshme. Nése dinamikat e kursit t€ kémbimit
nuk merren parasysh, éshté shumé e lehté t€ bésh pércaktimin e
rregullave rreth diferencimit midis rasteve té suksesshme dhe atyre
té pasuksesshme. Treguesi mé i miré do t€ ishte mendimi subjektiv i
politikébérésve dhe i pjesémarrésve né tregun e kémbimit valutor nése
ndérhyrja individuale e arriti synimin e saj, e cila né vetvete pérfshin
elemente té dinamikave té kursit té€ kémbimit. Fatkeqésisht, tregues
té tillé subjektivé nuk jané té gatshém, késhtu qé suksesiindérhyrjeve
individuale duhet té pércaktohet me ané t€ disa rregullave. Kéta jané
niveli dhe ndryshimi i kursit t€ kémbimit.

1. NIVELIL Pérdorimi i nivelit té kursit t&¢ kémbimit éshté njé
rregull shumé strikt. Ky rregull merr parasysh nése niveli i kursit té
kémbimit évizi né drejtimin e déshiruar menjéheré pas ndérhyrjes.
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Ndérhyrija éshté e suksesshme nése pas blerjes sé valutés sé huaj nga
banka gendrore, kursi i kémbimit humbet né vleré (dhe anasjelltas).
Nése nuk ndodh kjo, ndérhyrja éshté e pasuksesshme.

2. NDRYSHIMI. Kursi i kémbimit dhe ndérhyrjet
ndérveprojné. Pér kété arsye, shpeshheré zhvlerésimi shpie né shitje
té valutés s€ huaj nga ana e bankave gendrore, ndérkohé qé vlerésimi
con né blerje. Faktorét q€ i ndikojné dinamikat e kursit té kémbimit
jané shpesh shumé té forté dhe mé t€ médhenj se pasojat e ndérhyrjes
mbi kursin e kémbimit. Prandaj, njé ndérhyrje e suksesshme éshté
ajo né t€ cilén norma e ndryshimit né kursin e kémbimit pakésohet
para ndérhyrjes, krahasuar me ndryshimin pas ndérhyrjes.

Gjaté pérdorimit té rregullave té tillé, duhet té pércaktohet
periudha kohore né té cilén ndérhyrja duhet té ndikojé né kursin e
kémbimit." Né vendet me tregje t€ zhvilluara té kémbimit valutor,
ndryshimi né kursin e kémbimit mund té€ vézhgohet sipas minutave
ose oréve pas kryerjes sé ndérhyrjes, késhtu qé literatura zakonisht
e pérdor kursin e kémbimit né fillim dhe né fund té dités, kur
kryhet ndérhyrja. Mospasja e té dhénave pengon pérdorimin e késaj
pérqasjeje né Kroaci. Tregu i pazhvilluar dhe i dobét valutor mund
té zgjasé gjithashtu, kohén e nevojshme qé nevojitet pér ndikimin
e ndérhyrjes né kursin e kémbimit. Nése kushtet e arbitrazhit nuk
shfytézohen, shpallja e ndérhyrjes mund té mos ndikojé plotésisht
kursin e kémbimit derisa kjo ndérhyrje té kryhet vértet.

Me qéllim arritjen e té dhénave té besueshme (t€ forta), u
konsideruan periudha té ndryshme kohore. E para pérfshin pesé
dité pune para dhe pas episodit t€ ndérhyrjes. Rregulli i dyté pérdor
periudhén e dhjeté ditéve té punés (dy javE).

Pérgindjet e llogaritura té ndérhyrjeve té suksesshme mbéshtesin
pérfundimet rreth frytshmérisé sé pérgjithshme té episodeve té
ndérhyrjeve. Tabela 6 tregon pérgindjet e sukseseve t€ ndérhyrjes, té
cilat varen nga pérkufizimi i suksesit. Pérgindjet ku éshté pérdorur
rregulla e nivelit tregojné njé shkallé mé t€ ulét t€ suksesit sesa
ato ku éshté pérdorur rregulli i ndryshimit né kursin e kémbimit.
Nése dinamikat e kursit té€ kémbimit nuk do té merreshin parasysh,
kéta numra mund té ¢onin né pérfundimin se ndérhyrjet nuk jané
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té frytshme, madje ata mund té kené edhe njé ndikim negativ
(mbéshtetur né hipotezén se kursi i kémbimit éshté njé “zhurmé e
bardhé”'* — mundésia e zhvlerésimit té kursit t€ kémbimit éshté 50
pér qind). Nga ana tjetér, shkalla e suksesit duke pérdorur ndryshimin
né kursin e kémbimit, e cila pérfshin disa dinamika, mbéshtet
pérfundimin qé ndérhyrjet jané té€ suksesshme, meqé ato jané mé té
médha se niveli prej 75 pér qgind i treguar nga “zhurma e bardhé”.
Kéto rezultate konfirmohen nga analiza e ndérhyrjeve individuale né
kapitullin tjetér.

TubelE fi: Suksesi i episodeve o ndérhyies, né pergindie, sipas pérkufzimeve té
ndryshme t& sulrsesit.

Mweli Mdryshemi
Polieg| Bobind 10 dEE] Sdies| 10 diE
1.19096-4.2003,
Numm i sukseseve (nga 76) 7] 17 24 52 (73
Morena ¢ sakscail Setal  EEe] 3] 6B 8%
1200042003,
Nums i sukseseve [nga_#) 1B 1 14 kT 43
Morena ¢ paksesit £l el T %%

Eshté e réndésishme té theksohet fakti qé episodet e ndérhyrjes
pas vitit 2000 jané mé té suksesshme se ato té kryera gjaté viteve *90,
gj€ g€ mund t€ shpjegohet me ndryshimin né ményrén e kryerjes
s¢ ndérhyrjeve, duke kaluar nga ndérhyrjet e dyanshme né ato té
njéanshme.

5.4 Faktorét pércaktues té frytshmérisé sé ndérhyrjeve té€ BKIK-sé.

Studimi i rasteve té ndérhyrjeve né valuté té huaj lejon analizimin
e faktoréve qé kontribuojné né efektshmériné e ndérhyrjeve
individuale. Kjo béhet duke grupuar ndérhyrjet individuale sipas disa
elementeve té caktuara — pér shembull, blerjet dhe shitjet e valutés sé
huaj si dhe mbi bazén e suksesit relativ té secilit grup mund t€ dilet
né pérfundimin rreth réndésisé sé faktoréve té€ ndryshém.

Metodologjia e zbatuar éshté shumé e ngjashme me até té
pérshkruar né kapitullin e méparshém. Ndryshimi i vetém éshté qé
analizimi i faktoréve pércaktues té frytshmérisé sé ndérhyrjeve kérkon
vézhgimin e ndérhyrjeve individuale mé shumé se té episodeve
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té ndérhyrjes. Sidoqofté, pérfundimet e pérgjithshme pérputhen
me pérfundimet e nxjerra nga analizimi i episodeve té ndérhyrjes,
paragitur né kapitullin e méparshém.

Kalimi nga episodet e ndérhyrjeve né ndérhyrjet individuale
tregon se ka njé periudhé mé té shkurtér kohe ndérmjet ndérhyrjeve
individuale. Pér kété arsye, periudha kohore né té cilat suksesi i
ndérhyrjeve matet éshté mé e shkurtér sesa kur pérdoren episodet
e ndérhyrjeve. Rregullat L1, L2, L3, L4 dhe L5 tregojné sukseset
e mbéshtetura né nivelet e kursit té kémbimit 1, 2, 3, 4 dhe 5 dité
pas ndérhyrjes. C2 dhe C4 mbéshteten né normén e ndryshimit né
kursin e kémbimit 2 dhe 4 dité pérreth ¢do ndérhyrjeje. Normat e
suksesit pér rregullat e ndryshém té suksesit paraqiten né tabelén 7.

Krahasimi i ndérhyrjeve sipas llojit té ndérhyrjes tregon se
ndérhyrjet me njé kurs kémbimi fiks jané mé t€ suksesshme sesa
mesatarja, pasiato kané, pothuajse né té gjitha rastet, njé ndikim pozitiv
mbi ndryshimin e déshiruar né normén e ndryshimit. Ndérhyrjet e
shénuara si swap pérfaqésojné hapin e paré né swap-in e valutés sé
huaj, ndérsa swap-iindérsjellé paraqet kundértransaksionin (ripagimi
i swap-it). Pér kété arsye, transaksionet e swap-it t€ ndérsjellé jané
krejtésisht t€ pritura nga tregu dhe norma e ulét e suksesit té tyre
éshté e pritshme. N& té vérteté, ato u pérjashtuan nga analiza e serive
kohore. Norma e suksesit éshté¢ mé e larté kur BKK shet valuté té
huaj, gjé¢ qé do té thoté se BKK éshté mé e suksesshme né luftén
ndaj zhvlerésimit té kursit t€ kémbimit sesa kundér vlerésimit té tij,
gj¢ qé konfirmon pérvojén toné. Ndryshimi né normén e suksesit,
sidoqofté, éshté shumé i vogél.

Tabelg T: Pakroa®s piecakines 52 soksedn e ndrbyrjeve of BECK-s2, sipas Dofir o2 ndEshyprjes

| Me Peraindiet & sulseslr sipas erepaalit of perealann suksesin s
maecli| MiveH| Medi| Piveh| Miedi| Mdeysiimi Mdoshimi
1 3 E! 4 L] 3 4
Burd Bk T T PIES ]
g 13] W M%|  3EW NN 4% . T
[Fwap i ndersjelle D T D 2 [T
Duke perjshoamr | ool gyl 3| 3l sem| 3 S S
rap & nadbr®
Hlerje* B ) MAG| 3% NG| 32 55 [l ]
[Shitje* I B 5
Toeak 171] & 3% 3% XN 3% 56 ]

Bt | ndirniclE § pupérishind; shisjet dhe Heret ¢ vahis of b & pirraktioe o nje
ke neser lour elErbyia St e dpanshme,
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Tabela 8 tregon normat e suksesit sipas madhésisé dhe kohés
sé ndérhyrjes. Shihet qé ndérhyrjet e kryera pas vitit 2000 jané mé
té suksesshme se ato té ndjekura gjaté viteve 90. Vendimi pér té
pérkufizuar suksesin e ndérlikoi pérséri njé pérfundim té tillé. Késhtu
q¢ njé lloj i ndérhyrjeve tregon pérfundime mé té mira duke pérdorur
njé rregull, si dhe pérfundime mé t€ kégija duke pérdorur njé tjetér.
Mund té nxirren dy pérfundime duke pérdorur kriterin e normés sé
ndryshimit (qé éshté mé i gjeré se kriteri i nivelit). Pérfundimi i paré
éshté se ndérhyrjet e vogla jané mé pak té suksesshme se ndérhyrjet e
médha. Sidoqofté, ndérhyrjet shumé té médha nuk japin rezultate mé
té mira sesa ndérhyrjet e mesme. Pérfundimi i dyté éshté se norma e
suksesit éshté rritur pas vitit 2000.

Tabelt b Pakiorer pésvakimes of sulorosit o nidk wd BECK 8k 3 mischimisd dho ko
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Teeali® || arw| 30| 3w m  aw i B
*Sanp-i i nabirejelld i papérfshins; ehirjer dhe berjer £ valurey si b o peroakesam. mba baxgs noeom:
Chur addirbyrs Bkl £ cdranhing,
Pérfundimet rreth faktoréve qé ndikojné frytshmériné e

ndérhytjeve individuale jané té influencuara, né njé masé t€ madhe,
nga pérzgjedhja e kritereve té suksesit dhe nuk duhet té merren si té
sigurta. Pra, kritere t€ ndryshme ¢ojné né pérfundime té ndryshme
rreth pyetjes se cili lloj i ndérhyrjes jep rezultate mé t€ mira. Né

té njéjtén kohé, pérgindjet e paragitura té sukseseve té llojeve té
ndryshme t€ ndérhyrjes jané té kufizuara dhe pérjashtojné faktoré
té tjeré, té cilét mund té ndikonin si llojin ashtu edhe suksesin e
episodeve té ndérhyrjeve individuale. Pér shembull, ndérhyrjet me
njé kurs kémbimi fiks dhe té paralajméruar, ndérhyrjet ¢ médha si
dhe ndérhyrjet gjaté viteve té fundit jané té lidhura né ményré té
ndérsjellé pasi ndérhyrjet (e médha) me njé normé fikse té kémbimit
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jané kryer vetém né vitet e fundit. Me géllim eliminimin e faktorit
té pérbashkét, duhet pérdorur modeli i LOGIT-it, i cili i pérshtatet
njé numri t€ madh té faktoréve shpjegues. Sé fundmi, pérpjekjet
pér t€ ndérmarré ndérhyrje t€ ardhshme me ané t€ pérdorimit té
atyre pérfundimeve rreth faktoréve pércaktues té suksesit né té
kaluarén, mund t€ mos shkaktojné mé ndérhyrje té€ suksesshme né
té ardhmen.

6. PERFUNDIM

Politika monetare né Kroaci mbéshtetet né njé masé né madhe
né ankorén e kursit nominal té€ kémbimit pér té arritur synimin e saj
kryesor - géndrueshmériné e ¢cmimeve. Kjo i bén ndérhyrjet né kursin
e kémbimit instrumentin mé t€ réndésishém té politikés monetare.
Pér kété arsye, njé kuptim mé i miré i ndikimit té€ ndérhyrjeve né
valuté t€ huaj ésht€ i njé réndésie shumé t€ madhe pér bérjen e
politikave.

Ky artikull analizoi ndérhyrjet e BKK-sé né valuté té huaj. Si¢
shihet, BKK ndérhyn fugimisht dhe né ményré mé aktive sesa
shumica e bankave gendrore."”” Ndérhytjet nuk jané t€ sterilizuara né
ményré t€ drejtpérdrejté, ato jané relativisht t€ médha krahasuar me
tregun valutor dhe kursi i kémbimit kundrejt euros ka qené relativisht
i géndrueshém pér mé shumé se njé dekadé. Kjo tregon se BKK
ishte e afté té ndikonte né kursin e kémbimit me ané té ndérhyrjeve
té saj. BKK ishte e suksesshme né mbrojtjen e kursit t€ kémbimit
gjaté trysnive zhvlerésuese té viteve 1998 dhe 1999, ndérkohé gé ajo
gjithashtu i rezistoi trysnive vlerésuese qé kané ndodhur gjaté viteve
té fundit.

Vlerésimi i frytshmérisé sé€ ndérhyrjeve né valuté té huaj éshté njé
analizé statistikore e ndérlikuar, té cilés BKK iu pérqas me ané té
pérdorimit t€ metodologjive t€ ndryshme, gjé qé€ rrit besueshmériné
e té dhénave t€ gjetura. Njé problem i vecanté ndodh me kornizén
e serive kohore pér shkak té numrit té vogél t€ ndérhyrjeve, e cila
bén mé té véshtiré tejkalimin e problemit té njékohésisé midis kursit
té kémbimit dhe ndérhyrjeve. Pér kété arsye u pérdor studimi i
rasteve.
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Ekuacionet e llogaritura té funksionit té reagimit nuk e shpjegojné
miré vendimin e BKK-sé, se kur do té ndérhyhet né tregun e
kémbimit valutor. Kéto rezultate sigurisht qé ndikohen nga natyra
e kujdesshme e ndérhyrjeve, pasi ato nuk jané automatike dhe
shpeshheré duhen disa dité derisa t€ merret vendimi pér t€ ndérhyré.
Megjithé problemet né lidhje me logaritjen e funksionit té reagimit,
dalin dy pérfundime rreth sjelljes sé BKK-sé né té kaluarén —
BKK nuk ishte aq e interesuar pér njé nivel té€ caktuar té kursit té
kémbimit; pérkundrazi, ndérhyrjet u shkaktuan nga lévizjet né kursin
e kémbimit.

Problemiinjékohésisé ndérmjetkursit té kémbimitdhe ndérhyrjeve,
1 cili ekziston né kontekstin e serive kohore, pérmirésohet nga
mbiparametrizimi i ekuacionit té kursit t€ kémbimit. Koeficientét e
pérllogaritur tregojné se ndérhyrjet kané ndikime pozitive afatshkurtra
né kursin e kémbimit té kunés. Ky ndikim nuk shfaget menjéheré,
por zakonisht me pérfundimin e transaksionit, duket ndikimi i ploté.
Ndikimi zgjat rreth dy javé pas ndérhyrjes, kur ai arrin maksimumin
e tij, koh€ pas sé cilés ai gradualisht zhduket.

Pérfundimet qé dalin nga zbatimi i studimit té rasteve tregojné
se ndérhyrjet jané té suksesshme pér sa i pérket ngadalésimit té
normés s€ ndryshimit né kursin e kémbimit. Sidoqofté, ndérhyrjet
nuk jané té afta ta cojné kursin e kémbimit né nivelin e para
vlerésimit/zhvlerésimit, i cili ishte dhe shkaktari i ndérhytjes. Duket
se efektshméria e ndérhyrjeve Eshté rritur gjaté viteve té fundit.

Metodologjia e studimit té rasteve lejon vlerésimin e faktoréve
qé ndikojné né frytshmériné e ndérhyrjeve individuale. Vetém
disa faktoré u pérdorén né kété€ studim, dhe ka hapésiré edhe pér
analizimin e faktoréve té tjeré. Rezultatet tregojné se ndérhyrjet
me njé kurs té€ paralajméruar (fiks) ishin mé té suksesshme se
ndérhyrijet “e rregullta”. Né té njéjtén kohé, ndérhyrjet e vogla kané
njé ndikim mé t€ dobét se ato t€ médha. Sidoqofté, kéto rezultate
nuk duhen marré pa rezerva, pasi frytshméria relative e ndérhyrjeve
me njé normé fikse mund té zhduket nése ato béhen lloji kryesor i
ndérhyrjeve. Ndérhyrjet me normé fikse vuajné gjithashtu, nga fakti
qé ato 1 dérgojné tregut sinjale mé té forta rreth nivelit té€ shénjestruar
té kursit t€ kémbimit. S& fundmi, suksesi relativ i ndérhyrjeve me
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normé fikse mund té ¢ojé né pérfundimin qé ato duhet té pérdoren
né situatat kur ndikimi i forté mbi kursin e kémbimit éshté faktori
meé i réndésishém.

Sigurisht qé ka hapésiré pér pérmirésime né specifikimin e
ekuacioneve té pérdorura né kété artikull dhe do té béhen disa
pérmirésime né lidhje me zhvillimin e tyre té métejshém. Sidoqofté,
pérmirésimet e tilla mund té ndikojné vetém né ményré té térthorté
pérfundimin e pérgjithshém rreth suksesit té€ politikés monetare té
BKK-sé né arritjen e njé kursi kémbimi t€ géndrueshém. Né vend
té késaj, njé fushé tjetér ku duhen kryer kérkime éshté analizimi i
mikrostrukturés sé tregut valutor.
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Shtojca B. Llogaritja e funksionit té reagimit (blerjet) t&€ BKK-sé

duke pérdorur TOBIT-in.
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Shtojca C. Llogaritja e sistemit té kursit t€ kémbimit dhe t&
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Shtojca D. Llogaritja e frytshmérisé sé ndérhyrjeve né valuté té

huaj (e mbiparametrizuar).
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Shtojca E. Episodet e ndérhyrjeve.
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SHENIME

* Maroje Lang: Drejtor i Divizionit té Analizés Monetare,
Departamenti i Kérkimeve, Banka Kombétare Kroate.

** Mendimet e shprehura né kété artikull nuk pasqyrojné
domosdoshmérisht piképamjet ¢ Bankés Kombétare Kroate.

' Do t€ botohet né maj 2005.

* Aktualisht e euroizuat.

? Vlera e rezervave ndérkombétare t&¢ BKK-sé, gjaté gjithé kohés
ka tejkaluar ofertén monetare, késhtu gé regjimi monetar i ngjante
bordit té monedhave. Pér kété arsye, ky lloj i regjimit monetar
konsiderohet si “Gati njé bord i monedhave” (Vuj¢i¢) ose si “luhatje
me njé jelek t€ madh shpétimi” (Calvo dhe Mishkin).

* Pér shembull, gjaté krizés sé bankés Rijecka, BKK shiti valuté té
huaj vetém pér até banké, pér ta pajisur me valutén e nevojshme pér
té qéndruar likuide.

> Shpesh pretendohet qé ndérhytjet né valuté t€ huaj mund té kené
njé ndikin afatgjaté vetém nése ato pérputhen me bazat.

¢ Njé vit ka aférsisht 250 dité pune qé do té thoté 7*250=1750
dité¢ pune né model. Kjo do té thoté njé frekuencé ndérhyrjeje
174/1750~10% té ditéve té punés, qé éshté njé ndérhyrje né 10 dité
pune, gati dy javé.

" Para se curo té futej né garkullim né vitin 1999, BKK pérdorte
kursin e kémbimit kundrejt markés gjermane. Pér kété arsye, seria e
kurseve té kémbimit té pérdorura né kété artikull paraqitet si kuna
pér dm né vend té kuna pér ECU para vitit 1999.

® Pati ndryshime edhe né rezervén e detyruar. Rezerva e detyruar
paguhet mbi té gjitha detyrimet e bankave tregtare (vetém depozitat
e kapitalit dhe té qeverisé pérjashtohen). Rezerva e detyruar né
monedhé vendase paguhet né monedhé vendase, rezerva e detyruar
né valuté té huaj paguhet né valuté té huaj. Né gusht 2001, u mor
njé vendim g€ njé pjesé e rezervés sé detyruar né valuté té huaj té
paguhej me kuna. Kjo nénkuptonte efektivisht njé rritje né normén
e rezervés sé detyruar.

? Ndérhytjet né valuté té huaj nuk pérfshihen né llogaritjen e kutsit
zyrtar t€ kémbimit.

1" Kursi zyrtar i kémbimit nuk pérdoret né t€ vérteté pér ndérhytjet
né valuté té huaj, atje ¢mimi zakonisht ose paralajmérohet ose éshté
1 bazuar né ofertat e bankave tregtare. Pér mé shumé rreth llogaritjes
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s€ kursit té€ kémbimit shih Stucka (2001).

"'Né ményré qé BKK té pésojé humbije sipas késaj metode, kursi i
kémbimit euro/kuna duhet té vlerésohet deri né mé shumé se 6,15.

12 Alternativa tjetér ishte pérdorimi i periudhés 21-ditore (3 javore)
pér ndérhyrjet individuale, por ajo nuk ndryshon numrin e episodeve
té ndérhyrjes.

1 Suksesi i ndérhyrjeve mund té pércaktohet mé né hollési. Edison,
Cashing dhe Liang (2003) béjné dallimin midis suksesit, suksesit
afatshkurtér, suksesit afatgjaté dhe mossuksesit.

" “Zhurmé e bardhé”, né anglisht white noise, éshté njé term i
teorisé sé€ kaosit i cili nénkupton “njé zhurmé qé pérmban shumé
frekuenca me intensitet té njéjte”.

> Ekziston njé literaturé e kufizuar rreth ndérhyrjes né valuté té
huaj né tregjet né zhvillim. Sidoqofté, vézhgimet e kryera nga Neely,
FMN, BIS, tregojné se Banka Kombétare e Kroacisé ndérhyn mbi
mesataren.
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