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ABSTRAKT

Kérkesa reale pér M2 dhe M3 duket té jeté funksion i géndrueshém
i PBB real dhe eventualisht i normés reale t& interesit pér bonot
e thesarit. Duke kaluar nga M2 né M3, pérafruesi i elasticitetit t&
kérkesés pér para ndaj té€ ardhurave rritet. Kérkesa reale pér M1
nuk duket té jeté e géndrueshme. Duke qené se géndrueshméria e
kérkesés pér para éshté parakusht i zbatimit té regjimit t& shénjestrimit
monetar, dhe agregati monetar i targetuar né Shqipéri éshté
M3, rezultatet sugjerojné se nga ky kéndvéshtrim regjimi aktual i
shénjestrimit monetar i zbatuar nga Banka e Shqipérisé éshté deri
diku i pérshtatshém.
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1. HYRJE

Qéndrueshméria e kérkesés pér para éshté nj¢ nga faktorét
themeloré ku bazohet zgjedhja e regjimit t& shénjestrimit monetar.
Ky regjim zbatohet aktualisht nga Banka e Shqipérisé. Né bazé
t€ tij géndron projektimi i ritmit t& rrities s& ofertés s& parasé,
me qéllim arritien e objektivit né lidhje me nivelin e ¢mimeve.
Parashikimi i kétij ritmi mbéshtetet né kérkesén pér para, né ményré
gé t& mos gjendemi pérballg situatave gé cojné né pérshpeijtim
t€ inflacionit apo e kundérta. N& kété kuadér, studimi i shkallés
sé& géndrueshmérisé sé kérkesés pér para dhe i perspektivave té
ndryshimit t& kétij variabli merr réndési & vecanté.

Ekziston njé literaturé e gjeré gé studion géndrueshméring e
kérkesés pér para si né vendet e zhvilluara dhe ato né zhvillim.
Pérqasja pérgjithésisht e pérdorur bazohet te Engle dhe Granger
(1987), t& cilgt kané treguar qé koncepti i njg ekuilibri afatgjaté
t€ géndrueshém éshté statistikisht i njévlershém me kointegrimin,
dhe pérgjigja pér géndrueshméring e kérkesés pér para shihet né
ekzistencén e kointegrimit midis kérkesés pér para dhe pércaktuesve
t€ saj: variabla t& aktivitetit real dhe kostos oportune t& mbaitjes sé
saj'.

Kointegrimi, duke qené njé koncept afatgjaté duhet t&
bazohet né seri t& gjata té t& dhénave vijetore, qé& pér momentin
jané t& pamijaftueshme pér t& zbatuar kété metodé pér rastin e
Shqipérisé.

Né kéto kushte ne propozojmé njé ményré alternative pér té
analizuar géndrueshméring e kérkesés pér para né Shqipéri. Né
trajtimin toné ne bazohemi né pérkufizimin e Judd dhe Scanding
(1982), sipas t& ciléve “funksioni i kérkesés pér para &shté i
géndrueshém, nése sasia e parasé &shté e lidhur né ményré té
parashikueshme me disa variabla kyc, gé lidhin parané me sektorin
real t& ekonomisé”.

Né kété véshtrim alternativ, pér cdo periudhg, analizohen raportet

e ndryshimit t& kérkesés pér para ndaj ndryshimeve né secilin nga
variablat pércaktues, ku ndryshimet jané shprehur né pérgindje. Ky
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raport jep nié pérafrim t& vlerés sé elasticitetit t& kérkesés pér para
ndaj variablit pérkatés.

Nése vlerat e raportit t& ndryshimit t& kérkesés pér para ndaj
variablit shpjegues pérkatés, variojné pak nga njéra periudhé né
tietrén, mund t& konkludojmé gé kérkesa pér para éshté funksioni i
géndrueshém i atij variabli.

Rezultatet e arritura sugjerojné qé: (1) kérkesa pér para pér
transaksione (M 1) nuk duket t& jeté funksion i géndrueshém i asnjé
prej variablave t& propozuar (PBB, norma e interesit pér depozitat
me afat fremujor, kursi i kémbimit); (2) kérkesa e pérgjithshme pér
para (M2, M3) duket t& jeté funksion relativisht i géndrueshém i
PBB, dhe eventualisht i normés reale t& interesit pér bonot e thesarit.
Lévizjet midis depozitave né leké dhe atyre né valuté, nuk duket té
ndikohen nga ecuria e kursit t& kémbimit.

Materiali éshté organizuar né kété ményré. Né seksionin pasardhés
iepet njé pérmbledhije e teorive té kérkesés pér para. Né seksionin
e treté jepet pércaktimi i kérkesés pér para sipas funksioneve gé ajo
pérmbush dhe variablave gé e ndikojné até. Né& seksionin e katért
paragitet metodologjia. Rezultatet jepen né seksionin e pesté.
Seksioni i gjashté konkludon. N& aneks jepet modeli i analizés sé
kointegrimit dhe modeli i korrigjimit t& gabimit.

2. MBESHTETJA TEORIKE

Paraja mbahet pér até cka mund t& kryhet apo realizohet me t&.
Pérgjithésisht dallojmé tre funksione kryesore t& parasé: (1) si njési
vlere; (2) si mjet pér kryerjen e transaksioneve dhe; (3) si ruajtése
vlere.

Bazuar né kéto funksione, ekziston njé spektér i gjeré teorish t&
cilat synojné té evidentojné pércaktuesit e kérkesés pér para. Teoria
sasiore klasike, e shfaqur né dy versione; ekuacioni i kémbimit i
Fisher (1911) dhe trajtimi i Cambridge (1917), fokusohet kryesisht
né funksionin e parasé si mjet kémbimi, duke paré késhtu kérkesén
pér para pér transaksione dhe sugjeron njé lidhje t& drejtpérdrejté
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dhe propocionale midis kérkesés reale pér para dhe té ardhurave
reale. Trajtimii Cambrige, pérfshin funksionin e ruaitjes sé vlerés dhe
ndikimin e normave té& interesit, né ményré implicite, né shpejtésiné
e qarkullimit t& t& ardhurave. Ndikimi i normave té interesit né
kérkesén pér para éshté paraqgitur né ményré eksplicite né teoriné e
preferencés pér likuiditete t&€ Keynes (1936). Sipas Keynes kérkesa
pér para pér transaksione varet nga niveli i t& ardhurave. Kérkesa
pér para si ruajtése vlere nxitet nga motivet spekulative dhe varet
nga niveli i normave 1& interesit, dhe lidhja midis tyre &shté negative.
Baumol (1952) dhe Tobin (1956) pérfshijné ndikimin e normave t&é
interesit edhe né kérkesén pér para pér transaksione sé bashku me
koston e transaksioneve. Freidman (1956), pohon gé kérkesa pér
para duhet t& ndikohet nga té njgjtét faktoré qé ndikojné kérkesén
pér cdo aktiv tjetér. Ai zbatoi edhe pér parang, teoriné e zgjedhijes
sé portofolit. Sipas tij, kérkesa pér para duhet té jeté njé funksion
i burimeve t& disponueshme té individéve (pasurisé sé tyre) dhe
normés sé& kthimit nga aktivet alternative ndaj normés sé kthimit
nga paraja.

Né varési t& analizimit t& njé apo disa funksioneve t& parasé, kéto
teori mund t'i ndajmé né dy grupe kryesore: teori t& kérkesés pér
para pér transaksione dhe teori té kérkesés pér para si aktiv. Studimet
empirike mbéshtetur né grupin e paré bazohen né parané e ngushté
dhe si variabla pércaktues pérdorin nivelin e t& ardhurave dhe normat
afatshkurtra & interesit. Ato gé fokusohen né grupin e dyté bazohen
né parané e gjeré dhe si variabla pércaktues pérdorin pasuriné dhe
normat afatgjata t& interesit. Né& kushtet kur né pércaktimin e parasé
pérfshihen edhe komponenté gé mbartin interes, kosto oportune
varet edhe nga norma e brendshme e kthimit.

3. KERKESA PER PARA NE SHQIPERI DHE
PERCAKTUESIT E SAJ

3.1 KERKESA PER PARA PER TRANSAKSIONE
Si kérkesé pér para pér transaksione zakonisht merret agregati

M1, ku pérfshihen paraja jashté bankave dhe depozitat pa afat né
leké. Duke konsideruar shkallén e pérdorimit t& cash-it né kryerjen
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e pagesave né ekonominé shqiptare, pjesa e parasé jashté banke
pérfshin thuajse totalisht kérkesén pér para pér transaksione
nga individét dhe njé pjesé t& konsiderueshme t& kérkesés sé
bizneseve.

Kérkesa pér para pértransaksione duhet 1€ jeté e lidhur pozitivisht
me véllimin e transaksioneve dhe negativisht me kthimin nga aktivet
alternative. N& pamundési pér t& matur véllimin e transaksioneve,
si pérafrues do t& pérdoret niveli i Produktit & Brendshém Bruto
(PBB). Duke léné ménjané pasaktésité qé mbartin shifrat zyrtare
pér kété tregues, duhet konsideruar gé né PBB ekzistojné njé séré
elementesh t& transaksioneve gqé nuk pérfshihen si: transaksionet qé
i pérkasin ekonomisé informale, transaksionet né lidhje me mallrat
e ndérmjetém, rishitjet e mallrave qé nuk i pérkasin llogarive té PBB
té vitit aktual etj.. Si alternativé mund t& pérdorej indeksi i shitjeve,
por ky i fundit &shté i ndértuar duke filluar nga viti 2001 dhe pér
mé tepér, mbart efektet e ndryshimeve né legjislacionin tatimor?.
Duke supozuar gé& nuk ka ndryshime né peshat e transaksioneve
t€ realizuara sipas fazave t& ndryshme t& zinxhirit t& prodhimit dhe
shpérndarjes, PBB mund t& konsiderohet si njé pérafrues i mirg, njé
pérafrim ky, gjerésisht i gjendur né studimet e kérkesés pér para®.

Aktivet alternative financiare né monedhé vendase do té
pérfshinin llogarité né leké gé mbartin interes dhe gé né t& njéjtén
kohé ofrojné njé shkallé t& larté likuiditeti. Norma e interesit pér
depozitat me afat tfremujor né leké éshté marré si pérfagésuese
e normés sé kthimit nga kéto llogari. Ato paragiten si normat
afatshkurtra mé t& pérshtatshme*, né kuadrin e kostos oportune,
pasi maturiteti i shkurtér ofron fleksibilitet né zhvendosjen né kohé
t€ kryerjes sé shpenzimeve jo t&€ konsumit t& pérditshém.

Alternativat financiare né monedhé t& huaj do t& pérfshinin
monedhén e huaj né garkullim dhe llogarité né monedhé té huaj gé
mbartin interes dhe kané shkallé t& larté likuiditeti. Si matés i kthimit
nga to do t& pérdoret ndryshimi i pritshém né kursin e kémbimit®.

Kérkesa pér para pritet t&€ ndikohet edhe nga norma e inflacionit.

Normat e larta dhe t& pagéndrueshme t& inflacionit ndikojné
negativisht né pérmbushjen e funksionit t& lekut si matés vlere dhe
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mé pas, edhe né funksionet e tjera. Né kushte té tilla, do t& pritej njé
ulie né kérkesén reale pér leké dhe kalimi nga monedha vendase
né monedha té tjera t& géndrueshme, apo edhe né forma té tiera
pér kryerjen e transaksioneve. Nése do té zgjidhej monedha e huaj
do prisnim qgé raporti [Monedhé e huaj (jashté banke dhe llogari
rriedhése) |/[M1] 1€ rritej°.

Pra, kérkesa reale pér para pér transaksione pritet 1€ jeté e lidhur
pozitivisht me PBB reale dhe negativisht me normén e interesit pér
depozitat fremujore, inflacionin dhe kursin e kémbimit.

3.2 KERKESA E PERGJITHSHME PER PARA (PER TRANSAKSIONE DHE
RUAJTESE VLERE)

Nése pérfshijmé edhe funksionin e ruajties sé vlerés si kérkesé
pér para do t'i referoheshim M2-it, i cili pérfshin M1 +depozitat me
afat né leké. Kétu do t& duhej t& pyesnim nése depozitat né leké
kané gené ruajtése t& mira t& vlerés. Né vendet me norma 1é larta
inflacioni, depozitat né monedhén vendase nuk jané nié mjet i miré
i ruajties sé vlerés’ dhe si alternativa pérdoren monedha e huaj dhe
aktivet reale.

Pas viteve ‘90, njé séré vendesh né zhvillim/tranzicion pérfshiré
edhe ato t& Evropés Juglindore, kané pérdorur monedhén e huaj
pér t& pérmbushur njé apo disa funksione t& parasé. Zévendésimi
i monedhés, ndérkohé gé ka implikimet e tij né hartimin dhe
zbatimin e politikés monetare, sugjeron konsiderimin e kérkesés
pér monedhé t& huaj né vlerésimin e kérkesés pér para né njé vend
t& caktuar. Sipas metodologjisé s& pérdorur nga FMN, Shqipéria
klasifikohet né vendet me nivele t&¢ moderuara t& zévendésimit t&
monedhés®, Balino etj. (1999). Ky raport ndérkohé gé i pérafrohet
matjes s& monedhés sé huaj si ruajtése vlere, nuk jep informacion
né lidhje me pérdorimin e valutés si mjet pagese?, pér té béré késhtu
dallimin midis formave t& ndryshme té zévendésimit t& monedhés
dhe pérfshirjen e saj né kérkesén pér para si ruajtése vlere apo
edhe si mjet pér transaksione.

Né kushtet kur depozitat né monedhé t& huaj pérbéjné rreth
32 pér qind t& depozitave, konsiderimi i monedhés sé huaj né
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pérmbushjen e funksioneve t& parasé, é&shté i domosdoshém.
Duke pérfshiré edhe monedhén e huaj né kérkesén pér para, do
t& pérdornim agregatin M3. Mé tej, duke konsideruar qé Banka e
Shqipérisé shénjestron agregatin M3, studimi i géndrueshmérisé sé
katij t& fundit béhet edhe mé i réndésishém.

Kur né kérkesén pér para pérfshihet edhe funksioni vleréruaités,
paraja krahas mjet pér transaksione, mund t& shihet si njé formé
e mbaijties s& pasurisé. Kérkesa e pérgjithshme pér para do té
lidhej pozitivisht me nivelin e pasurisé dhe negativisht me normén
e kthimit nga aktivet alternative.

Niveli i pasurisé do t& pérafrohet me PBB. N& aktivet alternative
financiare ndaj M3 do té dallonim bonot e thesarit, ndérsa ndaj M2
do té shtonim edhe depozitat né valuté. Si pérafrues té kthimit nga
kéto alternativa do t& pérdoren normat e interesit me afat tremujor'®.
Norma reale e kthimit nga depozitat né valuté pérfshin jo vetém
normén e interesit por edhe ndryshimet né kursin e kémbimit. Njé
néncmim i lekut do t& nxiste rritien e peshés s& monedhés sé huaj
né portofol duke cuar né ulje t& M2.

Aktivet reale pérfagésojné forma alternative t& mbaijties sé
pasurisé. Norma e kthimit nga akfivet reale do t& pérafrohet me
normén e inflacionit. Né& vendet ku sistemi financiar jashté afij
bankar éshté pak i zhvilluar, norma e inflacionit paraqitet si variabli
mé i pérshtatshém i kostos oportune, pasi alternativat financiare
pérkundrejt parasé jané té pakta dhe tregu pér to i pazhvilluar.

Duke gené se M2 dhe M3 pérfshijné edhe komponenté qé
mbartin interes, duhet konsideruar edhe norma e brendshme e
kthimit. Duke marré si normé kthimi pérfagésuese pér depozitat
me afat ato tremujore, norma e brendshme e kthimit e M2 do t&
ishte funksion i normés sé interesit pér depozitat né leké me afat
tremujor. Pér t€ marré normén e brendshme té kthimit t&¢ M3, do té
shtonim edhe normén e interesit pér depozitat tremujore né valuté
dhe ndryshimin né kursin e kémbimit.

Pra, kérkesa pér para si mjet pér transaksione dhe ruajtése vlere
pritet t& ndryshojé pozitivisht me ndryshimin né PBB. M2 pritet té
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ieté i lidhur pozitivisht me normén e interesit pér depozitat me afat
né leké dhe negativisht, me normén e interesit pér bonot e thesarit,
normén e inflacionit dhe ndryshimin né kursin e kémbimit. M3 pritet
t€ jeté i lidhur negativisht me normén e interesit pér bonot e thesarit
dhe normén e inflacionit, ndérkohé qé lidhja me normén e interesit
pér depozitat me afat né leké dhe né valuté, dhe kursin e kémbimit
éshté e papércaktuar.

4. METODOLOGIJIA

Mbéshtetur né diskutimin e mésipérm kérkesén pér para mund ta
shprehim si mé poshté:

M1 =f(PBB, NI, ANEER/NEER(-1), INF) @4.1)
M2 =f(PBB, NIS*"" NI, NI,,." ANEER/NEER(-1), INF) (42)
M3/ =f(PBB, NIS o NI NI, " "ANEER/NEER(-1), INF) (4.3

Ku, M1 =kérkesa reale pér para pér transaksione, PBB =PBB
reale, NI normo e interesit pér depozitat me afat fremU|or
ANEER/NI?ER =ndryshimi né& kursin nominal efektiv t& kémbimit,
NI = norma e inferesit pér depozitat fremujore né valutg,

dep3m_valuté

|3, =NOrMa e interesit pér bonot e thesarit fremujore.

Forma funksionale mé shpesh e pérdorur éshté ajo lineare dhe
log-lineare. Paragitur né kété formé, koeficientét prané ndryshoreve
pérfagésojné elasticitete apo gjysméelasticitete.

Pérgasja gjerésisht e pérdorur né studimin e géndrueshmérisé
sé kérkesés pér para éshté analiza e kointegrimit. Engle dhe
Granger (1987) kané treguar gé koncepti i njé ekuilibri afatgjaté
t& géndrueshém &shté statistikisht i njévlershém me kointegrimin'!
Pérdorimi i kétij modeli né rastin e Shqipérisé konsiderohet i
parakohshém, pasi baza aktuale e t& dhénave nuk lejon zbatimin
e analizés sé kointegrimit. Mund té konsiderohet pérdorimi i té&
dhénave tremujore pér t& marré seri mé & gjata, por kjo kufizohet
nga seria e t& dhénave pér PBB, té cilat pér frekuenca tremujore
jané vlerésime bazuar né ecuriné e agregatéve monetaré. Pérdorimi
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i tyre, duke paragitur variablin e varur né t& dyja anét e ekuacionit,
do t& mund t& conte né rezultate t& parapércaktuara. Si alternativé
mund t& pérdorej indeksi i shitjeve, i cili raportohet pér frekuenca
tremujore, por seria e tij fillon nga viti 2001. Njé alternativé tjetér
mund té& ishte shpérndarja e PBB-sé vijetore sipas tremujoréve, duke
u bazuar né t& dhénat pér Tatimin mbi Vlerén e Shtuar (TVSH).
Duke gené se ky lloj tatimi mblidhet né bazé mujore sipas faturés
sé& muaijit t& kaluar, ai nuk duhet t& mbarté shtrembérime té lidhura
me aspekte administrative t& mbledhjes sé taksave. Por seria e té
dhénave pér TVSH fillon nga viti 1998, dhe pér mé tepér gjykohet
qé mund 1é jené subjekt i sjelljeve arbitrare nga ana e administratés
tatimore.

Né kété material ne do t&€ propozojmé njé véshtrim alternativ
mbéshtetur né pérkufizimin e Judd dhe Scanding (1982) pér
géndrueshméring e kérkesés pér para. Sipas tyre “funksioni i
kérkesés pér para &shté i géndrueshém, nése sasia e parasé éshté
e lidhur n& ményré t& parashikueshme me disa variabla kyc, qé
lidhin parané me sektorin real t& ekonomisg”.

Bazuar né funksionet 4.1-4.3, pér cdo periudhé do t& analizohen
raportet e ndryshimit t& kérkesés pér para ndaj ndryshimeve né
secilin nga variablat pércaktues, ku ndryshimet jané shprehur né
pérgindje. Ky raport jep njé pérafrim t& vlerés sé elasticitefit té
kérkesés pér para ndaj variablit pérkatés.

Duke paré ecuriné e kétyre raporteve né vite, do t& synohet t&
sugjerohen periudhat kur kérkesa pér para ka gené e géndrueshme
dhe shkaget e mundshme pér periudhat e pagéndrueshmérisé.

Nése vlerat e raportit t& ndryshimit t& kérkesés pér para ndaj
variablit shpjegues pérkatés, nga njéra periudhé né tietrén, variojné
pak, atéheré mund t& konkludojmé gé kérkesa pér para éshté njé
funksion i géndrueshém i kétij variabli t& propozuar, pra mund té&
sugjerojmé qé kérkesa pér para éshté e géndrueshme.

Duke kaluar nga kérkesa pér para pér transaksione drejt asaj

edhe si ruajtése vlere, pritet gqé elasticiteti ndaj t& ardhurave té
rritet, pasi njé rritie né nivelin e t& ardhurave con si né rritie né
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konsum edhe né kursim. Ndérkoh& q& M1 pérfshin vetém efektin e
paré, M2 dhe M3 pérfshijné té dyja efektet.

Pérparésité e késaj metode lidhen me mundésiné e pérdorimit
té serive relativisht t& shkurtra té t&¢ dhénave, me pérdorimin e
frekuencaveté ndryshme pérvariablaté€ ndryshém, me evidentimin
vizual t& periudhave t& pa/géndrueshmérisé. Megjithaté, duhet
konsideruar se kjo ményré trajtimi supozon gé gjaté periudhés
kur analizohet njé raport, variablat e tjeré t& papérfshiré nuk
ndryshojné. Ky é&shté njé supozim gé zakonisht nuk pérputhet
me realitetin. Si pasojé, efekti i njé faktori t& papérfshiré mund
té jeté aq i réndésishém saqé té transformojé edhe raportin né
shqyrtim. Pér kété arsye, rezultatet e analizés duhen trajtuar me
kujdes.

Té dhénat

Duke gené se teorité e kérkesés pér para i referohen kérkesés
reale pér para, t& dhénat jané deflatuar. Pér deflatimin e kérkesés
nominale pér para dhe PBB, jané pérdorur pérkatésisht Indeksi i
Cmimeve t& Konsumit (ICK) dhe deflatori i PBB-sé&.

Né analizén e lidhjes sé kérkesés pér para dhe PBB-s¢ do té
pérdoret frekuenca vjetore, pasi t&¢ dhénat pér PBB-né raportohen
me kété frekuencé. Té dhénat jané té disponueshme pér periudhén

1994-2003".

Né analizén e kérkesés pér para dhe kostos oportune do té
pérdoren t& dhéna tremujore. Normat e interesit jané me bazé
vietore dhe kthimi né terma realé éshté béré duke zbritur normén
vietore t& inflacionit. Normat e interesit jané pérdorur né terma
realé, pasi metodologjia e propozuar nuk bén t& mundur dallimin
e efektit t& normave 1& interesit dhe inflacionit. Té dhénat jané t&
disponueshme pér vitet 1995-2003. Té dhénat pér NEER jané
t&¢ disponueshme pér periudhén 1999-2003. Té gjitha t& dhénat
jané marré nga Raportet Statistikore t& Banké&s s& Shqipérisé,
Departamenti i Operacioneve Monetare dhe Departamenti i
Politikés Monetare (Programimi Monetar).
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5. REZULTATET

5.1 KERKESA PER PARA PER TRANSAKSIONE

Raporti i ndryshimit t&¢ M1 real ndaj ndryshimeve né PBB paraget
luhatje t& médha (grafiku 1a). Né vitet e para té analizés, 1995-
‘97, ai paragitet me vlerat mé té larta t& periudhés né shqyrtim.
Kjo ishte periudha kur firmat piramidale ishin né majat e lulézimit
té tyre dhe ekzistonte njé eufori nga ana e individéve pér investimin
dhe riinvestimin e parave né to.

lluzionet e akumulimit t& pasurisé né firmat piramidale nxitén
nivele mé t& larta konsumi, pasi njerézit besonin se ishin mé miré
nga sa ishin né t& vérteté (Cani, Vika 2002). Kjo rritie né konsum
coi né njé rritie t& kérkesés pér para nga ana e individéve. Rritja
e shpenzimeve buxhetore pér qgéllime elektorale rezultoi dhe né
nié kérkesé t& rritur nga sektori publik. Deficiti buxhetor né kété
vit arriti né 13 pér qind t& PBB-s&. Raporti ulet né vitin 1997,
krahasuar me nié vit mé parg, duke reflektuar iluzionin e krijuar
dhe eventualisht shtyrien e blerjeve t& konsumit afatgjaté né kushtet
e amullisé gé mbizotéronte né até vit. N& vitin 1998, ky raport merr
vlera negative. Kjo i dedikohet uljes s& kérkesés pér M1, e cila, e
shogéruar me rritien ekonomike né até vit, fregon gé paraja jashté
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banke tejkalonte nevojat pér realizimin e transaksioneve, dhe shihej
njé mjet mé i miré i ruajties sé vlerés né depozitat me afat.

Njé ngjarje, qé natyrshém mendohet se ka ndikuar né kérkesén
pér para, éshté edhe kriza e depozitave e vitit 2002. Kjo krizé
ishte e kufizuar gjeografikisht dhe né kohé (kryesisht né zonat e
jugut dhe né periudhén mars-prill). Paragitja e t&¢ dhénave me
bazé vijetore nuk lejon t& shihen ndikime t& mundshme né raportet
e paragitura. Megjithaté, né varési t& ndryshimit t& portofolit pas
térheqgjes sé depozitave do t& sugjeronim alternativat né vijim.
Nése paraja e térhequr nga bankat do t& mbahej si para né doré
po né monedhé vendase, atéheré do t& prisnim njé rritje & raportit
t€ ndryshimit t&¢ M1 ndaj PBB-s& mbi vlerat paraardhése té tij. Nése
do t& konvertohej né monedhé t& huaj, né kushtet e pritieve pér
néncmim t& lekut dhe mbaijtjes sé saj po né dorg, do t& prisnim
qé ky raport t& ulej pér M1 dhe pér M2. Me kthimin e parasé né
sistem, monedha vendase e térhequr dhe mé pas e konvertuar
né monedhé t& huaj, mund t& depozitohej po né valuté t& huai.
Kijo nuk duket t& mbéshtetet nga fakti gé gjaté vitit 2002 raporti
depozita né valuté ndaj depozitave totale ka gené thuajse uniform,
né nivelet 32-33 pér gind.

Nése kjo ngjarje do t& ulte transferat private nga jashté me
destinacion depozita, atéheré prapé raportet do té uleshin. Vlerat
rénése né vitin 2003 shpjegohen me kthimin e parasé né sistem
pas krizés sé vitit 2002.

Ajo cka térheq vémendjen éshté qé ky raport ka patur njé
tendencé rénése pas vitit 2000. Ulja e kétij raporti mund té jeté
tregues i disa zhvillimeve t& mundshme, si pér shembull, rritja e
peshés sé& kursimit ndaj t& ardhurave t€ disponueshme, rritja e
parasé gé qarkullon brenda sistemit bankar, ulja e ekonomisé
informale.

Grafiku Tb, ku paragitet njé pérafrim i pjesshém i funksionit t&
kérkesés pér M1, tregon gé ekzistojné faktoré 1é tieré té réndésishém,
krahas PBB-s&, qé pércaktojné kérkesén pér M1. Pikat g& ndodhen
mé larg vijés sé& prirjes mbéshtesin konkluzionet e nxjerra nga
analiza e raportit pér cdo periudhé.
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Né grafikun 2 é&shté paragitur ecuria e raportit t& ndryshimit t&
kérkesés reale pér M1 ndaj ndryshimit né normén reale t& interesit

pér depozitat tremujore né leké, si pérfagésues i kostos oportune.

r(%)

_r(%)/ADep3m

me afat (raporti i ndryshimeve né pérgindie).
——AM1 1

Grafik 2. M1 dhe norma e interesit pér depozitat

Variacionet e médha té tij si né shenjé edhe né vleré sugjerojné

qé kérkesa pér para pér transaksione nuk duket té jeté e ndjeshme
ndaj normés reale 1& interesit pér depozitat me afat tremujor.
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Duke konsideruar gé efektet e ndryshimit t& kursit t& kémbimit
né kérkesén pér para pér transaksione jané t& ndjeshme kur ky
ndryshim &shté i géndrueshém, ndryshimet né M1 jané marré me
nié vonesé kohe prej njé dhe dy tfremujorésh (grafiku 3).

Grafik 3. M1 dhe kursi i kémbimit. Raporti i ndryshimit
né M1 ndaj ndryshimit né kursin e kémbimit.
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Ndryshimi né kursin e kémbimit nuk duket t& keté ndikim té
géndrueshém né kérkesén reale pér M1. Kjo pritej né kushtet kur
pér periudhén né t& cilén jané t& dhénat pér NEER, vitet 1999-
2003, leku ka gené relativisht i géndrueshém, me njé koeficient
variacioni rreth 4 pér gind.

Si pérfundim, mund té themi g&, né kushtet kur vlerat e raporteve
t€ ndértuara paragesin njé luhatshméri t&€ madhe, kérkesa reale
pér para pér transaksione nuk paraget njé lidhje t&¢ géndrueshme
me asnjé nga variablat pércaktues. Pra, mund té sugjerojmé gé ajo
nuk duket & jeté e géndrueshme.

5.2 KERKESA E PERGJITHSHME PER PARA (PER TRANSAKSIONE DHE
RUAJTJE VLERE)

Vlerat e raportit t& ndryshimit t&¢ M2 dhe M3 ndaj PBB-sé&, shfagen
t€ larta né vitet 1995-'96 (grafiku 4a). Kjo, né pjesén mé t& madhe
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i dedikohet M1. Me shfagjen e krizés né vitin 1997, ky raport ra
ndjeshém.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

—— AM2_ r(%)/APBB _r(%) —=— AM3_r(%)/APBB_r(%)

Kriza e vitit 1997, megjithése jo njé krizé e sistemit bankar,
lekundi ndjeshém besimin e publikut né sistemin bankar (Cani,
Hadéri, 2002), gjé e cila coi né rénie masive t& depozitave me
afat pér gjashtémujorin e paré & vitit 1997. Né vitin 1998 ndodh
nié ristrukturim i komponentéve t& kérkesés pér para né favor té
depozitave me afat'®. Lidhja midis M2, M3 dhe PBB-sé rekuperohet
g€ né vitin né vijim.

Si¢ shihet edhe nga grafiku 4b, mospérfshirjia e periudhés
1995-1997, con né rritie t& koeficientit t& pércaktueshmérisé
(R?), ndérkohé qé& edhe pér gjithé periudhén vlera e tij éshté e
kénagshme. Sipas kétij t& fundit, sugjerohet gé ndryshimet né PBB
shpjegojné rreth 96 pér gind t& ndryshimeve né kérkesén pér para.
Vlerat e koeficientéve t& vijés sé prirjes, t& marra pér periudhén
1998-2003, 1.24 pér M2 dhe 1.45 pér M3, jané edhe pérafrueset
mé t& mira té elasticitetit 1& kérkesés pér para ndaj PBB-s&.

Pra, mund t& themi gé pas vitit 1997, kérkesa e pérgjithshme pér
para paraget njé lidhje t& géndrueshme me PBB.
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Vlera mesatare e raportit éshté negative, rreth -0.06 (duke
shmangur pikén 2001:T4), gé tregon pér njé ndjeshméri t& dobét
t& kérkesés sé pérgjithshme pér para ndaj normave té interesit pér
bonot e thesarit.

Lidhja me kursin e kémbimit, teorikisht, duhet t& ishte negative
pér M2 dhe e papércaktuar pér M3. Asnjé nga kéto lidhje nuk
mbéshtetet nga grafiku 6.
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Né periudhén e paragitur, vitet 1999-2003, raportet e ndryshimit
pérkatésisht né M2 dhe M3 ndaj ndryshimit né kursin e kémbimit
jané gati perfekt t& korreluara. Kjo mund t& sugjerojé gé alokimi
midis depozitave né valuté dhe atyre né leké nuk ndikohet nga ecuria
né kursin e kémbimit. Megjithaté, seria e shkurtér e t& dhénave
imponon trajtimin me rezerva té konkluzioneve t& mundshme.

Si pérfundim, mund t& themi qé&, raportet e ndryshimit né M2 dhe
M3 ndaj ndryshimeve né PBB, pas vitit 1997 paragiten relativisht t&
pandryshueshme, dhe luhatjet né PBB shpjegoiné thuajse totalisht
luhatiet né M2 dhe M3. Vlera e raportit t& ndryshimit né M2 dhe
M3 ndaj ndryshimeve né normén e interesit pér bonot e thesarit
paraget njé ndjeshméri t& dobét. Pritiet pér lidhjen me kursin e
kémbimit nuk mbéshteten.
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Pra, mund t& sugjerojmé qé kérkesa reale pér M2 dhe M3
paragitet si njé funksion relativisht i géndrueshém i PBB-sé.

6. KONKLUZIONE

Ky véshtrim alternativ i géndrueshmérisé sé kérkesés pér para né
Shqipéri sugjeron qé kérkesa reale pér M1 nuk duket t& jeté funksion
i géndrueshém i asnjé prej variablave t& propozuar. Kérkesa reale
pér M2 dhe M3 duket t& jeté funksion i géndrueshém i PBB-sé real
dhe eventualisht i normés reale té interesit pér bonot e thesarit. Sig
edhe pritej, duke kaluar nga M2 né M3, pérafruesi i elasticitetit
té kérkesés pér para ndaj t€ ardhurave rritet. Pyetja gé shtrohet
mé tej éshté: A éshté M3 variabli mé i miré shpjegues i inflacionit
krahasuar me M1 dhe M22

Duke qgené se géndrueshméria e kérkesés pér para éshté
parakusht i zbatimit t& regjimit t& shénjestrimit monetar, rezultatet
e mésipérme sugjerojné se nga ky kéndvéshtrim regjimi aktual i
shénjestrimit monetar t& zbatuar nga Banka e Shqipérisé, &shté
deri-diku i pérshtatshém.

Megijithaté, rezultatet e késaj analize duhet t& trajtohen me kujdes
dhe pérpjekjet duhet t& drejtohen né ndérthurjen e dinamikave
afatshkurtra me ekuilibrin afatgjaté. Analiza e kointegrimit dhe modeli
i korrigjimit t& gabimit mund t'i adresohen mé miré kétyre ¢éshtjeve,
kur seria e t& dhénave t& béhet e pérshtatshme pér zbatimin e saj.

ANEKS: ANALIZA E KOINTEGRIMIT DHE
MODELI | KORRIGJIMIT TE GABIMIT

Né kété seksion do t& jepet nj¢ pérmbledhje e analizés sé
kointegrimit dhe modelit & korrigjimit t& gabimit, mbi bazén e
té cilés éshté ndértuar puna empirike né studimet si né vendet e
zhvilluara edhe ato né zhvillim, pér t& studivar géndrueshméring e
kérkesés pér para. Pérgjigja pér kété t€ fundit gjendet né ekzistencén
e kointegrimit midis kérkesés pér para dhe variablave pércaktues.
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Kérkesa pér para éshté funksioni i nivelit t& t& ardhurave, normés
sé brendshme t& kthimit dhe kostos opotune:

m,=fly, ir, or)

Ku, m=kérkesa pér para, y =niveli i t& ardhurave, ir=norma e
brendshme e kthimit, or= norma e kthimit nga asetet alternative.

Ndérthurja e dinamikave afatshkurtra me ekulibrin afatgjaté éshté njé
nga ¢céshtiet kryesore né studimin e kérkesés pér para. Modelii Korrigjimit
t& Gabimit (MKG) ka treguar se pérmban informacion pér cilésité si
afatshkurtra edhe ato afatgjata t& modelit dhe disekuilibri shihet si njé
proces pérshtatieje drejt ekuilibrit afatgjaté. Engle dhe Granger (1987)
kané treguar qé koncepti i njé ekuilibri afatgjaté t& géndrueshém éshté
statistikisht i njgvlershém me kointegrimin. Né& kushtet e kointegrimit,
nése ndodh ndonjé shock gé shkakton disekuilibér, atéheré ekziston
njé proces i pérshtaties dinamike afatshkurtér, sic &shté¢ mekanizmi i
korrigjimit t& gabimit, i cili e shtyn sistemin drejt ekuilibrit afatgjaté.
Né fakt, kointegrimi nénkupton ekzistencén e njé forme dinamike t&
korrigjimit t& gabimit né lidhje me variablat pérkatés.

Konsiderojmé vektorin e variablave,
X=(m,y,, ir, oc),

Supozojmé qé secili variabél né X ka rrénjé njési. Ekuacioni gé
do té lidhte nivelin e bilanceve reale me nivelin e t& ardhurave,
normés sé brendshme té kthimit dhe normés sé kthimit nga asetet
alternative mund 1é ishte:

m,=cl+c2% +c3%ir+ c4*oc, +¢ (1)

ku dot& duhejté gjenim vektorin e koeficientéve, C=(c1,c2,c3, c4).
Shock rastésor €, pérfagéson disekuilibrin, pra shkallén e zhvendosjes
sé m, nga niveli i pastrimit té tregut apo niveli afatgjaté. Domethéné €
pérfagéson nivelin né té cilin m, do t& vendosej nése variablat e tieré
nuk do t& ndryshonin pér njé periudhé kohe t&¢ mjaftueshme, pér té
béré t& mundur realizimin e & gjitha pérshtatjeve. Nése funksioni i
kérkesés pér para éshté specifikuar sakté, atéheré € pérshkruhet nga
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njé proces stacionar, dhe mund t& themi se komponentét e X jané
té kointegruar. Nése €, shfaq rrénjé njési atéheré nuk ka kointegrim,
dhe nuk ka prirje drejt ekuilibrit.

Implikimet e kointegrimit jané:

1) Serité e kointegruara duhet t& 1&vizin bashké né afatin e gjaté.
Kétu duhet t& dallojmé midis lévizjeve afatshkurtra, si pérgjigje
ndoshta ndaj goditieve tranzitore, dhe lévizjeve afatgjata té
cilat nxiten dhe shkaktohen nga goditje t& vazhdueshme.

2) Duhet t& ekzistojg njg¢ mekanizém dinamik pérshtatieje, i cili
siguron korrigjimin e zhvendosjeve nga ekuilibri afatgjaté. Engle
dhe Granger (1987) pohojné gé nése njé vektor i variablave
té rastit &shté i kointegruar atéheré vepron njé mekanizém i
korrigjim-ekuilibrit dhe anasjelltas nése ekziston njé mekanizém
i korrigjim-ekuilibrit, atéheré serité jané té kointegruara.

Pér ekuacionin (1) MKG mé i thjeshté i mundshém do & ishte:
Am =d *¢  +d,*Ay+ d *Air+ d,*Aoc, +n, (2)

né té cilin d, éshté negative dhe n éshté njé goditje e rastésishme.
Ndryshimi né bilancet reale pér para, pjesérisht korrigjon
disekuilibrin e periudhés sé kaluar dhe zhvendoset/l&viz dreijt
ekuilibrit, né pérgjigje té lévizjeve té pércaktuesve té saj;

Pra dy etapat kryesore né zbatimin e MKG jané:

1) pércaktimi i shkallés sé integrimit t& secilit nga variablat dhe
pércaktimi i ekuacionit t& kointegrimit midis variablit t& kérkesés
pér para dhe variablave shpjegues, duke marré késhtu lidhjen
afatgjaté té kérkesés pér para dhe pércaktuesve té saj;

2) vlergsimi i nj@ modeli t& korrigjimit t& gabimit pér kérkesén
pér para, i cili shpjegon dinamikat afatshkurta. Nga vektori
i korrigjimit t& gabimit merret gjithashtu, dhe shpejtésia e
pérshtatijes, pra shpeijtésia me té cilén devijimet e kaluara nga
niveli i ekuilibrit kompensohen né vlerat aktuale.
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SHENIME

*Manjola Tase: Departamenti i Kérkimeve.

Té gjitha mendimet e shprehura né kété studim jané t& autores dhe
nuk pérfagésojné domosdoshmérisht ato t& Bankés sé Shqipérisé. |
jam mirénjohése Dr. Erjon Luci dhe Elvira Sojli (MSc) pér mendimet
dhe sugjerimet e vlefshme mbi draftet e kétij studimi.

" Njé pérmbledhje e studimeve gjendet né Sriram (2001). Raste
té tiera jepen né referencé.

2 Indeksi i shitieve llogaritet né bazé té faturave tatimore té
deklaruara né Zyrén e Tatim-Taksave nga ndérmarrjet, subjekte té
TVSH.

3 Kétu do t& duhej t& pérfshinim edhe supozime né lidhje me
madhésiné dhe strukturén e ekonomisé informale.

4 Depozitat me afat 1 muaj, duke patur dhe maturitet mé té
shkurtér do té ofronin njé alternativé mé té pérshtatshme, por
seria pérkatése éshté e shkurtér. Konsideruar korrelacionin e larté
né ecuriné e kétyre serive té depozitave, pérdorimi i normés sé
depozitave tremujore nuk duhet té sjellé deformime né rezultate.

> Kthimi nga llogarité né valuté do té pérbéhej nga norma e
interesit dhe ndryshimi né kursin e kémbimit. Seria e normave té
interesit pér kéto depozita éshté e disponueshme vetém qé nga
tremujori i fundit i vitit 2001.

¢ Aktualisht nuk ekzistojné t& dhéna pér ndértimin e kétij raporti.

7 Né té tilla raste kthimet reale nga depozitat pérgjithésisht jané
negafive.

8 Si matés t& shkallés sé zévendésimit t& monedhés, FMN
pérdor raportin depozitat né monedhé t& huaj né total/M3, ku
M3=M2+depozitat né monedhé t& huaj. Si kriter klasifikimi né
ekonomi me shkallg t& larté apo t& moderuar té zévendésimit té
monedhés pérdoret raporti 30 pér gind.

? Duke pérfshiré depozitat pa afat, ky raport pérfshin edhe
zévendésimin e monedhés si mjet pér transaksione pér pjesén e
kryer me ané té llogarive rriedhése.

10 Duke gené se né M2, né komponentin e ruajties sé vlerés
pérfshihet téré spektri i depozitave me afat, njé pérfagésues mé i
miré do té ishte norma mesatare e ponderuar pér aktivet pérkatése
apo normat e interesit sipas afateve. Né kushtet kur ecuria e kétyre
normave éshté gati perfekt e korreluar, éshté pérdorur norma e
bonove me afat tremujor, té cilat zéné dhe peshén mé t& madhe né
totalin e bonove sipas afatit t& maturimit. | njéjti arsyetim vlen edhe
pér depozitat né valuté.
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""" Modeli i propozuar, qé& ndérthur dinamikat afatshkurtra
me ekuilibrin afatgjaté pér ti dhéné pérgjigie céshties sé
géndrueshmérisé sé kérkesés pér para, éshté paraqitur né aneks.

12 Té dhénat pér PBB né vitin 2003 jané vlerésime.

1 Pesha e M1 ndaj M2 nga 70 pér qgind né vitet 1996-97, shkoi
né 42 pér gind né fund té vitit ‘98 dhe aktualisht vazhdon té luhatet
né kéto nivele.
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Kété publikim mund ta gjeni edhe né formé elektronike né adresén:
www.bankofalbania.org

Né qofté se déshironi t& keni kopje té
shkruara té tif mund t'i kérkoni né adresén:

Banka e Shqipérisé
Sheshi “Skénderbej” Nr.1 Tirané Shqipéri,
Tel.: +355-(0)4-222152;

Faks: +355-(0)4-223558
ose duke dérguar njé e-mail né adresén:

public@bankofalbania.org

Tirazhi: 100 kopje
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