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1. INDEKSET E KUSHTEVE MONETARE DHE FINANCIARE

Indeksi i Kushteve Monetare éshté paragitur fillimisht nga Banka e Kanadasé
e mé pas ka filluar t& pérdoret nga shumé banka té tjera dhe institucione
ndérkombétare. Ky indeks shérben si njg¢ mekanizém pér té interpretuar
drejtimin e politikés monetare dhe efektet qé ajo ka né ekonomi.

Indeksi i Kushteve Monetare (IKM) vleréson efektin e kombinuar té treguesve
gé pérfagésojné kanalet kryesore t& transmetimit t& politikés monetare né
ni¢ ekonomi t& hapur: normat reale t& interesit dhe kursi real i kémbimit,
ku koeficientét e tyre pérfagésojné efektet pérkatése mbi kérkesén agregate.
Qéllimi kryesor i IKM-s& é&shté dhénia e njé séré informacionesh shtesé mbi
situatén e kushteve monetare t& njé ekonomie t& caktuar. Ai konsideron
njékohésishtecuriné e normave té interesit dhe té kursitté ké mbimit, t& shprehura
né terma realé. Mund t& themi se ky indeks &shté njé¢ mesatare e ponderuar
e dy treguesve t& sipérpérmendur dhe pércakton nése kushtet monetare té
nié¢ ekonomie t& caktuar jané “t& lehtésuara” apo “té€ shtrénguara”, duke
pérmbledhur né njé shifér t& vetme presionin gé politika monetare ushtron
mbi ekonominé e si rriedhojé mbi inflacionin. Né& njé situaté t& karakterizuar
nga kushte monetare “t& lehtésuara”, pritet qé politika monetare t& pérkrahé
rritien ekonomike; ndérsa né nié situaté me kushte monetare neutrale edhe
politika monetare pritet t& jeté neutrale.

Duhet theksuar se pérbérésit e kushteve monetare jo detyrimisht ndikojné
ekonoming né t& njéjtin drejtim. Pé&r shembull, kursi i kémbimit mund t&
vlerésohet “i lehtésuar” dhe normat e interesit “té shtrénguara”, dhe anasijelltas.
Né& pércaktimin e kushteve monetare, pérbérési i normés sé interesit luan rolin
kryesor, ndérsa kursi i kémbimit i pérshtatet normave t& interesit: norma mé
t& uléta interesi né njé periudhé t& caktuar nxisin nié zhvlerésim té kursit &
monedhés vendase, dhe vice versa. Politika monetare ndikon mbi inflacionin
népérmijet dy drejtimesh: normave té interesit dhe kursit t& kémbimit. Njé rritje
e njérés prej tyre shkakton njé ngadalésim té rrities ekonomike dhe njé ulje
t& presioneve inflacioniste. N& ményré t& ngjashme, nié ulije e normave té
interesit ose e kursit & kémbimit stimulon ekonoming dhe né kété ményré
mund t& cojé drejt presioneve inflacioniste mé t& larta. Pér kéto arsye, duhen
konsideruar t& dyja kéto kanale pér ndértimin e IKM-s&.

Indeksi i Kushteve Monetare, né periudhén t, pércaktohet si shuma e
ponderuar e ndryshimeve t& normés sé interesit (i) dhe kursit t& kémbimit (e)
nga niveli i tyre né vitin bazé (t=0), dhe mund t& paraqjitet si:

MCI =0,(i-i,)+0,(e—¢,)

Banka e Shqipérisé



véllimi 12
numér 4

dhjetor 2009 | Buletini Ekonomik

Ku, 0 dhe 0. pérfagésojné respektivisht peshat e normave reale té interesit
dhe t& kursit real t& kémbimit.

Né bazé t& studimit t& kryer nga Manjola Tase (Gusht 2006), né rastin
e Shqipérisé, Indeksi i Kushteve Monetare &shté mesatarja e ponderuar e
ndryshimeve t& normés bazé t& interesit (REPO) dhe t& kursit nominal efektiv
t& kémbimit t& Lekut (NEER) ndaj njé periudhe bazé. Raporti i kétij indeksi
ishte vlerésuar i barabarté me 1.82:1, qé do té thoté se efekti i néncmimit té
kursit t& kémbimit me 1.82 piké pérgindje kompensohet nga 1 piké pérgindje
rritje t& normave 1é interesit. Periudha bazé e vlerésimit t& IKM-sé ishte shtator
2000.

Ky vlerésim i raportit t& Indeksit t& Kushteve Monetare pér rastin e Shqipérisé
ishte kryer népérmjet nj¢ metode kalibrimi t& ndértuar nga FMN (2004). Kjo
ményré mund té vlerésohet disi indirekte dhe jo plotésisht e sakté. Nisur nga
nevoja pér njg ményré té re vlerésimi dhe falé t& dhénave t& disponueshme
pér njé¢ periudhé kohore rreth dhjetéviecare, kam pérllogaritur peshat
mesatare t& normave reale 1& interesit dhe té kursit real t& kémbimit pér rastin
e Shqipérisé. Metodologjia bazohet mbi njé vlerésim OLS dhe konsideron t&
dhéna tremujore pér periudhén T1 1998 — T4 2008. Raporti i ri i llogaritur
me kété metodé &shté i barabarté me 3.8, gé do t& thoté se efekti i njé
vlerésimi t& kursit real efektiv t& kémbimit (REER) me 3.8 piké pérgindje mund
t& neutralizohet me 1 piké pérgindje rritje & normave reale té interesit.

Té dhénat gé jané pérdorur pér vlerésimin e raportit t& IKM-sé jané si mé
poshté:

e REER, kursi real efektiv i kémbimit t& monedhés vendase, i bazuar né
Indeksin e Cmimeve t& Konsumit t& jashtém dhe t& brendshém;

*  Normat reale t& bonove té thesarit 3-mujore;

*  Normat reale t& bonove t& thesarit 6-mujore;

*  Normat reale t& bonove té thesarit 12-mujore;

e Inflacioni;

*  Prodhimi i Brendshém Bruto;

*  Output Gap, si pérgindje devijimi e PBB-sé reale nga PBB-ja
potenciale.

Jané ndértuar tre ekuacione, pér bono 3, 6 dhe 12-mujore, ku output gap
éshté treguesi i varur. Né kéto ekuacione, Adjusted R-squared ka njé vleré té
larté dhe kjo tregon se njé pérgindje e larté e modelit shpjegohet prej treguesve
t& konsideruar; gjithashtu edhe F-statistic ka vleré t& larté cka vérteton réndésiné
e modelit; kéto tregojné se modeli &shté statistikisht i réndésishém. Mé pas
jané kryer testet diagnostike 1& stabilitetit 1€ koeficientéve dhe & rezidualéve.
Pasi &shté vértetuar se modelet e pérdorura nuk shfagin probleme, é&shté
pérllogaritur raporti i koeficienteve t& secilit ekuacion. Mé pas &shté kryer njé
mesatare e thjeshté e vlerave t& pérllogaritura, e cila éshté e barabarté me
-3.8. Meqgenése njé rritie numerike e REER tregon njé zhvlerésim t& Lekut,
atéheré kjo vleré do t& shumézohet me (-1), duke arritur né konkluzionin se
raporti i ri i Indeksit & Kushteve Monetare &shté i barabarté me 3.8.
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Gijithashtu duhet konsideruar edhe Indeksi i Kushteve Financiare (IKF) i cili
vleréson kushtet financiare t& njgé vendi. N& kété rast konsiderohet ecuria e
normave reale t& kredive pér t& analizuar aktivitetin financiar. Né rastin e IKF-
sé pérdoret i njéjti raport me Indeksin e Kushteve Monetare.

2. ECURIA E IKM DHE IKF
Indeksi i Kushteve Monetare

Pér t& ndértuar Indeksin e Kushteve Monetare pér rastin e Shqipérisé jané
pérdorur t& dhéna mujore dhe analizohet periudha Janar 1996 — Prill 2010.
Periudha bazé e vlerésimit pér IKM-né &shté Janar 1996, dhe shprehet si mé
poshté:

IKM = (B Reale - B Reale(bazé)) * 3.8 + (log(REER) — log(REER)(baz&)) + 100
Ku:

- B Reale éshté norma reale mesatare e bonove té thesarit;

- B Reale(bazg) éshté norma reale e bonove t& thesarit né vitin bazé;
- REER &shté kursi real efektiv i kémbimit;

- (REER)(bazé) &shté kursi real efektiv i kémbimit né vitin bazé.

Njé rritie e Indeksit t& Kushteve Monetare tregon -----------—---——--——-mmomme w
njé pérkeqgésim t& kushteve monetare; né té kundért
nié ulje e kétij indeksi sugjeron se kushtet monetare
t& ekonomisé jané pérmirésuar né krahasim me vitin
bazé. Né grafikun e méposhtém mund t& shohim
ecuring e IKM-sé pér periudhén Janar 2006 - Prill
2010, duke e krahasuar edhe me ecuriné e REER
dhe t& normave reale t& bonove t& thesarit.

Grafik 1. IKM né krahasim me REER dhe

normat reale t& interesit.
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Ng kété grafik shohim se aktiviteti monetar, gjaté
vitit 2007 deri né tremujorin e freté t& vitit 2008,
ndryshe nga kushtet mesatare t& 15 viteve té fundit,
ka shfaqur pérmirésime t& réndésishme. Kéto
pérmirésime kané ardhur si rriedhojé e zhvlerésimit
t€ kursit t& kémbimit, i cili pérkthehet né kushte
ekonomike té lehtésuara dhe si rriedhojé e uljes
sé lehté e normave reale & interesit. Fillimi i krizés . Burimi: Banka e Shqipérisé.
financiare karakterizohet nga kushte monetare
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té shtrénguara, kryesisht pér shkak t& rrities s normés reale t& interesit &
bonove t& thesarit. N& muaijt e paré & vitit 2010 shohim se pas njé periudhe
t& karakterizuar nga kushte monetare t& pérmirésuara, gé prej muaijit mars
ky indeks shpreh njé shtréngim t& kushteve monetare; ky pérkegésim vien si
efekt i rrities s& métejshme t& normave t& interesit t& bonove t& thesarit né
terma reale; ndérkohé gé monedha vendase vazhdon t& karakterizohet nga
nié zhvlerésim i métejshém i saj.
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Indeksi i Kushteve Financiare

Pér t& ndértuar Indeksin e Kushteve Financiare pér rastin e Shqipérisé jané
pérdorur t& dhéna mujore dhe analizohet periudha Gusht 2000 — Prill 2010.
Periudha bazé e vlerésimit pér IKF-né éshté Gusht 2000, dhe shprehet si mé
poshté:

IKF = (Kr Reale - Kr Reale(bazg)) * 3.8 + (log(REER) — log(REER)(bazé))
+ 100

Ku:

- Kr_Reale &shté norma reale mesatare e kredive;

- Kr Reale(bazé) &shté norma reale e kredive né vitin bazé;

- REER &shté kursi real efektiv i kémbimit;

- (REER)(bazg) &shté kursi real efektiv i kémbimit né vitin bazé.

. N& kété grafik vérejmé se, ndryshe nga termat

Grafik 2. IKF né krahasim me REER dhe mesatare t& 15 viteve t& fundit, aktiviteti financiar

normat reale t& kredive. - &shté karakterizuar nga pérmirésime t& réndésishme

né periudhén 2007 deri né tremujorin e treté 2008.
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* Piképamijet e shprehura né kété material jané té autorit dhe nuk pasqyrojné domosdoshmérisht
ato & Bankés sé Shqipérisé.
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