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RAPORT] | POLITIKES MONETARE PER TREMUJORIN E
TRETE TE VITIT 2008

1. FJALA E GUVERNATORIT

Aktiviteti ekonomik i tremujorit t& treté é&shté vendosur né sfondin e
zhvillimeve t& trazuara né tregjet financiare dhe ekonomité e vendeve té
zhvilluara. Problemet qé pérjetuan tregjet financiare po reflektohen né frenimin
e konsumit dhe t& investimeve, duke sjellé ngadalésimin e aktivitetit ekonomik
dhe rritien e papunésisé né shumé vende t& zhvilluara. Megjithé tronditjet
e tregjeve financiare dhe shenjat e para t&€ ngadalésimit ekonomik né rang
botéror, ekonomia shqiptare ka rezultuar relativisht e paprekur gjaté kétij
tremujori. Nga té dhénat e disponueshme, aktiviteti ekonomik né vend ka ecur
sipas parashikimeve, inflacioni shfaget né nivele t& kontrolluara dhe brenda
objektivit t1& Bankés sé Shqipérisé, ndérsa sistemi bankar shqiptar paragitet
i shéndetshém dhe i afté pér t& zhvilluar funksionin e tij t& ndérmjetésimit
financiar. Pérkundrejt interesimit t& rritur t& publikut pér géndrueshméring e
sistemit toné& financiar, Banka e Shqipérisé konstaton se besimi i agjentéve
ekonomiké né institucionet tona financiare dhe produktet e tyre, nuk éshté
lekundur.

Né kété kontekst botéror, kryefjala e zhvillimeve ekonomike gjaté muajve
té fundit ka gené situata e turbullt, t& cilén kaluan tregjet dhe institucionet
monetare e financiare. Ekonomia botérore u karakterizua nga njé pasiguri
né rritie gjaté késaj periudhe, ndérkohé qé kriza financiare mori pérmasa
gjithnjé e mé t&é médha duke u reflektuar, népérmiet kufizimit t& kreditit dhe
ngadalésimit t& konsumit dhe investimeve, edhe né ekonominé reale. Fundi i
tremujorit té treté dhe muaijt e paré té tremujorit t& katért i gjetén ekonomité e
vendeve té zhvilluara, SHBA-s&, Eurozonés, Anglisé dhe Japonisé né njé krizé
t& miréfillté ekonomike, e cila parashikohet t'i shtrijé efektet e saj edhe gjaté
vitit t& ardhshém. Ndérkohé qé autoritetet mbikéqyrése, monetare dhe fiskale
t& vendeve t& prekura, né nivel kombétar apo ndérkombétar, né ményré té
koordinuar apo t& njéanshme, lancuan njé séré masash emergjente pér t&
pérballuar efektet imediate t& saj, konsensusi profesional po konvergon né
karakterizimin e késaj krize si njé¢ ndér mé t& réndat e periudhés sé pasluftés.

Problemet e kredive nénstandarde hipotekare, t& referuara né vazhdimési
gjaté 12 muajve t& fundit, u shfagén me pérmasat e tyre reale gjaté kétij
tremujori. Falimentimi i bankés sé njohur t& investimeve, Lehman Brothers,
shérbeu si sinjal pér vénien né jeté & njé reaksioni zinxhir né tregjet financiare.
Ngjarjet gé pasuan, déshmuan se shumé produkte inovative financiare ishin
krijuar dhe hedhur né treg pa i kaluar t& gjithé mekanizmat e testimit dhe pa u
njohur né detaje prej agjentéve té tregut. Ata ishin cmuar né treg né bazé & njé
perceptimi t& gabuar té rrezikut dhe vecanérisht, t& rrezikut 1€ kundérpartisé.
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Ndérgjegjésimi pér natyrén e kétij rreziku rriti pasiguring né tregjet financiare,
duke sjellé crregullime t& médha né to dhe ndérprerjen virtuale té sistemit
té kreditit, i cili éshté edhe shtylla kurrizore e njé ekonomie funksionale té&
tregut & liré. Rivénia né puné e kétij sistemi kérkoi ndérhyrje masive fiskale,
injektime t& larta likviditeti nga bankat gendrore, shtetézimin e pjesshém
té disa institucioneve financiare dhe garantimin shtetéror t& detyrimeve té
institucioneve financiare. Kéto masa, ndonése reaktive né natyrén e tyre dhe
shpesh t& pakoordinuara, rezultuan t& suksesshme né rigjallérimin e sektorit
financiar dhe né rivendosjen e besimit t& publikut né té.

Ndérkohg, sfida e pérballimit t& tkurries s& aktivitetit ekonomik mbetet ende
e hapur. Vendet e Eurozonés e kané pranuar tashmé ngadalésimin ekonomik
dhe kané rishikuar né kahun zbrités parashikimet ekonomike, pér tremujorin e
katért dhe pér vitin e ardhshém. Prodhimi i pérgjithshém bruto vijoi t& binte me
0.2 pér gind né fremujorin e treté t& vitit krahasuar mé nié tremujor mé paré,
si pasojé e rénies sé kérkesés sé brendshme, eksporteve dhe investimeve.
Njé situaté e ngjashme, e karakterizuar nga rénie ekonomike dhe rritie e
papunésisé gjaté tremujorit, éshté véné re edhe né ekonomité e SHBA-sé
dhe t& Anglisé. Nga ana tjetér, ulja e ndjeshme e cmimeve t& ushgimeve
dhe t& léndéve t& para ka ndikuar né lehtésimin e presioneve inflacioniste né
kéto ekonomi. Inflacioni né Eurozoné rezultoi 3.2 pér gind né muajin tetor,
nga 3.6 pér gind njé muaj mé paré. Ulja e cmimeve t& konsumit pritet t&
vazhdojé edhe né muaijt pasardhés, duke béré gé fokusi i politikave monetare
t& zhvendoset drejt evitimit 1€ situatave deflacioniste dhe nxitjes sé rritjes
ekonomike. Né& njé pérpjekje pér t& lehtésuar presionet né tregje dhe pér té
pérshtatur mé miré kushtet monetare me tabloné e presioneve té reduktuara
inflacioniste, bankat kryesore gendrore, pérfshiré Rezervén Federale, Bankén
Qendrore Evropiane dhe Bankén e Anglisé, ulén normén bazé té interesit né
njé lévizje t& koordinuar, né datén 8 tetor 2008. Pas késaj, kéto banka ulén
pérséri normat pérkatése té interesit; Rezerva Federale dhe Banka Qendrore
Evropiane me nga 50 piké bazé ndérsa Banka e Anglisé, né njé lévizje mé
agresive, me 150 piké bazé.

Pérballg kétyre ngjarjeve, ekonomité e vendeve né zhvillim, né térési, kané
rezultuar mé pak té prekura nga pasojat e krizés. Ky imunitet i tyre ka ardhur
pér shkak t& integrimit jo t& ploté financiar me vendet e zhvilluara, si dhe pér
faktin se rritja ekonomike e tyre &shté¢ duke u bazuar gjithnjé¢ e mé tepér né
faktorét e brendshém. Kjo tablo konfirmohet edhe pér vendet fqinje, té cilat
nuk jané prekur nga vala e paré e krizés financiare botérore ndérkohé gé
kérkesa e tyre brendshme vazhdon t&€ mbetet e larté.

Zhvillimi i ekonomisé shqiptare gjaté kétij tremujori éshté karakterizuar nga
tipare t& ngjoshme me ato t& vendeve né zhvillim. Shqipéria ka gené e izoluar
nga tronditjet né tregjet financiare dhe pesimizmi gé ka shogéruar ekonomité
e médha, disa prej t& cilave jané dhe partnere tregtare t& Shqipérisé. Té
dhénat né dispozicion evidentojné se aktiviteti ekonomik i nénté muajve té
paré té vitit ka ecur sipas parashikimeve, balancat makroekonomike mbeten
t& géndrueshme dhe sistemi bankar vazhdon té jeté i shéndetshém. Aktiviteti
ekonomik né vend vijoi t& ndijeké njé prirje rritése gjaté tremujorit t& dyté té
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vitit 2008, e déshmuar kjo né rritien e larté vietore t& shifrés sé afarizmit.
Treguesit pozitivé t& kredisé dhe té indekseve t& besimit tregojné se kjo ecuri
éshté ruajtur edhe gjaté tremujorit té treté. Kontributin kryesor né rritjen vietore
t& shifrés sé afarizmit ka vijuar ta japé sektori i shérbimeve, e né vecanti
ai i tregtisé. Rritja e aktivitetit prodhues né ekonominé e vendit vazhdoi té
dominohet nga kontributi i larté i sektorit t& ndértimit.

Pas rrities né gjashtémujorin e paré té vitit pértej kufirit t& tolerancés prej 4
pér gind, rritja vietore e cmimeve & konsumit né tfremujorin e treté rezultoi 3.0
pér qind, duke gené térésisht né linjgd me objektivin e stabilitetit t& ¢mimeve
t&€ Bankés s& Shqipérisé. Inflacioni i cmimeve t& konsumit shénoi rénie edhe
né muajin tetor, duke zbritur né 2.7 pér gind. Ulja e normés sé inflacionit
né kété periudhé éshté nxitur nga getésimi i goditieve té ofertés agregate,
né formén e cmimeve 1& larta t& ushgimeve, t& naftés dhe t& léndéve & para
né tregun ndérkombétar. Nga ana tjetér, treguesit mé specifiké t& prirjeve
inflacioniste, sic &shté inflacioni bazé, tregojné se balancat makroekonomike
né vend dhe kushtet monetare kané gené té pérshtatshme pér t& garantuar
nié normé inflacioni afér objektivit t& synuar nga Banka e Shqipérisé. Né kété
stabilitet kané kontribuar edhe pritjet inflacioniste t& agjentéve ekonomiké, t&
cilat paragiten t& ankoruara rreth nivelit 3 pér gind. Kéto zhvillime provojné
se shiréngimi i politikés monetare si dhe forcimi i masave t& mbikéqyries nga
Banka e Shqipérisé kané gené hapa té efektshém né kontrollin e presioneve
inflacioniste. Garantimi i njé ritmi mé t& kontrolluar t& rrities s& kredisg,
gjenerimi i njé raporti mé t& drejté incentivash pér konsum e kursim, si dhe
mbéshtetia e kérkesés pér aktive financiare né leké, kané gené kontribute
esenciale t& politikés monetare t& Bankés sé Shqipérisé né zhvillimin ekonomik
t€ vendit.

Ecuria pozitive né nivel ekonomie dhe sektorésh, gjykohet t& jeté nxitur
nga ritmet pozitive t& kérkesés sé& brendshme né vend. Kjo kérkesé éshté
favorizuar nga stabiliteti makroekonomik dhe financiar i ekonomisgé. Né
vecanti, shifrat e uléta & inflacionit dhe prirjet e ankoruara inflacioniste, kané
zgjeruar horizontin e vendimmarrijes sé agjentéve ekonomiké dhe kané sjellé
nié shpérndarje mé eficiente t&€ burimeve financiare. Nga ana tjetér, zgjerimi i
rrietit t& sistemit bankar, ulja e kostove & ndérmjetésimit dhe rritja e gamés sé
shérbimeve bankare, i shérben mbéshteties mé t& miré t& ekonomisé me kredi.
Késhtu, teprica e kredisé éshté zgjeruar me 29 miliardé leké né tremujorin e
treté t& vitit 2008, duke ruajtur ritmet e larta té rrities vietore prej 43 pér
gind. Raporti i kredisé ndaj PBB-s& dhe aktfiveve t& sistemit ka shénuar rritje
t& métejshme, duke arritur respektivisht né 36 pér qind dhe né 41 pér qind.
Kontributin kryesor né rritien e kredisé vazhdon ta jopé kredia né valuté, e
nxitur nga diferenca pozitive e normave té interesit t& kredisé né leké ndaj asaj
né valuté. Bizneset kané gené pérdoruesit mé t& médhenj & kredisé bankare,
duke ndikuar me 66 pér gind né zgjerimin e portofolit t& kredisé. Shpérndarja
e kredidhénies sipas sektoréve t& ekonomisé konfirmon se portofoli i kredisé
dominohet nga kreditimi i sektoréve 1& tregtisé (24.8 pér qind), ndértimit (14.7
pér gind) dhe industrisé (15.5 pér gind). Ritmi i rrities s& portofolit t& kredisé
pér individét éshté reduktuar né 41.0 pér qgind nga 67.7 pér qind pér vitin
2007, si pasojé e frenimit t& ritmeve 1& rritjes vjetore t& kredisé konsumatore.

Banka e Shqipérisé 9



véllimi 11
numér 3

shtator 2008 | Buletini Ekonomik
Portofoli i individéve éshté zhvendosur dreijt kreditimit pér blerjen e banesave,
e cila né tremujorin e treté arriti né 66 pér qind t& kétij portofoli.

Politika fiskale ka patur njé kontribut mé t& njétrajtshém né mbéshtetjen
e kérkesés sé& brendshme gjaté vitit 2008. Kryesisht si pasojé e ritmit mé t&
larté t& kryerjes s& shpenzimeve kapitale, balanca fiskale ka rezultuar me
deficit gjaté néntémujorit t& paré t& vitit, duke shénuar njé ecuri t& ndryshme
nga ajo e dy viteve t& méparshme. Shpenzimet dhe t& ardhurat buxhetore
jané realizuar respektivisht né masén 98 pér gind dhe 94 pér gind t& planit
9-muijor, duke shénuar norma t& larta rritieje. Né térési, politika fiskale ka
respektuar objektivat e pércaktuar né Programin Buxhetor Afatmesém té
hartuar pér periudhén 2008 - 2010, dhe si e tillé nuk ka gjeneruar tensione
né ekonomi dhe né ecuriné e cmimeve.

Kérkesa e huaj, e materializuar né balancén e shkémbimeve tregtare té
mallrave dhe t& shérbimeve me jashté, vazhdon t& jeté né nivele negative.
Deficiti tregtar arriti né 22.7 pér gind t& PBB-sé& né tremujorin e treté, duke
shénuar njé rritie t& lehté krahasuar me nivelin 21.6 pér gind & shénuar njé
vit mé paré. Importet u rritén me 17.2 pér gind ndérsa eksportet me 21.9 pér
qgind. Zgjerimi i deficitit tregtar i detyrohet né nj& masé t&¢ madhe faktoréve t&
pérkohshém dhe pérkeqésimit t& termave 1é tregtisé, si pasojé e shtrenjtimit t&
¢cmimit t& produkteve energjitike dhe t& ushgimeve né tregjet botérore. Késhtu,
importi i kategorisé “minerale, l&ndé djegése dhe energji”, ku pérfshihen dhe
karburantet, pérfagéson 20.6 pér gind té& importit t& pérgjithshém. Duke
pérjashtuar importet e késaj kategorie, rritja vietore e importit & mallrave do té
ishte 13.1 pér qgind, ndérsa raporti i deficitit tregtar ndaj PBB-sé do t& vlerésohej
né masén 18.7 pér gind. Megijithaté, niveli i larté i deficitit tregtar mbetet njé
céshtie, e cila meriton vémendje né kontekstin e zhvillimit t& géndrueshém
t& ekonomisé né horizontin afatgjaté. Ndérsa deficiti i llogarisé tregtare dhe
asaj korente &shté nié fenomen normal pér ekonomité né zhvillim, gjenerimi i
burimeve t& géndrueshme valutore né formén e eksporteve dhe investimeve té
huaja direkte, duhet t& jeté nié pérparési e politikave té zhvillimit t& ekonomisé.
Gijithashtu, struktura e eksporteve sipas vendeve partnere tregtare, déshmon
nj¢ pérgendrim t& larté t& eksporteve me vendet e BE-s&, 76.33 pér qgind,
duke ekspozuar ekonominé toné ndaj luhatjes sé kérkesés né kéto vende.

Kérkesa pér para né ekonomi ka vazhduar me ritme mesatare prej rreth 14
pér qind né tremujorin e treté, e nxitur mé sé tepérmi nga kredia pér sektorin
privat. Rritja e agregatit M3 ka marré kryesisht formén e depozitave né valuté,
té cilat kané njohur rritje vietore prej 26 pér gind né muaijin shtator. Agregatét
mé t& ngushté t& parasé, M2 dhe baza monetare, jané rritur né terma vjetoré
pérkatésisht me 9.6 pér gind dhe 4.8 pér gind, né muajin shtator.

Tregjet financiare nuk jané prekur nga tronditjet e tregjeve financiare
globale apo evropiane. Shkak pér kété ka gené jo vetém shkalla e ulét e
integrimit me tregjet evropiane dhe orientimi i sistemit toné bankar drejt
financimit t& aktivitetit t& brendshém, por edhe mbikéqgyria e kujdesshme e
Bankés sé Shqipérisé. Si autoriteti monetar dhe mbikéqyrés i sistemit bankar,
Banka e Shqipérisé ka gené vecanérisht e kujdesshme gé t&€ mbéshtesé nevojat
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pér likuiditet t& sistemit dhe t&€ monitorojé né vazhdimési performancén e
treguesve financiaré t& bankave. Pér kété arsye, ajo ka ofruar operacione né
treg t€ hapur pér injektimin e likuiditetit pér periudha mé t& gjata dhe pértej
nevojave té llogaritura t& bankave.

Interesat né tregun ndérbankar pésuan rritie né muaijt shtator dhe tetor,
periudha qé pérkuan edhe me plotésimin e rezervés sé detyrueshme. Nga
ana tjetér, luhatjet e normés sé interesit né tregun ndérbankar jané t& lidhura
dhe me tiparet qé e karakterizojné até, si shpérndarja asimetrike e tregut dhe
hezitimi pér té tregtuar né afate mé té gjata se njé javé. Luhatjet né tregun
ndérbankar nuk jané pérciellg tek tregjet e tiera, t& cilat né t&€ kundért jané
karakterizuar nga rénie e normave t& interesit. N& tregun primar, yield-et
pér bonot e thesarit dhe pér obligacionet kané konfirmuar pririen rénése, té
nisur né gjashtémujorin e dyté. Diferenca midis maturiteteve &shté ngushtuar
duke reflektuar pérmirésimin e pritieve t& agjentéve té tregut pér inflacionin,
rritien e besimit ndaj kétyre instrumenteve & borxhit dhe efektivitetit t& politikés
monetare. Pas rrities sé konsiderueshme té interesave pér depozitat né muait
e verés si rezultat i reklamimit agresiv t€ bankave, né muajin shtator ato kané
shénuar rénie me pérfundimin e kétyre ofertave. Interesat pér krediné né leké,
kané shfaqur njé prirje rénése né vitin 2008. Kjo, e kombinuar edhe me
rritien e interesave 1€ depozitave né leké, flet pér njé pérmirésim t€ normés
sé ndérmjetésimit. Diferenca midis interesave né leké dhe atyre né euro ka
pririe ngushtimi, pasi kéto t& dytat jané rritur né linjé me ecuriné e normave
t¢ monedhave t€ huaja né tregjet ndérkombétare. Pavarésisht zhvillimeve
historike t& kredisé né valuté, né dy muait e fundit &shté véné re njé prirje pér
t&€ mbajtur nén kontroll kredidhénien né valuté, si rezultat i forcimit t& masave
mbikéqyrése.

Né mbyllje t& fjalgs time, déshiroj t& theksoj se periudha né vijim paraget
sfida shtesé pér ekonominé shqiptare dhe pér politikébérésit.

Tejkalimi i krizés ekonomike né nivel botéror do t& kérkojé kohén e
vet. Rigjallérimi i kérkesés sé& brendshme, rritja e punésimit dhe zhvillimi i
ekonomisé né pérputhje me potencialet e saj prodhuese, mbeten sfida t&
vazhdueshme pér autoritetet politike. Zgjidhja e saj do té€ materializohet
népérmijet ripércaktimit t& njé séré ekuilibrash t& brendshém dhe t& jashtém t&
ekonomive, riformatimit t& shumé institucioneve mbikéqyrése, ridizenjimit t&
kuadrit rregullator t&€ shumé segmenteve t& tregut financiar dhe té sistemit &
incentivave t& drejtuesve 1é tyre.

Ekonomia shqiptare nuk éshté e prekur nga turbulencat financiare apo
problemet ekonomike t& recesionit, gé kané mbérthyer vendet e zhvilluara.
Sistemi bankar shqiptar nuk ka investuar né letrat me vleré toksike té tregjeve
té zhvilluara, ndérkohé qgé aktiviteti i tij i brendshém éshté i shéndetshém.
Mbikéqgyria e vazhdueshme e Bankés sé Shqipérisé éshté njé element shtesé
sigurie se ky sistem, do t& vazhdojé t& operojé brenda parametrave normalé
t€ punés. Garantimi i stabilitetit financiar pérbén njé objektiv t& pérhershém
t€ punés sé Bankés sé Shqipérisé. Banka e Shqipérisé po e pérmbush kété
mision népérmiet ushtrimit & rolit t& saj t& huadhénésit t& instancés sé fundit
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dhe népérmijet pérmirésimit t& vazhdueshém té infrastrukturés ligjore dhe
institucionale t& funksionimit t& tregut ndérbankar. Angazhimi i autoriteteve
fiskale pér pérballimin e cdo eventualiteti t& mundshém né ké&té drejtim,
kompleton paketén e rrieteve t& sigurisé.

Né rrafshin ekonomik, Shqipéria mund té pérballet me kushte mé té véshtira
pér financimin e aktivitetit, me njé rénie t& kérkesés sé huaj, t& remitancave
dhe t& investimeve t& huaja direkte. Té gjitha ké&to mund té sjellin njé ritém
mé 1& ulét rritieje gjaté vitit 2009, ndonése né nivele gé mbeten gjithsesi t&
pranueshme. Pérvec shkallés ende jo & larté t& integrimit me tregjet globale,
meritén kryesore né imunitetin e ekonomisé shqiptare ndaj goditjeve té huaja e
ka stabiliteti ekonomik i vendit dhe pritjet e ankoruara t& agjentéve ekonomiké.
Pé&r kété arsye, Banka e Shqipérisé mendon se vémendija e politikébérésve nuk
duhet t& shképutet né asnjé¢ moment nga nevoja pér ruaijtien e balancave
makroekonomike. Politika fiskale duhet t& ankorohet né njé rregull fiskal, i
cili duhet t& orientojé performancén fiskale dhe t& vendosé kritere t& garta
sasiore pér pérballimin e goditieve t& ndryshme. Banka e Shqipérisé nuk do
t& shképusé vémendjen nga ruajtja e stabilitetit t& cmimeve né ekonomi, afér
objektivit toné pér njé rritje vietore t& ¢cmimeve t& konsumit rreth nivelit 3 pér
gind. Ne besojmé se ky éshté kontributi mé i miré gé mund té japé politika
monetare né drejtim t& rritjes ekonomike dhe t& mirégenies né horizontin
afatmesém dhe afatgjaté.

2. ZHVILLIMET NE EKONOMINE E JASHTME

2.1 RRITJA EKONOMIKE DHE BALANCAT MAKROEKONOMIKE

Ekonomia botérore é&shté karakterizuar nga zhvillime ekonomike jo t&é
favorshme né tremujorin e treté té vitit 2008, t& shkaktuara nga kriza financiare
qé pérfshiu ShBA-né dhe vendet e zhvilluara evropiane. Presionet inflacioniste
kané géndruar né nivele té larta, por sé fundmi kané treguar shenja zbutjeje
si pasojé e uljes s& ndjeshme t& cmimeve té léndéve bazé. Rritja ekonomike
e vendeve né zhvillim ka vazhduar té balancojé ngadalésimin ekonomik
né vendet e zhvilluara, por thellimi i métejshém i krizés financiare ka béré
t& pasigurt parashikimet pér rritien ekonomike né nivel botéror. Kjo é&shté
reflektuar edhe né uljen e pérshpejtuar té indekseve & besimit.

Tabelé 1. Disa tregues Rritja vietore e PBB-s&¢* Norma e papunésis¢é ~ Norma e inflacionit
kryesoré makroekonomiké. 73-08 Shtator-08 T3-08 Tefor-08
ShBA 0.8 6.5! 5.3 4.93
Eurozoné 0.7 7.5 3.8 3.2
Gjermani 0.8 7.1 3.1 2.5
Greqi 3.1 7.5? 4.7 4.0
ltali -0.9 6.82 4.0 3.6
Japoni -0.1 4.0 2.2 2.18

Burimi: OECD, Eurostat, ECB Statistics Pocket Book.
* Té dhéna paraprake pér rritien e PBB-sé.

"Vlera pér muajin Tetor-08

2Vlera pér muajin Qershor-08

S Vlera pér muajin Shtator-08
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EUROZONE

Duke vijuar ngadalésimin e tremujorit t&€ dyté', aktiviteti ekonomik i
Eurozonés né fremujorin e treté shénoi njé tkurrie prej 0.2 pikésh pérgindie,
krahasuar me tremujorin paraardhés dhe njé rritie prej 0.7 pikésh pérgindjeje
né terma vjetoré. Ky ngadalésim ekonomik erdhi si pasojé e turbullirave né
tregjet financiare amerikane gé u pércollén né ekonominé evropiane, si edhe
nga shuarja e faktoréve me natyré t& pérkohshme gé patén kontribuar né njé
rritie t& ndjeshme né tremujorin e paré. Ngadalésimi i aktivitetit ekonomik u
materializua kryesisht né rénien e investimeve gjaté tremujorit t€ treté.

Inflacioni pér Eurozonén vijoi t& ndjeké tendencén rénése t& nisur gé prej
mesit t& vitit kur arriti vlerén mé té larté. Né muaijin shtator rritja e ICK-sé shénoi
vlerén 3.6 pér gind né terma vijetoré ndérsa né tetor, ky tregues zbriti né 3.2
pér gind. Rénia e cmimeve t& |éndéve t& para dhe rénia e kérkesés mendohet
se do t& ndikojné né uljen e métejshme t& ¢cmimeve, pér t'u stabilizuar gjaté
vitit 2009.

SHTETET E BASHKUARA TE AMERIKES

Ekonomia e Shteteve t& Bashkuara t& Amerikés vazhdon t& vuajé nga
ndikimi negativ i problemeve té& likuiditetit né tregun ndérbankar dhe nga ai
i néngmimit t& aseteve financiare e pasurive t& paluajtshme, t& cilat tashmé
kané dhéné ndikimin e tyre edhe né ekonominé reale. Sipas vlerésimeve
fillestare, gjaté tremujorit té treté t& vitit 2008, PBB-ja éshté tkurrur me 0.3 piké
pérgindjeje krahasuar me njé tremujor mé paré?. Rénia e shpenzimeve pér
konsum dhe e investimeve agregate si pasojé e zvogélimit t& t& ardhurave t&é
disponueshme dhe té investimeve pér banesa ishin kontribuesit kryesoré né kété
zhvillim. Ndérkohé&, shpenzimet buxhetore t& geverisé federale dhe eksportet
neto ruajtén ndikimin e tyre pozitiv né rritien e PBB-sé. Megjithése dollari
amerikan u vlerdsua kundrejt disa prej valutave kryesore ndérkombétare?,
importet ruajtén tendencén rénése, ndonése me ritme mé t& moderuara.
Industria pérpunuese dhe industria e ndértimit kané shénuar aktivitet té
reduktuar dhe rénie t& kapacitetit t& prodhimit. N& sektorin e shérbimeve,
dallohen vecanérisht shérbimet financiare dhe ato té biznesit t& cilat kané
regjistruar njé pérkeqgésim t& ndjeshém nén mesataren e vitit 2008. Norma e
papunésisé shénoi vlerén 6.0 pér gind, ndérkohé gé njé tremujor mé paré ajo
ishte 5.3 pér gind. Megijithése, norma e inflacionit né tremujorin e treté ishte
mesatarisht 5.3 pér gind, né muaijin shtator &shté shfaqur njé tendencé rénése
e késaj shifre, shogéruar edhe me pérmirésim t& pritjeve inflacioniste®.

EKONOMITE KRYESORE TE VENDEVE NE ZHVILLIM

Vendet kryesore me ekonomi né zhvillim, BRIK®, kané pérjetuar njé rritje
ekonomike me ritme mé t€ moderuara né tremujorin e dyté t& vitit krahasuar
me rritien mesatare & vitit 2007. Kérkesa e brendshme dhe investimet kané
vazhduar t& jené kontribuesit kryesoré né rritien e PBB-sé&. Kérkesa e jashtme,
duke u pérballur me ngadalésimin e aktivitetit ekonomik dhe zbutien e
ritmeve 1é rritjes sé kérkesés agregate né vendet e zhvilluara, éshté tkurrur disi.
Megijithaté, cmimet e larta t& léndéve t& para dhe t& naftés nuk kané ndikuar
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né pérkeqgésimin e llogarisé korente dhe né kontributin e eksporteve neto né
rritien e PBB-sé sé vendeve kryesisht eksportuese®.

Norma e inflacionit pér Kinén dhe Brazilin shénoi rénie né muajin gusht,
pérkatésisht né 4.9 pér gind dhe 6.2 pér gind’, dhe mbeti e pandryshuar
kundrejt muaijit korrik né Rusi, né vlerén 15 pér gind. Né Indi, rritja me ritme
t& pérshpejtuara e kredisé si dhe efektet e raundit t& dyté té rritjes s&é cmimeve
t& léndéve t& para, ndikuan né rritien e normés sé inflacionit né muaijin gusht.
Pér t&€ ndikuar né pérshpejtimin e rrities sé kérkesés sé brendshme, né kushtet
e normés sé inflacionit né rénie, Kina vendosi t&€ ndjeké njé politiké monetare
lehtésuese. Ndérkohé q&, frika e spiraleve inflacioniste t& mundshme né
Brazil dhe norma e larté e inflacionit né Federatén Ruse dhe né Indi, detyruan
autoritetet monetare pérkatése t& rrisin normat bazé té interesit.

Tabelé 2. Tregues 2008
ekonomiké pér BRIK. Vendet 2007 2008! 2009 2007 (6MI)? 2009!
Inflacion Rritia reale ekonomike

Brazil 3.6 5.7 5.1 5.4 6.1 3.5
King 4.8 6.4 4.3 11.9 10.4 9.3
Indi 6.4 7.9 6.7 9.3 8.4 6.9
Rusi 9.0 14.0 12.0 8.1 8.0 55
Burimi: FMN, OECD dhe Institutet Statistikore

Vlerésim.

2Rritja ekonomike pér gjashtémujorin e paré té vitit 2008.

EKONOMITE E DISA VENDEVE TE RAJONIT

Problemet né tregun ndérbankar si dhe luhatshméria e larté né tregjet
financiare® kané ndikuar rritien ekonomike né Itali. N& tremujorin e dyté té vitit
2008, PBB-ja u tkurr me 0.3 pér gind krahasuar me tremujorin e méparshém.
Kjo i atribuohet rénies s& eksporteve agregate dhe rénies sé investimeve,
kryesisht né sektorin e ndértimit. Kérkesa e brendshme vijon t& dobésohet,
ndérkohé qé sektori i shérbimeve pésoi tkurrje té aktivitetit. Dobésimi i kérkesés
sé jashtme dhe té brendshme si dhe pasiguria pér zhvillimet ekonomike
afatshkurtra kané ndikuar né rénien e kapacitetit prodhues. Vrojtimet periodike
mbi situatén ekonomike paragesin njé rénie té nivelit t&€ besimit t& biznesit dhe
t& konsumatorit. Prodhimi industrial shfagi dobésim gjaté periudhés gershor-
shtator, ku sektori mé i prekur &shté ai i ndértimit. Norma e inflacionit duket
t& keté pérftuar tendencé rénése’.

Ekonomia e Greqisé u rrit me 3.5 pér gind né terma vjetoré né tremujorin
e dyté. Kérkesa agregate, ndikuar nga rritja e shpenzimeve pér konsum, u rrit
me 1.8 pér gind krahasuar me t& njéjtin tremujor t& njé viti mé paré. Investimet
vijojné té ruajné prirjen rénése'® duke reflektuar pasigurité né tregjet vendase
e ndérkombétare dhe rénien e nivelit t& besimit t& biznesit. Eksportet agregate,
té cilat kété tremujor u rritén me 4.6 pér gind né terma vietoré, vazhdojné
t& pasqyrojné géndrueshméring e kérkesés sé jashtme. Ndérkohé, importet
ruajtén prirjen rénése té& pérftuar gjaté tremujorit t& paré t& kétij viti. Gjaté dy
muajve té fundit, megjithése akoma né nivele t& larta, norma e inflacionit ka
shfaqur tendenca rénése''. Norma e papunésisé né muajt korrik e gusht ka
shénuar vlera nén mesataren e regjistruar né gjysmén e paré té vitit 2008.
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Aktiviteti ekonomik né Turgi shénoi nijé rritje vietore prej 1.9 pér qind né
tremujorin e dyté, duke shénuar vlerén mé t& ulét né kéto 6 vitet e fundit. Rritja
ekonomike né tremujorin e paré ishte 6.7 pér gind. Ky ngadalésim i ndjeshém
ka ardhur si pasojé e frenimit t& kérkesés, e cila u rrit 1.5 pér gind kundrejt
7.1 pér gind né tremujorin e paré. Inflacioni arriti vlerén 11.7 pér qind pér
tremujorin e tret€¢, nga 10.3 pér qgind gé ishte né tremujorin paraardhés.
Sektori financiar ka géndruar relativisht i paprekur nga vala e paré e krizés
financiare botérore.

Aktiviteti ekonomik né Republikén e Magedonisé vazhdoi t&€ njohé rritie
edhe né tremujorin e dyté té vitit. Kérkesa né tregun vendas ka géndruar né
nivele t& larta, dhe ashtu si edhe né tremujorin e paré, investimet private jané
rritur ndjeshém. Inflacioni ka shénuar rénie gjaté tremujorit t& treté né 8.4 pér
qind, ndérsa vlera pér néntémujorin éshté 9.3 pér qind, krahasuar me 1.4 pér
gind gé ishte né vitin paraardhés. Edhe né Magedoni nuk jané ndjeré efektet
e valés sé paré té krizés financiare botérore.

Tabelé 3. Tregues ekonomiké pér vendet e rajonit.

Vendet Rritja vietore Inflogioni Normq e Bilanci tregtar Llogaria korente
e PBB-s& vietor papunésisé (% té PBB-sg) (% t& PBB-sg)

T2:08 T3:08 T3:08 T2:08 T2:08

ltali -0.1 4.0 6.8! -1.5 -3.7
Greqi 3.5 4.8 7.12 -5.9 -16.0
Magedoni 6.5 8.4 33.8! -26.3 -11.1
Serbi 6.2 10.7 12.6° -23.2 -20.7
Kroaci 3.4 7.4 12.4 -27.4 -10.6
Turgi 1.9 11.7 9.43 -7.4 -6.1

Burimi: Institutet Statistikore, EuroStat, OECD. Stat.
" Tremujori i dyté i vitit.

2Té dhénat pér muajin gusht.

3 Té dhénat pér muajin korrik.

2.2 POLITIKAT MONETARE, TREGJET FINANCIARE DHE KURSI | KEMBIMIT

Muaiji tetor shénoi njé ngjarie té veconté né . ‘
historikun e bankingut gendror, kur gjashté banka

kryesore ndryshuan normén bazé t& interesit me njé Grafik 1. Ecuria e normave bazé 18 inferesit.

pér gind - norma mé e ulét né 2 viet. Kjo lévizje, u
ndérmor pér t'i béré ballé turbullirave financiare gé
kané goditur ekonominé botérore. Nuk pérjashtohet
mundésia qé& BQE t& ulé pérséri normén bazé té
interesit né t& ardhmen.

l&vizje t& koordinuar dhe jashté rradhés. Rezerva O
Federale (Fed), Banka Qendrore Evropiane (BQE), 60, i
Banka e Suedisé, Banka e Anglisé, Banka e Kanadasé
dhe Banka Kombétare e Zvicrés lajméruan uljen e 9
normés bazé, ndérkohé qé Banka e Japonisé né 4-0{
k&te moment shprehu pérkrahjen pér kété vendim. J: l:
BQE uli dy heré normén bazé t& interesit me nga 20,
0.50 piké pérgindjeje, duke e cuar até né 3.25 1.043
0,011_!_,‘?”7’”7”"\””\””\””r”’rH

01-06 04-06 07-06 10-06 01-07 04-07 07-07 10-07 01-08 04-08 07-08 10-08

Rezerva Federale —Banka e Japonisé
—BQE Banka e Anglisé

Burimi: Bankat gendrore pérkatése.
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Komiteti Federal i Tregutté Hapur (Fed), pért'i dhéné mé shumé frymémarrije
tregjeve financiare e tregut monetar dhe pér t& ndikuar né kérkesén agregate,
né muaijt tetor dhe néntor, uli dy heré normén bazé té interesit nga 2.0 pér
gind né 1.0 pér qind. Banka e Anglisé gjithashtu, uli dy heré normén bazé
té interesit, pérkatésisht me 50 piké bazé dhe me 150 piké bazé duke e cuar
até né 3.0 pér gind. Ky vendim erdhi pas pérkeqgésimit t& parashikimeve pér
rritien ekonomike vendase dhe botérore dhe rénies s&¢ métejshme t& cmimit t&
ushgimeve. Banka e Japonisé uli me 0.2 pér gind normén referencé 1é interesit
(interesi njéditor né tregun ndérbankar), duke e cuar até né 0.3 gind. Kjo ishte
ulja e paré né 7 vjet. Vendimi ishte pasojé e krizés financiare botérore dhe e
uljes sé& interesave referencé nga bankat gendrore kryesore.

Tregjet financiare ndérkombétare u pérballén me njé fazé t& re né shtator. Né
ShBA v rishfagén probleme me likuiditetin e institucioneve mé té réndésishme
financiare. Dy agjencité mé t& médha siguruese té kredive gjaté késaj periudhe
regjistruan humbje t& konsiderueshme né bilance, gjé gé solli ndérhyrien e
Qeverisé Amerikane pér shpétimin e tyre. Falimentimi i Lehman&Co, njé
prej bankave kryesore né vend, rriti klimén e mosbesimit midis agjentéve
kryesoré té tregut dhe krijoi véshtirési né thithjen e kapitaleve dhe té fondeve.
Kjo véshtirési u pasgyrua né normat e larta t& ndérmjetésimit né tregjet e
parasé, ku treguesit kryesoré Eonia'?, Euribor'® dhe Libor'* shénuan vlera té
larta. Bankat gendrore kryesore koordinuan veprimet e tyre duke u fokusuar
né sigurimin e likuiditetit dhe uljen e normave bazé t& interesit, me géllim
zbutien e kostos sé parasé pér institucionet financiare. Masa lehtésuese u
ndérmorén né zgjerimin e instrumenteve t& pranuara pér sigurimin e fondeve
né sistemin bankar dhe kthimin e klimés sé besimit pér t& evituar thellimin dhe
shpérndarjen e krizés.

Libori né usd dhe né euro arriti vlera & larta duke reflektuar tensionet né
tregjet e parasé né ShBA, né Eurozoné dhe né Angli. Diferenca ndérmjet libor
usd tremujor dhe indeksit OIS' pér t& njéjtin afat, shénoi vlera t& larta gjaté
muaiit shtator dhe fillimit t& tetorit. N& t& nigjtén koh&, norma e interesit eonia
né tregun ndérbankar t&€ Eurozonés, arriti 4.5 pér gind né fillimin e muaijit
tetor ose 0.21 piké pérgindje mé shumé, se norma bazé e interesit. Normat
e euriborit me afat njéjavor, nigmujor e njéviecar pésuan rritie gjaté késaj
periudhe. Pas uljes sé normave bazé t& Fed'é, BQE'” dhe Bankés s& Anglisé,
normat né tregun e parasé jané zvogéluar, por gjithsesi, diferencat midis tyre
vazhdojné t& jené té theksuara duke reflektuar situatén e pasigurt financiare
né tregjet ndérbankare.

Yield-et e obligacioneve né Evropé dhe né ShBA kané paragitur luhatshméri
té theksuar dhe ecuri rénése. Luhatshméria mund té& jeté e lidhur me efektet
e spostimit t& investuesve nga tregu i aksioneve drejt kétyre tregjeve, me
shgetésimin pér zgjatien né kohé t& krizés financiare dhe implikimet gé
mund té sjellé ajo né ekonominé reale. Né tregjet e aksioneve, indekset
kryesore Dow Jones Euro Stoxx, S&P dhe Nikkei u karakterizuan nga rénie t&
konsiderueshme dhe luhatshméri e larté. Humbijet ishin t& médha dhe prekén
titujt e shogérive financiare dhe atyre jofinanciare, duke pércjellé pasiguring e
investuesve pér gjendjen e bankave dhe pér stabilitetin e sistemit financiar.
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Né tetor, né tregjet valutore &shté vérejtur njé

Grafik 2. Kursi i kémbimit euro/usd
né tregun ndérkombétar.

ecuri néngcmuese pér euron e shogéruar nga njé
luhatshméri e larté. Euro &shté zhvlerésuar né lidhje
me shportén e monedhave kryesore ndikuar kryesisht
nga forcimi i dollarit dhe i jenit japonez. Orientimi i
investimeve direkte t& huaja drejt tregut amerikan si
dhe rritja e kérkesés pér dollarin né tregun e parasé,
shtyré nga pérdorimi i tij né politikén e financimit
t€ institucioneve kryesore financiare, duken t& jené
arsyet kryesore t& vlerésimit t& dollarit ndaj euros.
Né fundin e muaijit shtator, euro vlerésohej me 1.43
dollaré ose 4.4 pér gind mé shumé se mesatarja e
vitit 2007, ndérsa né fillimin e muajit néntor kursi
euro/usd zbriti né 1.29 ose 6.1 pér gind poshté
k&saj mesatareje.

2.3 CMIMET E NAFTES DHE TE LENDEVE TE PARA

Tregu ndérkombétar i naftés éshté ndikuar ndjeshém nga luhatshmérité né
tregjet financiare. Duke filluar nga muaiji korrik, cmimi i naftés ka fituar prirje
rénése gjaté tremujorit té treté t& vitit. N& muaijin tetor, cmimi mesatar i naftés
ra me 26 pér gind né terma mujoré duke arritur vlera t& péraférta me ato t&é
muaijit shtator t& vitit 2007. Forcimi i dollarit amerikan gjaté muajve & fundit
ka ndikuar né rénien e cmimit pér fuci, por ai ka gené vetém njéri prej disa
faktoréve mé kryesoré. Parashikimet negative pér rritjen ekonomike & vendeve
t€ industrializuara kané ulur nivelin e besimit né tregje dhe kané dobésuar
kérkesén agregate nga kéto vende. Shtetet anétare t&¢ OECD-sé dhe ShBA,
t€¢ pérballura edhe me rénie t& indekseve t& prodhimit industrial, pérjetuan
tkurrie 1& kérkesés pér nafté. Vendet me ekonomi né zhvillim vazhdojné t&
ruajné ritme 1& larta té rritjes sé kérkesés pér nafté, ndonése me ritme mé té
moderuara ndaj tremujorit t& dyté té vitit.

Goditje t& ndryshme me efekt negativ ka pésuar
edhe oferta botérore e naftés. Problemet né rrietin
furnizues né rajonin e Kaukazit, ulja e nivelit t&

Grafik 3. Ndryshimi vietor i cmimit t& naftés
jashté vendit dhe i kursit & kémbimit euro/usd.

prodhimit t& naftés nga vendet e OPEK-ut'®, kushtet 100%;* ””””””””””””””””””””””””
e kéqgija klimaterike né Gijirin e Meksikés si dhe niveli | o .. [,\\”m,i |
i ulgtiinventaréve né ShBA e né vendet e OECD-sg, 60%17 777777777777777777777777777777777 //\
kané gené presionet kryesore gé burojné nga kahu / [N
i ofertés. Nivele & larta prodhimi jané raportuar né 40% - Ny oo foo Lo
Federatén Ruse dhe né Detin e Veriut, por kéto nuk 0% NN Jo I

kané mijaftuar pér té rritur ofertén.

| o [
0% T_--‘;-_l\l\ziljll.j
Sipas indeksit t& ¢mimit t& ushgimeve té& |
publikuara rregullisht nga FMN-ja, rritja vietore e
¢mimit ka vijuar prirjen ulése gé prej mesit t& kétij
viti. P&r heré t& paré né 2 vijet, indeksi i ¢mimeve

2005 2006 2007 2008

| \ \ / (I
i mem Fur/Usd = —Cmimi i naftés jashté

t& ushgimeve ka arritur vlera negative né muaijin Burimi: Eurostat, Bloomberg.
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tetor, rreth 4.8 pér gind mé ulét se viti i kaluar.
Ulie domethénése ka shénuar ¢mimi i grurit, prej
26.9 pér gind krahasuar me vitin e kaluar, gjé gé

Grafik 4. Ecuria e indeksit t& ¢mimit
t& l1&8ndéve bazé ndér vite.
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. kérkesés, duke déshmuar ngadalésim t& akfivitetit

Hapésiré informuese 1. Kriza financiare dhe implikimet e mundshme né
ekonominé globale.

Kriza me té cilén po pérballet sistemi financiar qé prej njé viti, né muajt e fundit
ka hyré né njé fazé té re. Falimentimi i Lehman&Brother, njé prej bankave mé té
médha né tregun amerikan dhe ndérhyria e Qeverisé Amerikane né kapitalet e
shumé prej institucioneve financiare té vendit, ndryshoi perceptimin e agjentéve té
tregut pér gjendjen reale 1é institucioneve financiare. Pasiguria gé kishte mbizotéruar
gjaté késaj periudhe u transformua né humbje besimi té agjentéve té tregut ndaj
homologéve té tyre. Rreziku i transformimit t& krizés, né krizé sistemi kérkoi ndérhyrjen
e koordinuar dhe né kohé té bankave gendrore dhe qeverive té té gjitha vendeve
té zhvilluara. Né origjiné ishte kriza e kredive pér shtépi né Ameriké, e cila u thellua
dhe u pércoll fillimisht né trequn amerikan pér t’u transmetuar mé pas drejt tregjeve
kryesore botérore.

Q¢ prej fillimit t& saj, kriza ka ndikuar né rritien e kostos sé financimit dhe shtréngimin
e shkémbimeve né tregjet financiare. Problemet me likuiditetin né tregun bankar
jané thelluar duke goditur institucionet gé financoheshin kryesisht né tregun monetar.
Pérkeqésimi i krizés goditi vlerén e aseteve té institucioneve financiare duke ulur
likuiditetin e tyre. Ndryshimi i strukturés kohore dhe cilésore qé kishte ndodhur né
bilancet e bankave gjaté viteve té fundit ndihmoi né pérhapjen dhe transmetimin
e krizés né sektoré jetiké té ekonomisé. Né tregjet e aksioneve, vlera e titujve ka
shénuar rénie t& konsiderueshme duke pérkeqésuar thithjen e kapitaleve té reja
pér biznesin. Prirja drejt zvogélimit t& leverage’” t& bankave me ané té shities sé
aseteve ka ndikuar né ulien e vlerés sé tyre si dhe t& gatishmérisé pér t& dhéné
kredi. Humbja e besimit &shté reflektuar te konsumatorét qé pérpara njé situate té
tensionuar financiare kané dhéné shenja frenimi né konsum dhe ulje t& kérkesés
pér kredi & reja.

Pasojat e turbullirave financiare, tashmé jané pércuar edhe né ekonominé reale.
Ekonomité e industrializuara jané pérballur me goditie me ndikim negativ si nga kahu
i kérkesés, ashtu edhe nga ai i ofertés. Rénia e vazhdueshme e vlerés sé asefeve
financiare dhe e ¢gmimit 1€ banesave, ka ndikuar né fuginé blerése dhe investuese té
familjeve. Dy kanalet kryesore té prekura jané kanali i pasurisé dhe kanali i kredive.
| pari, kushtézon drejtpérsédreijti fuginé blerése té individéve e familjaréve, ndérsa
i dyti, ul vlerén e kolateralit né procesin e kredimarrjes. Pér pasojé, shpenzimet pér

18 Banka e Shqipérisé



véllimi 11
numér 3
Buletini Ekonomik | shtator 2008

konsum, té cilat kané dhe peshén kryesore né krijimin e PBB-sé né kéfo vende,
kané pasur tendenca rénése. Investimet, né formén e makinerive apo godinave,
pérballur me kushtet e shtrénguara té kredisé, kané pérftuar prirje rénése. Treguesit
pér prodhimin industrial dhe pér aktivitetin né industriné pérpunuese pasqyrojné
tkurrie pér muajt né vazhdim. Situata aktuale ekonomike ka krijuar pasiguri né
ecuriné e tregut dhe, duke u shogéruar me presionet né kapacitetin e prodhimit,
detyron firmat t& ulin numrin e t€ punésuarve. Vendet e zhvilluara si ShBA, vendet
e BE-sé dhe Japonia kané njohur dobésim té kushteve té tregut t& punés gjaté vitit
20082, Sé bashku, efekti i dobésimit t& kérkesés dhe té ofertés, ndikon né uljen e
ritmeve té rrities ekonomike dhe té parashikimeve pér periudhén afatshkurtér, pér
vendet e zhvilluara.

Rénia e ritmit té rrities ekonomike né vendet né zhvillim ka kah té njéjté me até té
vendeve té industrializuara, por me madhési mé t&¢ moderuar. Krahasuar me krizat
e kaluara financiare, treguesit bazé ekonomiké té vendeve né zhvillim joné mé
té shéndoshé dhe pér pasojé, goditiet ndaj ekonomisé kané gené mé té zbutura.
Megijithaté, shkalla e rrezikut varet ndjeshém nga balancat makroekonomike
pérkatése té cdo vendi. Shtetet qé pérballen me mundésiné e njé rreziku mé té larté
karakterizohen nga: deficit i larté i llogarisé korente, borxh i brendshém e i jashtém
né valuté dhe zgjerim me ritme té pérshpejtuara té kredisé konsumatore né nivele gé
cénojné stabilitetin financiar. Ndérsa vendet kryesisht eksportuese té léndéve té para
apo té naftés, megjithé rénien e cmimeve né fregjet ndérkombétare dhe dobésimin
e kérkesés né ekonomité e zhvilluara, mbeten mé pak té prekura. Investitorét e
huaj, kryesisht né disa prej vendeve aziatike por edhe né vendet e tiera né zhvillim,
jané térhequr nga tregjet vendase duke krijuar njé fluks dalés kapital e financiar?'.
Gijithashtu, véshtirésia pér té siguruar kredi t& reja dhe hezitimi i investitoréve té huaj
pér té rrezikuar né tregjet e vendeve né zhvillim, ka ulur investimet direkte hyrése.

Sipas parashikimeve mé té fundit, rritja ekonomike botérore pritet t& keté ritme mé
té moderuara né vitin 2009.

Tabelé 4. Rritia ekonomike né pérgindje vjetore né disa rajone t& botés.
Rritja reale e PBB-sé

2006 2007 2008 2009
Ekonomite e industrializuara 3 2.6 1.5 0.5
Vendet né zhvillim né Azi 9.2 9.3 7.7 7.1
Amerika e Jugut dhe Meksika 5.4 5.6 4.6 3.1
Vendet né zhvillim ng Evropé 6.7 5.7 4.5 3.4
Lindja e mesme 5.7 5.9 6.4 5.9

Burimi: FMN, World Economic Outlook, tetor 2008.

3. STABILITETI | CMIMEVE DHE OBJEKTIVI | BANKES SE
SHQIPERISE

Inflacioni mesatar vietor rezultoi 3.0 pér gind né tremujorin e treté té vitit
2008, duke gené né pérputhje me objektivin e Bankés sé& Shqipérisé pér
stabilitetin e cmimeve. Inflacionii¢mimeve t& konsumit ka shénuar norma mé
té uléta rritjeje gjaté tre muajve té fundit, duke shénuar pérkatésisht 2.5, 2.7
dhe 2.8 pér gind. Rénia né cmimet e Iéndéve bazé né tregun botéror si dhe
prania e ofertés vendase né treg pér prodhimet bujgésore, kané lehtésuar
presionet inflacioniste né vend né muaijt e fundit. “Qetésimi” i goditjeve qé
vijné nga kahu i ofertés si dhe géndrueshméria makroekonomike né vend,
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bé&né gé norma e inflacionit t& normalizohet né
kufijté e objektivit. N& t& njgjtén kohg&, shtréngimi
i kushteve monetare si dhe forcimi i standardeve
t& mbikéqyries bankare pér kredidhénien, kané
ndikuar né njé rritje mé t& kontrolluar té kredisé pér
sektorin privat. Shpenzimet buxhetore jané kryer
né linjé me parashikimet dhe nuk kané sinjalizuar
presione t& forta inflacioniste pér periudhén né
vijim.

Grafik 5. Inflacioni vijetor sipas tremujoréve
(né pérgindije).

Politika monetare ka qené e orientuar drejt
pérmbushjes sé rolit kryesor t& Bankés sé& Shqipérisé,
atij t& ruajties sé stabilitetit & ¢cmimeve. Vendimet
pér t& merren né kontekstin e ruajtjes sé inflacionit
prané vlerés sé synuar, 3.0 pér gind dhe mbéshteten
né pritiet dhe vlerésimet pér parashikimin e kétij
treguesi né periudhén afatmesme dhe até afatgjaté.
Kthimiiinflacionit brenda intervalit t& synuar reflekton
pérshtatshméring e kushteve monetare, t& diktuara
nga politika monetare e ndjekur nga Banka e
Shqipérisé. Rritja e normés bazé té interesit né muajin
néntor 2007, rritie kjo me 0.25 piké pérgindjeje
pér heré té treté brenda vitit, i parapriu presioneve
inflacioniste t& gjysmés sé paré té vitit dhe nevojés pér
konsolidimin e pritjeve inflacioniste. Vendimi u mor
duke konsideruar praniné e presioneve inflacioniste,
té cilat mund t& shtynin ecuriné e ¢mimeve pérte;
kufirit t& sipérm t& objektivit 3.0 pér gind t& Bankés
sé& Shqipérisé. Presionet buronin si nga forcimi i
kérkesés sé brendshme né kushtet e rritjes sé shpeijté
té kredisé pér sektorin privat dhe rritjes s& lajméruar
té pagave, ashtu dhe nga parashikimet pér rritien e
¢mimeve & |&ndéve t€ para. Kéto mund t& jepnin
ndikimin e vet tek ¢cmimet vendase, drejtpérdrejt
dhe tek pritjet pér inflacionin né formén e efektit t&
raundit t& dyté.

Grafik 6. Norma bazé e interesit té
Bankés s& Shqipérisé.

Ndérkohg, duke paré ribalancimin e rrezigeve pér inflacionin dhe duke
vlerésuar se presionet nga ana e ofertés do té kishin nié natyré té pérkohshme,
Banka e Shqipérisé ka mbaijtur t& pandryshuar normén bazé t& interesit
pérgjaté vitit 2008. Gjithashtu, rritja e géndrueshme e bazés monetare né
tremujorin e treté ka mundésuar realizimin e objektivave sasioré t&€ Bankés
sé& Shqipérisé pa ushtruar presione né normat e interesit t& tregut si edhe né
kursin e kémbimit. Késhtu, né fund t& muaijit shtator, muaj i cili &shté kriter
performance pér respektimin e marréveshjes PRGF/EFF me FMN, rezerva
ndérkombétare neto rezulton 1,231 milioné euro ose 88 milioné euro mbi
nivelin objektiv. Po késhtu, niveli i mjeteve t& brendshme neto rezulton 76
miliardé leké ose 18 miliardé leké nén nivelin objektiv.
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Mars-08 | Qershor-08 | Korrik-08 | Gushi-08 'Shiator-08 | Tefor-08* Tabelé 5. Realizimi i

Rezerva ndérkombétare neto e Bankés s& Shqipérisé (né milioné euro) objektivave sasioré”.

Obijektivi 1,088 1,122 1,129 1,136 1,143 1,157
Aktuale 1,127 1,137 1,163 1,219 1,231 1,208
Diferenca (A-Obj) 39 15 34 83 88 88
Mietet e brendshme neto t& Bankés s& Shqipérisé (né miliardé lekg)

Objektivi 88 96 95 94 93 91
Aktuale 74 81 82 76 75 91
Diferenca (A-Obij) -13.8 -15.7 -13 -18 -18 0
Kredia e brendshme neto pér gevering (né miliardé leké)?®

Objektivi 377 383 381 378 376 --
Aktuale 367 375 374 369 369 ==
Diferenca (A-Obj) -10 -8 -7 -9 -7 --

* Té dhénat e muaijit tetor jané operacionale.
Burimi: Banka e Shqipérisé.

3.1 ECURIA E KATEGORIVE KRYESORE TE SHPORTES SE MALLRAVE TE
KONSUMIT

Cmimet e mallrave dhe shérbimeve jone
karakterizuar nga njé inflacion né rénie t& gati t&
giitha kategorive kryesore, gjaté tre muajve té fundit.
Cmimet e mallrave ushgimorg, né ményré té vecanté
t& atyre t& pérpunuar, si dhe ¢mimet e kategorive

“mallra konsumi joushgimoré” (ku pérfshihet nafta)
dhe “mallra t& administruar” pércaktuan rreth

2%'3 ‘ i =,
80 pér qind té inflacionit total. Rénia e ¢mimeve [ 1 1k
[} [~ {}
o% e e P00 L cnnnllTEN
R . R PR AR N REREREE
prodhimit t& brendshém bujgésor dhe e ¢cmimit t& i LA RN Tt §
drithérave né fregun botéror, si dhe rénia e emimit |, 11V
.. .. . . . §%39LZ253¥Z25239vLZz25%39LZ
t& karburanteve, shkaktuan ndryshimin e prirjes sé 55855783558 85483¢888383¢843¢z23
7'07,(0%7'07,?2%7‘07‘(297'07.\_2?
normés vietore t& inflacionit. Ndryshimi i kahut t& BR7RL6887255698725588%855
l&vizjes s& cmimeve t& kétyre mallrave krahasuar | ®®Ushgime 1€ pérpunuara " Ushgime t& papérpunuara
. L L o o B Mallra konsumi joushgimoré £ Strehim
me disa muaj mé paré, né ményré & drejtpérdrejté -Shérlbime Mallra 1& administruar
—Tota

ose té& térthortd, ktheu tendencén e forté rritése té
¢mimeve qé karakterizoi periudhén gusht 2007 -
korrik 2008.

té¢ produkteve ushgimore, ndikuar nga ecuria e !

Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& Bankés s& Shqipérisé.

Kontributi kryesor né rritien e inflacionit, duke filluar nga muaji gusht i
vitit t& kaluar, vien kryesisht nga kategoria “ushgime t& pérpunuara”. Prirja
rritése e inflacionit vietor 1& késaj kategorie vérejtur gé gjaté vitit 2006 v
theksua mé shumé né shtatémujorin e paré té kétij viti. Normat e larta té
inflacionit vietor t& késaj periudhe, tejkaluan ndjeshém mesataren historike
té késaj kategorie. Duke filluar nga muaiji gusht, inflacioni i késaj kategorie
pésoi rénie t& vazhdueshme si rezultat i shuarjes sé pjesshme té efektit té rritjes
sé& cmimit t& bukés, si dhe t& njé konjukture mé t& favorshme t& cmimeve né
tregun botéror (shumica e mallrave té késaj kategorie importohen). Késhtu,
kontributi i késaj kategorie tek inflacioni vietor, né tre muajt e fundit, zbriti
mesatarisht né 2 piké pérgindjeje; nga 2.7 piké pérgindjeje gé ishte né pjesén
tietér té vitit.
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Né kategoring e mallrave ushgimorg, rénien mé t& madhe e ka shénuar
kategoria “ushgimeté papérpunuara”?*. Ky segment cmimesh ndikohet kryesisht
nga ecuria e prodhimit t& brendshém bujgésor pér fruta dhe zarzavate. Rritja
e ofertés s& brendshme bujgésore, diktuar nga kushtet e mira atmosferike,
vlerésohet t& keté shkaktuar rénien e kétyre gmimeve. Gjaté periudhés janar
— korrik 2008, ¢cmimet e késaj kategorie kané kompensuar ¢cmimet e larta &
shénuara né pothuajse t& gjitha kategorité e tjera t& shportés.

Tabelé 6. Kontributi i T3-07 T4-07 TI1-08 T2-08 T3-08 M10-08
kategorive né inflacionin Ushgime t& pérpunuara (pp) 1.6 2.4 2.5 2.9 2.3 1.9
vietor (né piké pérqindjeje).  Buké dhe drithéra (pp) 0.7 1.2 1.4 1.7 1.3 1.1
Alkol dhe duhan (pp) 0.2 0.3 0.1 0.1 0.0 0.1

Ushgime t& papérpunuara (pp) 0.6 0.5 -0.3 -0.4 -0.9 -0.3

Fruta® (pp) 0.2 0.4 0.5 0.3 -0.1 -0.1

Perime*(pp) 0.3 -0.1 -0.9 -0.2 -1.3 -0.8

Shérbime (pp) 0.4 0.4 0.3 0.3 0.5 0.5

Cmime t& administruara (pp) 0.4 0.1 0.3 0.7 0.8 0.3

Léndé djegése dhe energiji (pp) 0.2 0.0 0.2 0.6 0.6 0.7

Strehim (pp) 0.6 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0

Mallra konsumi joushgimorg 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4

Mallra konsumi afatgjaté (pp) 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

Indeksi i gmimeve t& konsumit (v/v, %) 3.6 3.6 3.7 4.2 3.0 2.8
Burimi: INSTAT dhe llogaritje t& Bankés sé Shqipérisé.

Tendencé rritieje &shté vérejtur dhe né normat vietore t& inflacionit t&
kategorisé “Shérbime” gjaté dhjeté muajve t& paré té vitit. Rritje e pérshpejtuar
(me norma vietore 5.7 pér qind dhe 6.2 pér qind) &shté regjistruar kryesisht
né dy muajt e fundit. N& pjesén mé t& madhe, inflacioni i késaj kategorie
shkaktohet nga ¢cmimet e shérbimeve hoteleri dhe restorante. N& periudhén
janar — tetor 2008, inflacioni i kétij zéri shérbimesh &shté rritur mesatarisht
3.7 pér gind, né krahasim me t& njéjtén periudhé té vitit t& kaluar. Rritja né
cmimet e kétij viti €shté nxitur nga kostot mé t& larta, si pasojé e rrities sé
cmimeve t& ushgimeve, karburanteve dhe energjisé elektrike, por né ményré
t& vecanté nga kérkesa né rritie pér shérbime té tilla.

Inflacioni i kategorisé “Cmime t& administruara” éshté luhatur né intervalin
4-7 pér qgind pas rrities me 23.7 pér gind t& ¢mimit t& energjisé elektrike né
mars t& kétij viti, duke dhéné njé kontribut mesatar prej 1 pér gind né rritjien
e normés sé inflacionit. N& muaiin tetor, ky kontribut u reduktua né 0.3 pér
qind kryesisht si rezultat i rénies sé& cmimeve né zérin “komunikim”. Inflacioni
vietor i kétij shérbimi né tetor shénoi njé rénie prej 19.2 pér gind.

Ndér ¢mimet e kategorive t& tjera t& inflacionit, vlen t& theksohet prirja
rénése e cmimit t& naftés, e shfaqur gjaté muaijit gusht. Luhatshméria né
l&vizjet e cmimit ka gené mé pak e theksuar dhe pér pasojé, raportet
e ndryshimin t& ¢cmimit mesatar t& naftés né terma mujoré apo vjetorg,
krahasuar me ato t& tregjeve ndérkombétare, kané rezultuar mé té zbutura.
Tregu vendas, gé prej tremujorit t& paré té vitit, ka reflektuar prirjet né
ndryshimin e ¢cmimit t& naftés pér fuci né tregun ndérkombétar brenda
harkut kohor t& njé muaiji.
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Gjaté muajve shtator-tetor, forcimi i dollarit
amerikan kundrejt monedhés vendase, ka frenuar
disi rénien e ¢cmimit t& naftés pér litér né tregun me
pakicé. Megijithése tremujori i treté i vitit shénoi
rritie 1€ métejshme t& cmimit mesatar, pika kulmore
éshté kaluar né muaijin korrik. Né& shportén e ICK-
sé, indeksi i néngrupit “shérbime ndaj mjeteve
personale t& transportit” ka pasur prirje rénése té
niétrajtshme me até t& cmimit t& naftés né treg,
ndérsa indeksi i grupit “shérbime” né muajt korrik-
tetor ka vijuar té rritet né terma mujoré.

Grafik 8. Ndryshimi vietor i ¢mimit t& naftés né
vend dhe jashté, dhe i kursit t& kémbimit lek/usd.

Rénia e cmimit t& naftés (s& bashku me ato t&
ushgimeve) pritet t& ndikojé né ményré pozitive dhe né
pritshmérité afatgjata té publikut pér inflacionin, duke
krijuar nj¢ ambient joinflacionist né kushtet kur rritja
ekonomike vazhdon 1& ruajé ritme t& kénagshme.

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 Tetor
2005 2006 2007 2008

mlek/Usd —Cmimi i naftés né vend *==:Cmimi i naftés jashté

Burimi: INSTAT, Banka e Shqipérisé, Bloomberg. !

Grafik 9. Inflacioni vietor sipas kategorive t& mallrave dhe shérbimeve
(né pérgindje).

Ushqime té& pérpunuara Ushgime t& papérpunuara Mallra konsumi joushgimoré

3.2 PRIRJET INFLACIONISTE BAZUAR NE MATJE TE TJERA TE
INFLACIONIT

Matiet alternative 1& inflacionit neto?® ndihmojné né evidentimin e ndikimit
(t& vecuar dhe t& njgkohshém) gé ¢mimet e produkteve ushgimore dhe ato
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t& mallrave t& administruar kané dhéné né nivelin
e pérgjithshém t& c¢mimeve. Inflacioni neto pa

Grafik 10. Normat vijetore t& matjeve té !
- ushqgimet, ka arritur shifrén 1.2 pér gind né muaijin

ndryshme t& inflacionit neto.

tetor, mé e uléta e vitit né vazhdim. Dy matijet e tjera
i1 t&inflacionit neto, ku pérjashtohet, njé heré ndikimi i

i cili ka ndjekur njé pririe rénése gjaté periudhés
gusht-tetor 2008. Frenimi i presioneve inflacioniste
vlerésohet i dukshém né muajin tetor, periudhé né

—Inflacioni pa ushqgimet
Inflacioni pa ¢mimet e administruara dhe ushgimet —Total

3.5%H{-FF o A 0 gmimeve té mallrave té administruar dhe herén fietér,

3.0% NIRRT VA TN ST 1 cmimet e naftés (sé bashku me ato t€ ushgimeve),

2%, AW 1 déshmoijné pér rénien né nivel vietor té kétij treguesi

K ST SN T T A A T b . .. . . ..

NPV ARNERREN (R] A7NT RGNERNEEAV AR VERRRRY ERuuA WA ! g|o‘re 10 muajve té fUﬂdIT, duke arritur né gdo rast

iy j  nivelin 1 pér qind né fremujorin e trefé’.

TN R Wiy

oost - L Tendenca e zhvillimeve & stabilizuara inflacioniste
s 275 25352588288 | , rabriizuara it
5323535825358 5258 1 konfirmohet edhe nga ecuria e inflacionit bazé?,
S S @ $ & 2 ~ S Q ® !

t& cilén inflacioni bazé?® vietor rezultoi 3 pér qgind
apo né nivelin mé t& ulét t& kétij treguesi gqé nga
fillimi i vitit 2008. Rritjet e forta t& cmimeve né néngrupe me peshé relativisht
té larté né shportén e konsumit, qé& deri né vieshtén e vitit t& kaluar kané
gené t& géndrueshme dhe pothuaj ‘té paprekura’ nga konjukturat e huaja,
dhané ndikim t&€ ndjeshém edhe né inflacionin bazé gjaté vitit 2008. Duke
iu referuar vetém néngrupit “buké dhe drithéra”, vlera e inflacionit bazé do
t& ule] mesatarisht me 1.7 piké pérgindjeje pér 10 muait e paré té vitit, nése
nga kjo matje do t& pérjashtohej edhe ky néngrup. Megijithé sinjalet pozitive
t€ rénies sé intensitetit t& presioneve inflacioniste né vend, mesatarja e dy
matjeve kryesore t& inflacionit bazé vietor pér periudhén janar-tetor 2008
rezultoi 2.7 pér gind apo 1.1 piké pérgindje mé e larté se sa ajo e tre viteve
té fundit.

Tabelé 7. Matje t&€ ndryshme té inflacionit vietor bazé dhe sipas sektoréve t& cmimeve
(né %)%.

: , . G Peshat né shportén 2008 Mesatare
Ndryshimet vietore t& indeksit & ¢cmimeve e ICK (%) 2006 2007 m T2 3 Teer | 10 mjere
Total (ICK) 100.0 2.4 2.9 3.7 42 30 28 3.6
a. Bazé (pérjashtim i pérhershém) 77.0 1.1 1.7 3.7 4.1 3.7 |30 3.7
- Bazé (pérjashtim i pérhershém,
ot Lo s it el 7] 70.0 1.1 1.1 1.9 2 2.2 1.7 2.0
b B (fcestans ¢ redd e SO% Mesctore pr2008 97 07 17 18 16 18 17

Sipas sekforéve t& cmimeve

| fregtueshém 62.0 1.7 2.3 3.9 4.1 24 23 3.4
| patregtueshém 38.0 3.7 3.9 34 44 4 3.6 3.9
- | patregtueshém pa cmimet e administruara ~ 33.0 g 2.7 29 |28 |3 2.1 2.7

Burimi: INSTAT, llogaritje t& Bankés sé Shqipérisé.

Inflacioni vietor i mallrave té tregtueshém né muaiin tetor té kétij viti rezultoi
2.3 pér gind, duke vijuar prirjen né rénie t& fremujorit t& treté. Ecuria e cmimeve
né kété sektor déshmon pér zbutie t& métejshme t& presioneve inflacioniste
me origjiné jashté ekonomisé sé vendit krahasuar me gjashtémujorin e paré
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t& kétij viti. Megjithé zhvillimet e fundit pozitive né sektorin e mallrave té&
tregtueshém t& konsumit, inflacioni mesatar pér 10-mujorin rezultoi rreth 1.5
piké pérgindjeje mé lart se sa mesatarja e tij né tre vitet e kaluara. Inflacioni
né kété sektor, pasqgyroi rritien e pérgjithshme t& cmimeve né tregjet botérore
t€¢ 1&8ndéve paraushgimore dhe joushgimore. Sjellja e favorshme e kursit t&
kémbimit t& monedhés vendase ndaj atyre t&€ huaja, ka frenuar pérciellien e
ploté t& efekteve zinxhir t& fenomenit global & rritjes s&€ gmimeve, né inflacionin
total né vend.

Inflacioni vjetor né sektorin e mallrave dhe té shérbimeve t& patregtueshme
t& konsumit, vijon t& géndrojé né nivele t& larta pér shkak t& ndikimit t&
vendimeve administrative pér rritlen e ¢cmimit t& energjisé elektrike (mars
2008) dhe t& shérbimeve né transportin publik (gershor 2008). Efekte té tjera
shtes&3° i kané mbaijtur relativisht t& larta gmimet né kété sektor gjaté dy muajve
t¢ fundit. Inflacioni i mallrave/shérbimeve t& patregtueshme, i pastruar nga
ndikimi i efekteve administrative, do t& pasgyronte mé sakté presionet nga
ana e kérkesés sé brendshme. Vlera e kétij t& fundit, né muajin tetor t& kétij
viti, rezultoi 2.1 pér gind ndérkohé qé pér 10 muait e paré té tij ishte 2.7 pér
qind, duke iu afruar nivelit historik té tij.

Ecuria e muajve té fundit, tfregon se inflacioni bazé dhe ai sipas sektoréve,
kané ndjekur ritme mé t& pérmbaijtura rritjeje sesa né pjesén e paré 1é vitit 2008.
Stabiliteti i tyre n& intervalin 2-3 pér qind, pasqgyron balancimin e faktoréve té
kérkesés dhe t& ofertés dhe njé ankorim t& kénagshém té pritjeve inflacioniste
prané objektivit afatmesém t& Bankés sé Shqipérisé pér inflacionin.

Hapésiré informuese 2. Cmimet e ushgimeve dhe t& naftés dhe efektet
e raundit t& dyté.

Cmimet e léndéve bazé kané njohur rritje drastike gjaté
vitit t& fundit. Ky fenomen ka pérfshiré si kategoriné e
léndéve energijitike, ashtu dhe ato t& ushgimeve dhe
produkteve agro-bujgésore. Rritja né ¢cmimet e léndéve
bazé, shkaktoi rritien e inflacionit mbarébotéror.

Grafik 11. Ecuria e indekseve té léndéve bazé,
sipas kategorive.

Shqipéria si njé ekonomi e vogél dhe e hapur, ndjeu |
ndikimin e késaj goditieje nga ana e ofertés. Shkalla me !
té cilén rritia né kéto ¢cmime u transmetua né ¢mimet e !
brendshme, mund té vlerésohet duke krahasuar rritien jo !
t& zakonté té tyre pér perivdhén 2007:M9 — 2008:M10,
me rritien e vet mesatare né vitet 2000-2007. Cmimet |
e bukés dhe té drithérave u rritén me 26 pér qind gjaté :

. . P . . . . TT T T T AT T T T T E T T T T T AT T T T AT T T T T T
harkut kohor té njé viti, ndérsa mesatarja e tyre historike S I RNRNRNRNNNNNRRNNNN
. . . . . .. 2T3L8LLE888888888888888
ishte 1 pér gind; cmimet e vajrave vegjetalé u rritén me R AR R i

. . oY . oy . . N A O © = —= N » O~ 00 —
13 pér gind né krahasim me rritien mesatare -1 pér gind; SRS s

Indeksi i ¢mimeve t& ushgimeve
——Indeksi i cmimeve t& |&ndéve energjitike
—Indeksi i cmimeve t& léndéve bazé

Indeksi i cmimeve t& produkteve bujgésore

c¢mimet e produkteve bulmetore u rritén me 7 pér qind
né krahasim me O pér gind ndryshim né rritien historike;
¢mimi i naftés u rrit me 10 pér qind ndaj rrities mesatare

historike prej 5 pér gind. Burimi: IMF, Commodity Prices.
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Rritia e cmimeve t& léndéve bazé pérkeqéson standardin e jetesés, duke rritur kostot
e konsumatoréve dhe té firmave. Shtrenjtimi i kétyre cmimeve mund té japé efekte
té drejtpérdrejta dhe té térthorta né koston e jetesés dhe né normén e inflacionit.
Rritia e ¢cmimit té energjisé, bukés, naftés e t& mallrave té tjeré qé paguhen nga
konsumatori familjar nénkupton njé rritje té kostos sé jetesés dhe njé rritjie t& normés
sé inflacionit. Ky éshté efekti i drejtpérdrejté. Por, cmimi mé i larté i energjisé mund
té keté dhe ndikim té térthorté né normén e inflacionit, si né rastin kur, firmat e
tfransmetojné kété rritie t& kostos sé tyre t& prodhimit tek ¢mimet pérfundimtare
té mallrave té konsumit apo t& shérbimeve qé e pérdorin si input energjiné; ose
né rastin kur punémarrésit i pérgjigjen rritjes sé kostos sé jetesés me kérkesé pér
rritie pagash. Pérballé njé situate ku ¢mimet jané rritur, publiku mund té formojé
pritshméri pér rritje té inflacionit né afat té gjaté, duke gjeneruar késhtu presione té
forta inflacioniste. Efektet e térthorta té rrities sé cmimeve t& léndéve bazé né normén
e inflacionit njihen ndryshe dhe si efekte t& raundit t& dyté. Norma e inflacionit
manifeston si efektet e raundit t& paré ashtu dhe afo t& raundit t& dyté.

Si teoria ekonomike ashtu dhe evidenca empirike, déshmojné se inflacioni i larté
démton rritien ekonomike. Si rrjedhojé, kontributi mé i réndésishém qé politika
monetare mund 1€ japé né rritien ekonomike afatgjaté té njé vendi éshté té sigurojé
stabilitet cmimesh. Teoria ekonomike sugjeron qé politika monetare nuk duhet té
reagojé ndaj efekteve afatshkurtra té tilla si ato té rrities sé ¢cmimeve té léndéve
bazé, duke qené se efektet inflacioniste t& tyre kané jeté té shkurtér dhe inflacioni
mund t& kthehet shumé shpejt né nivelet e parakrizés. Por, nése kéto goditje té
ofertés materializohen né formén e efekteve té raundit t& dyté, presionet afatgjata
mbi inflacionin mund té shkaktonin njé rritie t& pérgjithshme t& cmimeve qé do té
kérkonte pa dyshim ndérhyrije té politikés monetare. Sfida pér politikébérésit éshté
t& lejojné rregullimet né cmimet relative pér té shmangur efektet e padéshiruara té
raundit & dyté.

Né harkun kohor té njé viti (2007:T3-2008:T2) inflacioni vjetor né Shqipéri mori
vlera afér kufirit t& sipérm, rreth objektivit 3 pér qgind t& Bankés sé Shqipérisé pér
inflacionin. Normat e larta té inflacionit té késaj periudhe u shkaktuan kryesisht
nga rritia e cmimeve té léndéve t& para né tregun botéror. Banka e Shqipérisé ka
gené e vémendshme ndaj zhvillimeve né cmimet e léndéve bazé dhe né vlerésimin
e materializimit t& efekteve t& raundit t& dyté. Bazuar né analizat ekonomike dhe
monetare ajo ka vlerésuar se luhatjet e cmimeve té shkaktuara nga goditjet e ofertés,
do 1& kishin njé natyré t& pérkohshme dhe nuk e rrezikonin normén e inflacionit né
periudhén afatmesme dhe até afatgjaté. Pritiet e publikut pér inflacionin e ardhshém
mbeten t& ankoruara prané objektivit t& Bankés sé Shqipérisé. Pér mé tepér, kriza
e cmimeve t& ushgimeve dhe atyre té léndéve bazé kishte karakterin e njé krize
globale, dhe bankat gendrore té vecanta pak mund t& bénin pér zgjidhjen e saj.

4. ZHVILLIMET MAKROEKONONOMIKE DHE NDIKIMET NE
INFLACION

4.1 RRITJA EKONOMIKE DHE KERKESA AGREGATE

Ekonomia shqiptare éshté karakterizuar nga zhvillime pozitive gjaté vitit
2008, t& nxitura kryesisht nga kérkesa e larté e brendshme. Aktiviteti ekonomik
né vend vijoi t& ndjeké njé prirje rritése edhe gjaté tremujorit t& dyté t& vitit
2008. Rritja vijetore e shifrés s& afarizmit, e deflatuar nga efekti i luhatjes
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s& ¢cmimeve né sektorét pérkatés, rezultoi ndér mé t& lartat e pesé viteve
té fundit (rreth 24 pér gind). Kjo ecuri, né nivel ekonomie dhe sektorésh,
giykohet t& jeté nxitur nga ritmet pozitive té kérkesés sé brendshme né vend.
Gjaté tremujorit t& dyté té vitit, kontributin kryesor né rritien vjetore t& shifrés
sé afarizmit ka vijuar ta japé sektori i shérbimeve, e né vecanti ai i tregtisé.
Rritja e aktivitetit prodhues né ekonominé e vendit vazhdoi t&¢ dominohet nga
kontributi i larté i sektorit t& ndértimit.

Té dhénat mé té fundit, bazuar né vrojtimet e besimit t& biznesit dhe t&
konsumatorit, sugjerojné vijimin e ritmeve t& rritjes né ekonominé e vendit
edhe pér tremujorin e treté t& vitit 2008. Niveli i Treguesit t&€ Tendencés
Ekonomike (TTE)®' ka shénuar njé rritje tremujore me 8 piké pérgindjeje gjaté
tremujorit 1& treté, ndonése sekforé t& vecanté kané shfaqur shenja frenimi.

Grafik 13. Treguesi i tendencés ekonomike
(boshti djathtas) dhe ndryshimi vietor
i shifrés s& afarizmit (boshti maijtas).

Grafik 12. Kontributet e sektoréve té ‘
ekonomisé ndér vite. !

—Prodhim dhe shérbime (shifra e afarizmit)
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.
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Hapésiré informuese 3. Statistikat afatshkurtra — vierésuese té aktivitetit
ekonomik.

Analiza e aktivitetit ekonomik né vend éshté mbéshtetur kryesisht mbi té& dhénat e
“Statistikave Afatshkurtra” (SA), té botuara nga INSTAT gé né fund té vitit 2007. Né
pércaktimet e OECD, t& Eurostat si edhe t& institucioneve kombétare té statistikave
t& vendeve me statistika t& zhvilluara, SASh pérfshihen disa nga treguesit kyc, mjaft
té réndésishém pér t& analizuar zhvillimet e reja ekonomike e pér t& béré analiza
qé i shérbejné zbatimit t& politikés ekonomike dhe monetare té vendeve dhe té
rajoneve & ndryshme.

Profili i SA éshté pasuruar shumé né funksion t& pérdorimit gjithnjé e mé té gjeré té
tyre. Né pjesén mé t&¢ madhe, kéta tregues jané publikuar né formén e indekseve,
duke siguruar kryerjen e vlerésimeve mé té shpejta mbi klimén ekonomike né njé
vend apo né njé grup vendesh. Né SA, g& INSTAT publikon béjné pjesé kéta tregues:
indeksi i shifrés sé afarizmit, i numrit té t& punésuarve, i fondit t& pagave, i véllimit
t& prodhimit sipas sektoréve kryesoré t& ekonomisé. Sektorét gé mbulojné SA jané:

Banka e Shqipérisé 27



véllimi 11
numér 3

shtator 2008 | Buletini Ekonomik

industri, ndértim, tregti, hotele, transport, komunikacion, posté dhe disa aktivitete
té tiera. Aktivitetet ekonomike jané klasifikuar sipas Nomenklaturés sé Veprimtarisé
Ekonomike (NVE Rev. 1.1). Pér secilin sektor éshté ndértuar njé zgjedhje nga Regjistri
i Ndérmarrjeve. Rezultatet e zgjedhjes pér secilin tregues t& SASh jané pérgjithésuar
né nivel sektori dhe ekonomie, me ndihmén e peshave té gjeneruara nga Anketa
Strukturore e Ndérmarrjeve (ASN) e vitit 2005, vit qé ka pércaktuar edhe periudhén
bazé t& indekseve.

Ndér treguesit e SA, ai i indeksit t& shifrés sé afarizmit pér ekonominé dhe sipas
sektoréve éshté shumé informativ, pér t& vlerésuar ecuringé né terma afatshkurtér
té aktivitetit ekonomik né vend. Ai jepet né formé t& deflatuar pér té siguruar
njé informacion mé té sakté né lidhje me véllimin e prodhimit, t&¢ punés dhe té
shérbimeve né ekonomi. Duke filluar nga tremujori i dyté i vitit 2008, indeksi i shifrés
sé afarizmit sipas sektoréve dhe pér ekonominé, i publikuar si pjesé integrale e SA,
ka zévendésuar indekset pérkatése té shitieve né ekonomi.

Né rrugén drejt konsolidimit t& SA, jané béré dhe do té béhen pérmirésime té
vazhdueshme, né ményré qé ato té pérdoren gjithnjé e mé gjeré né procesin e
vlerésimit kompleks t& aktivitetit ekonomik né vend.

Indeksi i Cmimeve t& Banesave (ICB), i llogaritur nga Banka e Shqipérisé®?,
shénoi njé rénie 4.3 pér gind né tremujorin e treté 2008 né krahasim me té
njgjtén periudhé nié vit mé paré. Ndonése kjo ishte rénia mé e madhe vjetore
e regjistruar gé nga fillimi i matjes sé& kétij treguesi®®, né raport me tremujorin
paraardhés, cmimet e banesave regjistruan nijé rritie prej 3.6 pér gind.

Indeksi i girasé sé banesave shénoi rritie vietore me 7.4 pér gind né
tremujorin e treté, pas rénies sé njé tremujori mé paré (-9.5%). Ecuria né
drejtime t& kundérta e indekseve t& cmimit dhe t& girasé, ka shkaktuar uljen
e vlerés sé raportit ¢mim/gira nén nivelin e prirjes afatgjaté & tij. Kjo prirje,
pasi arriti pikén mé 1é larté né tremujorin e treté té vitit t& kaluar, filloi t& bjeré
gradualisht né harkun kohor té katér tremujoréve pasardhés. Pavarésisht kétij

Grafik 15. Raporti cmim/qira i banesave dhe
ecuria afatgjaté e kétij raporti.

Burimi: INSTAT dhe llogaritie e vler&sime t& Bankés s& Shqipérisé.

Burimi: INSTAT dhe llogaritie e vlerésime t& Bankés s& Shqipérisé.
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zhvillimi, vlera e kétij raporti né tremujorin aktual rezultoi rreth dy heré mé e
larté se sa mesatarja afatgjaté e tij*.

4.1.1 Ecuria e prodhimit sipas sektoréve

Sektori i shérbimeve ka njohur nié ritém té larté 1é rrities vietore té shifrés sé
afarizmit gjaté tremujorit t& dyté t& vitit 2008 (32 pér qind), t& krahasueshém
me até té tremujorit t& méparshém. Aktiviteti tregtar, e né vecanti tregtia me
shumicé, ka shénuar ritme t& larta rritieje rreth 35.3 pér gind. Pér mé tepér,
rezultatet e vrojtimeve t& besimit t& biznesit mbéshtesin njé ecuri pozitive né
sektorin e shérbimeve edhe né tremujorin e treté té kétij viti.

Sektori i prodhimit regjistroi njé rritje vietore té shifrés sé afarizmit prej rreth
13 pér qind. Sipas kétij treguesi, aktiviteti ekonomik né degén e industrisé
shénoi njé rritje t€ lehté (3.5 pér gind), ndérsa né até t& ndértimit ritmi vijetor
i rritjes ishte relativisht i larté (29 pér qind). Pér tremujorin e treté & kétij viti,
bizneset e industrisé dhe t& ndértimit, vlerésojné rritje t& aktiviteteve pérkatése,
por me ritme mé té frenuara, mé e shprehur kjo né sektorin e ndértimit®.

Sektori i energjisé. Treguesit kryesoré t& sektorit energjitik shénuan
pérmirésime gjaté vitit 2008, krahasuar me té njéjtén periudhé té vitit té
kaluar. Pér periudhat krahasuese, rritja vietore e prodhimit t& brendshém me
rreth 35 pér gind u shogérua me rénie t& nivelit t1& importeve né masén 7.4
pér gind, ndérkohé& qé treguesi relativ i humbjeve ndaj prodhimit neto vijoi t&
regjistrojé rénie né terma vjetoré.

Kérkesa e brendshme géndroi né nivele pothuaj té€ krahasueshme me ato t&
njé viti mé paré, e nxitur nga nevojat pér konsum t& familjeve dhe t& bizneseve.
Té dhénat né gjashté vitet e fundit, sugjerojné njé prirje t&€ géndrueshme té
konsumit familjar ndérkohé gé pjesa pér konsum né aktivitetin prodhues ka
ndjekur ritme mesatare vietore rritieje, prej rreth 8.3 pér gind né vit. Kjo
prirje e konsumit ka reflektuar zgjerimin e aktivitetit ekonomik né vend. Ecuria
pozitive e treguesve té bilancit t& energjisé elekirike u theksua vecanérisht
gjaté tremujorit t& treté t& vitit 2008. Prodhimi neto, konsumi familjar dhe
ai jofamiljar shénuan rritie vietore me pérkatésisht 63.5, 13.2 dhe 32.3 pér
qind.

Tabelé 8. Tregues t& bilancit t& energjisé elektrike (pér periudhén janar — shtator né
vite, né GWh).

Tregues 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Ndryshim vietor né (%) 2008/2007
Prodhimi neto 3,606 4,107 4,292 4,124 2,103 2,837 34.9
Importi 708 305 0 412 1,990 1,842 7.4
Humbijet né shpérndarje 1,223 1,388 1,485 1,652 1,260 1,260 0.0
Kérkesa e brendshme 4,733 4,795 4,778 4,646 4,808 4,986 3.7
Konsumi i faturuar 2,591 2,738 2,693 2,558 2,675 3,080 15.2
Konsumi i pafaturuar 519 695 721 1,652 1,371 1,397 1.9
Konsumi familjar 1,668 1,668 1,623 1,612 1,532 1,710 11.6
Konsumi jofamiljar 923 1,070 1,070 947 1,143 1,371 20.0
Humbiet né shpamdarie/ 33.9 338 346 401 599 444 26.0

Prodhimi neto (%)*
Burimi: KESH; ™ Llogaritje t& Bankés s& Shqipérisé.
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4.1.2 Sektori i jashtém i ekonomisé

Gjaté tremujorit t& treté 1& vitit 2008, shkémbimet tregtare arritén né 1.14
miliardé euro, 18.2 pér gind mé 1& larta se sa e njéjta periudhé e vitit 2007.
Importet u rritén me 17.2 pér qind, ndérsa eksportet me 21.9 pér qgind dhe
shkalla e mbulimit t& importeve &shté 26.8 pér qind. Pavarésisht ritmit mé té
larté rrités t€ eksporteve, deficiti tregtar u thellua mé tej. Ky i fundit, vlerésohet
té keté arritur né 22.7 pér qind e PBB-sé gjaté tremujorit t& treté 2008, kundreijt
vlerés 21.6 pér qgind t& regjistruar nié vit mé paré. Gjaté viteve té fundit,
fenomeni i zgjerimit t& deficitit tregtar ka shogéruar disa nga ekonomité e
vendeve 1é rajonit3¢.

Tregtia me vendet e BE-s&¢ pérbén 64.1 pér qind t& shkémbimeve
tregtare t& Shqipérisé, dhe ltalia e Gregia mbeten partnerét kryesoré
tregtaré®’. Nga vendet joanétare t& BE-s&, partnerét kryesoré sipas véllimit t&
pérgjithshém tregtar jané Kina, Turgia, Rusia, Magedonia dhe Kroacia. Me
pérjashtim t& Turgisé, me té cilén regjistrohet njé rénie vietore né véllimin
e shkémbimeve tregtare (4.5 pér gind), vendet e tjera regjistrojné rritje t&
kétyre shkémbimeve®.

Tabelé 9. Tregues té bilancit T3'07 T3’08  Janar-Shtator'07  Janar-Shtator’08
tregtar pér periudhén 2007-  Véllim (milioné euro)
2008.  Eksporte 196.99  240.19 588.60 706.09
Importe 765.51  897.03 2,180.37 2,551.07
Bilanci tregtar (E - 1) -568.51 -656.84 -1,591.77 -1,844.98
Ndryshimi (né %)
Eksporte 21.93 19.96
Importe 17.18 17.01
Bilanci tregtar 15.54 15.91

Burimi: INSTAT dhe llogaritje t& Bankés sé Shqipérisé.

Gjaté késaj periudhe, rritien mé té larté vietore né vlerén e importeve e
regjistruan kategorité: “minerale, léndé dijegése dhe energji”, “produktet
kimike dhe plastike”, “materiale ndértimi dhe metale”, “makineri, pajisie
dhe pjesé kémbimi”. Ndérsa, importet e kategorisé “tekstile dhe képucé”
paragesin njé rritje vietore prej vetém 3 pér gind.

Tabelé 10. Importet dhe Importe Eksporte
eksportet sipas grupmallrave T3 -2008 Rritia (né %) T3 -2008 Rritja (né %)
(milioné euro) dhe rritiet  Total 897.03 17.18 240.19 21.93
vietore.  Ushgime, pije, duhan 144.68 9.59 14.78 -1.10

Minerale, 1&ndé djegése, energji 184.72 36.07 67.44 48.01

Produkte kimike dhe plastike 98.44 24.69 2.46 38.86

Lékuré dhe artikuj prej tyre 11.37 -0.62 2.31 -19.18

Prodhime druri dhe letre J2.33 9.20 7.36 34.45

Tekstile dhe képucé 73.44 3.00 92.04 6.42

Materiale ndértimi dhe metale 142.53 19.28 38.88 42.86

Makineri, pajisie dhe pjesé kémbimi 180.23 13.30 8.99 32.81

Té tiera 29.28 5.07 5.96 0.68

Burimi: INSTAT.
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Importi i kategorisé “minerale, léndé djegése
dhe energji”, pérfagéson 20.6 pér qgind t& importit
t& pérgjithshém. Duke périashtuar importet e késaj

Grafik 16. Bilanci tregtar me dhe pa vlerat e
kategorisé “minerale, 1éndé djegése, energiji”.

“materiale ndértimi dhe metale”, “produktet kimike
dhe plastike”, “prodhime druri dhe letre” dhe
“makineri, pajisie e pjesé kémbimi”. Struktura e
eksporteve sipas vendeve partnere tregtare, déshmon njé pérgendrim 1é larté té
eksporteve me vendet e BE-s¢, 76.33 pér gind. Pra, pavarésisht ritmeve té larta
t€ rrities sé eksporteve dhe zgjerimit t& hartés sé vendeve partnere tregtare, njé
ngadalésim i kérkesés né kéto shtete do té ndikonte né véllimin e pérgjithshém
t& eksporteve shqiptare dhe pér pasojé, né vlerat e bilancit tregtar.

“minerale, 1&8ndé djegése, energji”

kategorie, rritja vietore e importit 1& mallrave do t& \ A ‘
ishte 13.1 pér gind ndérsa raporti i deficitit fregtarndaj .0 1 1 L 0 n o
PBB-s&, do té vlerésohej né masén 18.7 pér gind.
B e e e

Pérsa i pérket eksporteve, kategoria “tekstile 15017”73 77777 77777 77777 L
dhe képucé” shénon njé rénie vietore & vlerés s& ! D TN~
eksporteve me rreth 19.2 pér gind. Pesha e késaj zoof e 77777 r
kategorie né strukturén e eksporteve éshté 38.3 pér | oL e T
gind ose 5.6 piké pérgindijeje mé e ulét né terma 250L§§§g_§§§gL;§
vietoré. Ndérsa, rritie vietore shénojné eksportet S 2 g 8 8 ;Z 5 = %
e kategorive “minerale, 1éndé djegése, energji”, ! o o ° o
o 3 —Bilanci tregtar — Bilanci tregtar pa vlerat e kategorisé 3

Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& Bankés s& Shqipérisé.

4.1.3 Treguesit fiskalé dhe politika fiskale

Politika fiskale deri né fund t& tremujorit t& treté t& vitit 2008, ka respektuar
pérgjithésisht objekfivat e pércaktuar né Programin Buxhetor Afatmesém t&
hartuar pér periudhén 2008 — 2010. Kjo periudhé éshté karakterizuar nga njé
ecuri pozitive e té ardhurave buxhetore, t€ cilat jané realizuar né rreth 98 pér gind
t& planit néntémujor. Ndryshe nga dy vitet paraardhése, tremujori i treté i vitit
2008 ka déshmuar pér njé politiké fiskale aktive edhe né kahun e shpenzimeve,
me pasojé zgjerimin e deficitit buxhetor nga tremujori i méparshém. Né zérin
e shpenzimeve buxhetore &shté vérejtur njé pérshpejtim né ritmin e kryerjes,
duke filluar qé nga tremujori i dyté i vitit. Masa e realizimit t& tyre ndaj nivelit
té programuar né fund t& tremujorit t& treté, rezulton rreth 94 pér gind. Ritmika
mé e larté e kryerjes sé shpenzimeve ka béré gé, né ndryshim nga dy vitet e
shkuara, balanca buxhetore 1& rezultojé me deficit gjaté nénté muajve & paré t&
vitit. Bazuar né buxhetin e miratuar pér vitin 2008, deficiti buxhetor né raport &
PBB-sé planifikohet t€ arrijé vlerén 5.2 pér gind, cka nénkupton nijé deficit primar
rreth 2.2 pér gind e PBB-s&. Kjo shifér éshté rreth 1.3 piké pérgindjeje mé e larté
se njé vit mé paré dhe implikon njé rritie mé té shpeité t& borxhit publik.

Té ardhurat buxhetore, t& shprehura né vleré nominale arritén né nivelin
208.9 miliardé leké né fund t&€ muaijit shtator, duke shénuar rritien mé té larté
t€ 9 viteve té fundit né terma vjetoré. Me pérjashtim t& nénzérit t& tatimit mbi
fitimin, taksés doganore®? dhe t& ardhurave té karakterit jotatimor®, nénzérat
e tieré kané shénuar rritje né terma vjetoré. Kontribuesit kryesoré né rritien e
totalit t& t& ardhurave mbeten zérat e tatimit mbi vlerén e shtuar, tatimit mbi
t&¢ ardhurat personale dhe akcizés. Kontributi i zérit t& tatimit mbi t&€ ardhurat
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personale né rritien totale t& t& ardhurave &shté rritur ndjeshém, si pasojé e
ndryshimit t& ményrés sé tatimit*!.

Shpenzimet buxhetore t& autorizuara deri né fund t& muaiit shtator rezultuan
rreth 217.4 miliardé leké ose 94 pér qgind e planit t€ hartuar pér té njéjtén
periudhé kohore. Shpenzimet totale, ashtu sikurse dhe t& ardhurat kané
shénuar rritien mé t& larté t& 9 viteve t& fundit. Zérat me kontributin mé té
larté né rritie jané shpenzimet kapitale, shpenzimet pér personelin si edhe
shpenzimet pér sigurimet sociale. Shpenzimet pér investime rezultuan dy heré
mé t& larta nga njé vit mé paré, kryesisht si pasojé e financimit t& rrugés
Durrés — Kukés*2. Megjithé ritmin e larté té rritjes, shpenzimet kapitale deri né
fund t& tremujorit t& treté kané arritur t& pérmbushin rreth 83 pér gind té nivelit
t& programuar. Shpenzimet pér interesa kané shfaqur gjithashtu, nié rritje t&
konsiderueshme ndaj vitit t& kaluar (me rreth 25 pér qind), por gjithsesi niveli
i arritur deri né fund té tremujorit té treté &shté brenda kufirit t& planifikuar.

Tabelé 11. Treguesit kryesoré fiskalé pér periudhén 2006 -2008.

Realizimi gjaté T3 sipas viteve (miliardé lek&)  Kumulative*® (miliardé lek&) Ndryshimi vietor (né %)

T3 2006 T3 2007 T3 2008 2007 2008 2007 2008
Té ardhura totale 56.82 65.86 73.93 181.40 208.92 11.79 15.17
Tatime dhe dogana 39.69 46.40 53.85 127.61 149.94 14.13 17.50
Tatimore & tiera 12.63 12.27 14.77 36.58 42.68 -2.09 16.66
Jo tatimore 2.70 6.20 5.11 16.09 15.58 46.01 -3.16
Shpenzime totale 56.88 66.34 80.05 171.73 217.37 12.80 26.58
Shpenzime korente 50.25 56.21 61.75 150.37 169.54 9.51 12.75
Personeli 14.21 14.50 16.35 40.09 46.34 1.51 15.60
Interesa 7.28 6.35 7.97 18.41 22.99 -5.31 24.93
Sigurime sociale 15.50 18.24 20.40 50.58 55.42 16.46 9.57
Shpenzime kapitale 6.64 10.13 17.49 21.35 45.51 43.06 113.12
Balanca buxhetore -0.06 -0.48 S6a12 9.67 -8.45 -3.48 -187.39
Financim i brendshém -0.15 -1.18 -11.46 -11.62 -10.26 3.61 -11.74
Privatizime 0.00 13.09 0.43 13.14 0.83 520.80 - 93.67
Huamarrje e brendshme  3.00 3.01 1.88 6.45 13.40 -186.52 107.69
Financim i huaj 0.22 1.65 17.58 1.95 18.71 63.19 860.37

Burimi: Ministria e Financave dhe llogaritje t& BSh.

Grafik 17. Ndryshimi vietor i frequesve kryesoré Balanca buxhetore shénoi nié vleré negative prej

fiskalé: shtator 2000 - shtator 2008. 8.5 miliardé lekésh né fund t& muaiit shtator, kundreit

T4 oo : 18.8 miliardé lekéve t& planifikuara pér t& njéjtén
120 oo periudhé kohore. Viti 2008 shénon njé ndryshim né
100 T 77777777777777777777777777777777777777777777 siellien e balancés buxhetore krahasuar me dy vitet e
B0 oo | méparshme. Kjo, pasi balanca buxhetore né dy vitet
. : e méparshme ka shénuar vlera negative vetém né

] ] muaijin e fundit t& vitit pérkatés, ndérkohé qé ky z&
N E— Y | duke filluar nga fundi i tremuijorit t& dyté té vitit 2008

. 4-’*rI‘*r-l*rllﬂ*ll’r.l*rlifrll’rll*i

|
2 12000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
. e I r

éshté luhatur brenda njé intervali vlerash negative.

Financimi i deficitit buxhetor. Ndryshe nga vitet
60 L . e méparshme, peshén mé té¢ madhe né financimin
e deficitit e mbart financimi i huaj. Huamarrja e
brendshme ka arritur nivelin e 13.4 miliardé lekéve,

1 T& ardhura Shpenzime 3
B Shpenzime korente Shpenzime kapitale !

Burimi: Ministria e Financave.
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ose rreth 3.6 miliardé leké nén kufirin e planifikuar pér kété vit. Ndérsa
huamarrja e jashtme éshté realizuar me 18.7 miliardé leké ose rreth 76 pér
gind e planit néntémujor.

Tabelé 12. Financimi i deficitit buxhetor deri né fund té T3 pér vitet 2003 — 2008

(miliardé leké).
Shtator ‘03 Shtator ‘04 Shtator ‘05 Shtator ‘06 Shtator ‘07 Shtator ‘08
Balanca buxhetore -19.32 -18.87 -18.98 10.02 9.67 - 8.45
- Financim i brendshém 13.66 14.81 15.19 -11.21 -11.62 -10.26
Privatizime 0.48 8.28 0.83 2.12 13.14 0.83
Huamarrie e brendshme 16.16 8.22 14.86 -7.45 6.45 13.40
- Financim i huaj 5.66 4.05 3.80 1.19 1.95 18.71

Burimi: Ministria e Financave.

Gijaté vitit 2008, huamarria e brendshme ka - :

Grafik 18. Stoku i borxhit t& brendshém deri né fund
t& T3, gjaté viteve 2005 — 2008 (miliardé lekg).

gené mé shumé e orientuar drejt instrumenteve
afatgjata. N&é ankandet e zhvilluara deri né fund t&
tremujorit t& treté, Ministria e Financave ka arritur t&
ulé masén e borxhit né bono thesari 3-mujore, duke
rritur né njé masé mé t&é vogél stokun e borxhit né
bono 6 dhe 12-mujore. Ndérkohé gg&, pér t& gjitha
llojet e maturiteteve t& obligacioneve éshté emetuar
njé masé borxhi mé e madhe nga ajo e maturuar.

Borxhi i brendshém afatshkurtér pérfagéson rreth
62 pér gind té totalit t&€ borxhit t& brendshém, duke
shénuar njé rénie me 8 piké pérgindje nga njé vit
mé pareé.

Shtator '06 Shtator '07

Obligacione 3-viecare
1 Bono thesari 1 Obligacione 2-viecare

4.1.4 Zhvillimet monetare 1 Obligacione 5-viecare B Obligacione 7-viecare

Zgjerimi monetar né ekonomi né tremujorin e
treté ka vazhduar me ritme mesatare prej rreth 14 pér gind. Rritja e parasé né
ekonomi ka pasqgyruar zgjerimin e stokut t& kredisé pér sektorin privat. Késhtu,

Grafik 19. Rritja vietore e parasé M3 (maijtas); kontributi i kredisé
né rritien vietore t& M3 (djathtas).
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o m Kredia pér sekforin privat
(rritie vietore) = Mijetet valutore neto
— Mijete te brendshme neto  — M3 Kredia pér sektorin publik —M3

Burimi: Banka e Shqipérisé.
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kredia pér sektorin privat ka kontribuar me rreth 15 piké pérgindjeje né rritjen
vietore & M3. Giithashtu, kredia pér sektorin publik ka gjeneruar flukse
vietore & parasé prej rreth 2 piké pérgindjeje né terma té kontributit ndaj M3.
Megjithaté, pakésimi né terma vietoré i mjeteve valutore neto ka ushtruar efekt
balancues né ritmin vijetor té rritie sé parasé**. Zhvillimet aktuale né kérkesén
pér mjete monetare pasqyrojné nié prirje né rritje pér mjete monetare & huaja
si rezultat i zhvillimeve né sektorin e jashtém t& ekonomisé, si edhe i rritjes sé
kérkesés agregate. Kjo prirje vérehet né ritmin vijetor t& zgjerimit t& mjeteve t&
brendshme neto t& sistemit bankar, me rreth 27 pér gind né muajin shtator,
kundrejt rreth 22 pér gind né muajin shtator té& vitit 2007.

ZHVILLIMET NE PORTOFOLIN E KREDISE

Teprica e kredisé &shté zgjeruar me 29 miliardé leké né tremujorin e treté t&
vitit 2008, duke ruaijtur ritmet e larta té rritjes. N& terma vietors, rritja e kredisé
pér sektorin privat mbeti e pandryshuar nga tremujori i dyté, duke shénuar
vlerén 43 pér qind. Aktiviteti kreditues i sistemit bankar ka mbéshtetur rritien
né sektorét kryesoré t& ekonomisé dhe ka ndihmuar né thellimin e métejshém
t& ndérmjetésimit financiar. Raporti i kredisé ndaj PBB-s& dhe aktfiveve té
sistemit ka shénuar rritie t& métejshme, duke arritur né 36 pér gind dhe né
41 pér gind. Rritja e kredisé né tremujorin e treté éshté ndikuar nga nivelet
e larta t& kredisé sé re (68 miliardé leké) si dhe nga zgjatja e periudhés sé
maturimit t& kredisé. Struktura kohore e portofolit t& kredisé né 2 vitet e fundit
po zhvendoset drejt kredisé afatgjaté (46.5 pér gind) dhe asaj afatshkurtér
(35 pér gind), duke zvogéluar dukshém kredité me maturim afatmesém (22

pér qind)*.
e |
I
3 Grafik 20. Ecuria e portofolit t& kredisé. !
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... Burimi Banka e Shqipérisé.,

Kontributin kryesor né rritien e kredisé vazhdon ta japé kredia né valutg,
e cila ka ruajtur ritmet e larta t& rritjes vijetore (50 pér qind), krahasuar me
kreding né lekg, e cila né fund t& tremujorit 1& treté u rrit me 32 pér gind.
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Diferenca pozitive e normave té interesit t& kredisé né leké ndaj asaj né valutg,
mbetet faktori kryesor qé nxit preferencén dreijt kredive né valuté. Gjaté vitit
2008 kjo ecuri éshté favorizuar edhe nga zgjerimi mé i madh i kredisé pér
biznese, si dhe nga tendenca e kreditimit t& individéve né valuté, né pérgjigje
t& njé kérkese mé té larté pér krediné hipotekore.

mm kredia pér biznese né raport me PBB
(shkalla djathtas)

— rrifja vijetore e kredisé pér biznese

mm kredia pér individét né raport me PBB
(shkalla djathtas)

— rritja vietore e kredisé pér individét
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

Kredia pér biznese ka dhéné kontributin kryesor né zgjerimin e portofolit me
66 pér gind. Né terma vjetoré portofoli i kredisé pér biznese u rrit me 44.2 pér
gind krahasuar me 40.2 pér gind njé tremujor mé paré. Zgjerimi i kreditimit
pér biznese &shté né pérgjigje t& njé kérkese mé té larté pér financimin e
nevojave pér likuiditet dhe pér investime né pasuri t€ paluajtshme. Kredia pér
likuiditete né tfremujorin e treté u rrit né terma vijetoré mesataré, me 56.3 pér
gind krahasuar me 48.6 pér gind né tremujorin e dyté. Ndérkohé kredia pér
investime, e ndikuar kryesisht nga rritja e financimit t€ bizneseve pér blerjen
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Grafik 22. Shpérndarja e kredisé sipas géllimit t& pérdorimit
dhe sektoréve & ekonomisé.
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e pasurive t& paluajtshme, éshté rritur me 40 pér gind. Zgjerimi i portofolit t&
kredisé gjaté vitit 2008, ka mbéshtetur rritien pozitive té aktivitetit ekonomik
pér sektorét kryesoré. Né shtator 2008, portofoli i kredisé dominohet nga
kreditimi i sektoréve té tregtisé (24.8 pér gind), ndértimit (14.7 pér qind) dhe
industrisé (15.5 pér gind). Aktiviteti tregtar dhe ai ndértues kané pérfituar
mé shumé financim nga sistemi bankar gjaté vitit 2008, duke rritur peshén
e kredisé pér kéta sektoré me 0.3 piké pérgindjeje dhe 1.2 piké pérgindjeje
pérkatésisht, krahasuar me muajin dhjetor 2007.

Ritmi i rritjes s& portofolit t& kredisé pér individét &shté reduktuar né 41.0
pér gind nga 67.7 pér gind pér vitin 2007. Kjo ecuri éshté ndikuar nga
reduktimi i ndjeshém i ritmeve té rritjes vjetore t& kredisé konsumatore (29.3
pér qgind) si dhe nga reduktimi i normés sé rrities sé kredisé pér banesa
(46.7 pér gind). Gijithsesi gjaté gjithé vitit 2008, portofoli i individéve &shté
zhvendosur drejt kreditimit pér blerjen e banesave. Né muajin shtator, kredia
pér banesa pérbénte 66 pér gind t& kétij portofoli. Kredia pér konsum edhe
pse shfaqi rritien sezonale t& muajve t& verés dha njé kontribut mé & ulét se
sa njé vit mé paré. Né muaijin shtator, kredia konsumatore pérbénte 25 pér
gind té& kredisé pér individé pérkundrejt 31 pér gind, niveli maksimal gé arriti

né korrik 2007.

ZHVILLIMET NE AGREGATET MONETARE

Zgjerimi i parasé ka marré kryesisht formén e depozitave né valuté.
Agregatét mé té ngushté t& parasé, M2 dhe baza monetare jané rritur né
terma vietoré pérkatésisht me 9.6 pér gind dhe 4.8 pér gind né muajin shtator.
Krijimi i flukseve monetare né valuté, né kahun e kérkesés pér depozita, ka
kontribuar né rritien mé t& shpeijté t&€ agregatit M3. Depozitat né valuté kané
njohur rritje vietore prej 26 pér gind né muaijin shtator kundreijt rrities mé té
moderuar t& M2. Normat e larta t& depozitave né valuté faktorizojné ndikimin
e prurjeve valutore né formén e remitancave si edhe krijimin e parasé né
formén e kredisé né valuté pér sektorin privat. Rreth 70 pér gind e kredisé pér

Grafik 23. Rritja vietore e M2 dhe e bazés monetare (maijtas); raporti
i depozitave né valuté ndaj M3 (djathtas).
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ekonominé pérbéhet nga kredia né valuté. Né muaijin shtator, depozitat né
valuté pérbéiné rreth 36 pér qind & parasé sé gjeré (M3), kundreijt rreth 33
pér gind né fund t& vitit 2007.

Né terma mesatarg, rritja vietore e M2 dhe e bazés monetare rezulton e
géndrueshme. Luhatjet né ritmet vietore pasqyrojné sjelljen e kredisé neto pér
sektorin publik, si edhe uljen e pérdorimit t& parasé né garkullim né ekonomi.
Késhtu, rritja e kredisé neto té sistemit bankar pér sektorin publik né gjysmén e
dyté té vitit ka nxitur pérshpeijtimin e rritjes sé bazés monetare nga 0 pér gind
né rreth 5 pér gind, si edhe t& agregatit M2 kundrejt normés mesatare prej
rreth 4 pér gind, né tfremujorin e paré & vitit.

Né terma realé, oferta monetare (M3) ka shfaqur prirje né rritje, kryesisht
né sajé t& uljes s& normés mesatare 1& inflacionit né tremujorin e treté 1& vitit.
Né muaijin shtator, zgjerimi né terma realé i M3 rezulton rreth 12 pér gind,
kundrejt rreth 9 pér gind né tremujorin e dyté té vitit. Njé prirje né rritje e ritmit
vietor t& M3 real, tenton t& gjenerojé presione shtesé né kahun e kérkesés
agregate si edhe t& konsumit né ekonomi. Né& terma sezonalg, rritja e M3
real &shté materializuar né tremujorin e dyté dhe até t& treté. Ulja e normés
sé inflacionit, realizimi mé i shpejté i shpenzimeve publike, si edhe prurjet
valutore né formén e remitancave né tremujorin e treté, kané kontribuar né
njé rritie mé té shpejté t& M3 real né terma sezonalé.

Grafik 24. Rritja e vietore e M3 real -maijtas; rritja tfremujore (e vijetorizuar)
e M3 real — djathtas.
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4.2 ECURIA E PAGAVE DHE TREGU | PUNES

ECURIA E PAGAVE

Niveli i pagés mesatare ka shénuar rritje vietore gjaté tfremujorit 1& dyté t&
vitit 2008, si né sektorin shtetéror edhe né até privat. Paga mesatare mujore
né sektorin shtetéror'” arriti né 35,943 leké, 0.4 pér gind mé e larté krahasuar
me tremujorin e méparshém dhe 13 pér gind mé e larté né bazé vietore. Masat
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Ecuria e pagave éshté mbéshtetur nga ritmet
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administrative t& marra*® kané vijuar t& ndikojné né
rritien e nivelit t& raportuar t€ pagave*’ né sektorin

privat, gjaté gjysmés sé paré té vitit.
pozitive 1& rrities vijetore t& produktivitetit’® né

Sektorét e prodhimit dhe t& shérbimeve regjistruan
ritme t€ krahasueshme rritieje t& kétij treguesi pér
periudhat krahasuese. Né sektorin e prodhimit, rritjet
mé t& larta t& pagés mesatare pér nj& punoniés i
shénuan dega e industrisé dhe ajo e ndértimit.

ekonomi, gjaté pjesé sé paré & vitit 2008. Nése kjo
prirje né treguesin e produktivitetit do t& vijojé edhe
né t& ardhmen, dhe kryesisht né sektorét prodhues

dhe llogaritie t& Bankés s& Shqipérisé.

—Sektori i prodhimit dhe shérbimeve

— Sektori shtetéror
Burimi: INSTAT (Statistikat Afatshkurtra dhe Konjuktura)

né sektorin shtetéror dhe né até privat.

té ekonomisé, atéheré ndikimi i rrities sé pagave né

koston pér njési t& prodhimit éshté mé i ulét, duke mos pércjellé presione t&

shtuara inflacioniste né ekonomi né nié periudhé afatmesme.

TREGU | PUNES

Numri i t& punésuarve®' gjaté tremujorit t& dyté t& vitit u rrit me rreth

26,617 persona ose 2.83 pér qind, krahasuar me tremujorin e méparshém.

Kontributin kryesor né rritien e numrit t& t& punésuarve, né tremujorin e dyté
té vitit, e ka dhéné sektori privat bujgésor me rreth 26,549 persona, duke

reflektuar kryesisht njé regjistrim mé t& miré t& tyre. Njé rritie t& lehté ka

regjistruar edhe sektori privat jobujgésor (me rreth 229 persona), ndérkohé
qé numri i t& punésuarve né sektorin shtetéror ka réné& me rreth 161 persona.

Norma e regjistruar e papunésisé arriti né rreth 12.7 pér qind né tremujorin e

dyté, duke vijuar prirjen historike né rénie pér kété tregues.

Té punésuar gjithsej

né %

Burimi: INSTAT, Konjuktura Tregues Kryesoré Ekonomiké.

Grafik 26. Ecuria e treguesve t& papunésisé dhe té t&€ punésuarve.
a e papunésisé
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Gjaté t& njgjtit fremujor, numri i personave té regjistruar né forcat e punés
shénoi njé rritje prej rreth 25,825 persona ose rreth 2.39 pér gind, gjé gé do
t€ thoté g& numri i t& papunéve té regjistruar ka réné me 792 persona.

4.3 CMIMET E IMPORTIT
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Grafik 28. Ndryshimet vjetore t& cmimeve t&€ huaja,
kursit t& kémbimit (boshti majtas) dhe & indeksit 1€ vlergs njési
pér importet e mallrave t& konsumit (boshti djathtas).
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Cmimet e huaja

Ekonomia shqiptare vazhdon t& jeté e orientuar drejt importeve, kryesisht
m | ek/Euro

nga vendet e Bashkimit Evropian®3. Krahas zhvillimeve né nivelin e pérgjithshém

Cmimet e importit mund t& ndikojné inflacionin

né vend, népérmijet cmimeve t& mallrave t& konsumit
ka njé ndikim pércaktues né inflacionin e importuar. Duke filluar nga gjysma

e dyté e vitit 2007, inflacioni né vendet kryesore partnere (ltali dhe Greqi)
ka shénuar norma té larta rritieje shkaktuar kryesisht nga rritja e mallrave

t& cmimeve né kéto vende, kursi i kémbimit t& lekut ndaj monedhés evropiane
bazé ushgimoré dhe e naftés. Pérballé tendencés né rénie t& mbicmimit t&

gind, ndérsa né gjashtémujorin e paré té vitit 2008
vietore t& indeksit & cmimeve t& importit ndikimin
kryesor e dhané ¢mimet e |éndéve t& para. Grupet
ndogén pririen rénése té kétyre ¢cmimeve. Cmimet
e eksportit shénuan norma t& larta rritjeje vietore
e paré dhe até t& dyté t& vitit, duke rezultuar né

pérkatésisht me 20 dhe 26 pér gind né tremujorin
pérmirésim té termave té tregtisé.

t&¢ importuara dhe ndikimit né koston gé bizneset
pérballojné. Cmimet e importit®?, pasi njohén rritje
vietore gjaté dy viteve t& fundit, shénuan rénie né
dy tremujorét e paré té kétij viti. Gjaté viteve 2006-
2007, gmimet e importit u rritén mesatarisht me 5 pér
ato rané me 3 pér qind né nivel vietor. Né rénien
korresponduese né indeksin e cmimeve t& prodhimit
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lekut ndaj euros® presionet inflacioniste t& gjeneruara nga rritja e gmimeve
né kéto vende ishin mé t& forta mbi ¢mimet né vend. N& tremujorin e treté
té vitit 2008, indeksi i pérbéré nga ¢mimet e mallrave t& konsumit té Italisé
dhe Greqisé ruaiti ritmet e rritjes sé dy tremujoréve paraardhés, 4 pér gind,
ndérkohé qé kursi i kémbimit mbeti i pandryshuar.

Cmimet e larta t& importit pér mallrat e konsumit kombinuar me tendencén

rénése t& mbigmimit t& lekut ndaj euros né gjashtémujorin e paré té vitit 2008,
kané ushtruar presione inflacioniste tek ¢cmimet né vend.

4.4 PRITJET PER CMIMET NE EKONOM

Grafik 29. Pritiet e konsumatorit, vlerésimet e
bizneseve pér ¢cmimet e prodhimit (boshti maijtas)
dhe pritjet e bankave (boshti djathtas).

Pritiet pér inflacionin, bazuar né matjet nga
vrojtimet e organizuara nga Banka e Shqipérisg®,

Crmimet & prodhimit (balanca) arsye, frenimi i rrities sé inflacionit né muait e fundit

Pritiet e konsumatorit (balanca)

ek éshté reflektuar edhe né sjelljen e pritjeve, 1€ cilat né
Inflacioni (ICK)

tremujorin e treté t& kétij viti géndrojné poshté vlerés

| — 45

s+ 1 kané ecur né njé linj¢ me prirjen faktike né rritie
***** i35 té kétij treguesi q& nga vieshta e vitit 2007. Pritjet
i 3 | e konsumatoréve né periudhén afatmesme (né
\ 25 horizontin kohor 1-viegar), pasi arritén nivelin mé
| 121 18 larté nig vit mé paré, jané luhatur rreth vlerés 3.0
s pér qind apo prané objektivit t& bankés gendrore
‘;5 pér inflacionin. Sjellia e tyre né kohé tregon se
3 ] i O' . pritiet e konsumatoréve jané té lidhura ngushté me
i g : perceptimin e tyre pér inflacionin aktual. Pér kété

3.0 pér gind.

Cmimet e prodhimit né ekonominé e vendit sipas vlerésimit né vrojtimin e
besimit t& biznesit, kané regjistruar prirje né rritie, duke filluar q& nga gjysma
e dyté e vitit 2007. Megijithaté, gjaté tremujorit 1€ fundit &shté regijistruar njé
rénie né balancén e ¢cmimeve t& prodhimit prej 7
Grafik 30. Probabiliteti g& inflacioni vietor pas piké pérgindjeje.
1 viti 1€ jeté brenda intervalit 2-4%, mé i ulét se 2%

dhe mé i larté se 4%. Pritiet mesatare t& ekspertéve t€ bankave pér
vlerén e inflacionit pas 12 muajve, né periudhén®

. tetor-néntor 2008, jané rreth nivelit 3.4 pér qind,

Burimi: Vrojtimi mujor i bankave, BSh.

krahasuar me 3.9 pér gind né tremujorin e dyté
TN ' 2008. Nga agregimi i pérgjigjeve mbi shpérndarjen
! I B probabilitare t& pritieve mbi normén e inflacionit pas
‘ ,‘ ‘ ‘ L ‘ - 12 muaijve, né vrojtimin e muaijit néntor, rezultoi se
! | | W norma e inflacionit do t& géndrojé brenda intervalit
‘ RS R R R BB 2-4 pér gind me njé probabilitet 66 pér gind, 10
O%L I-4 + F ‘ 4 * + ‘ ‘ piké pérgindjeje mé lart se muajin e kaluar. Né&
£ § 2 §F £ % ¢ ¢ 7 % periudhé afatshkurtér, pritiet pér vlerén e inflacionit
s 8 & 8 i s 2 S 8 ; © vietor pas njé muaji paragiten optimiste. Bankat
_—4 <2 — 2.4 shprehen mé t& sigurta se nj&@ muaj mé parg, qé

inflacioni pas njé muaiji t& jeté né intervalin 2-4 pér
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gind. Ndérkohé& gé probabiliteti g&¢ norma vjetore e inflacionit pas nj¢ muaiji
t& jeté mbi 4 pér gind, ka réné lehté.

5. TREGJET FINANCIARE, NORMAT E INTERESIT DHE KURSI |
KEMBIMIT

Né pérgjithési, fremujori i treté u karakterizua nga géndrueshméri e normave
té interesit né t& gjitha tregjet, ndérkohé gé sistemi bankar ka vazhduar té
pozicionohet né huamarrje té likuiditetit nga banka gendrore. Né fund té
késaj periudhe dhe mé pas né muaijin tetor, normat afatshkurtra & interesit
né tregun e parasé pésuan rritie 1€ konsiderueshme, shkaktuar nga presionet
pér mungesé likuiditeti né periudhén e llogarities sé rezervés sé detyruar dhe
nga asimetfria qé tipizon shpérndarjen e likuiditetit né tregun ndérbankar.
Kéto luhatje t& normave afatshkurtra t& interesit nuk jané pércijellé né tregjet
e tiera. N&é tregun primar té letrave me vleré t& geverisé yield-et kané gené
né ulie, ndérsa interesat e depozitave dhe kredisé né leké konsiderohen té&
géndrueshme.

Té dhénat né dispozicion tregojné se tregu vendas gjendet larg zhvillimeve
negative né tregjet financiare ndérkombétare. Shkak pér kété éshté shkalla
ende e ulét e ndérmjetésimit financiar né vend dhe mungesa e ekspozimit t&
sistemit toné bankar ndaj instrumenteve financiare gé nxitén krizén aktuale.
Megijithaté, rritja e kostos s& financimit né tregun ndérkombétar mund t&
influencojé shtréngimin e kredidhénies vecanérisht né valuté, kjo e kombinuar
dhe me forcimin e masave mbikéqyrése pér procesin kredidhénés. Nga ana
tietér, interesat pér krediné né leké paragesin nié prirje t& lehté zbritése né dy
vitet e fundit, pavarésisht se marzhet e ndérmjetésimit jané ende t& larta. Pritjet
e agjentéve pér ruajtien né nivele t& géndrueshme té inflacionit dhe ruajtja
e kérkesés sé brendshme, mund té zhvendosin vémendijen drejt kreditimit né
monedhén vendase duke rritur konkurrencén né kété treg.

5.1 TREGU | PARASE

Qé pre| tremujorit t& paré, sistemi bankar ka rezultuar né mungesé
likuiditeti dhe operacionet né treg t& hapur jané orientuar drejt injektimit & tij,
mé sé& shumti népérmijet ankandeve t& marréveshijes sé anasjellté té riblerjes,
me afat njéjavor me shumé té kufizuar. Nga ana tietér, aktiviteti tregtues né
tregun ndérbankar ka shénuar rritie krahasuar me njé vit mé paré. Huamarrja
vazhdon t& kufizohet né afate t& shkurtra, kryesisht njéditore. Né kéta 10
muajt e fundit, kéto jané rritur mesatarisht né 1.5 miliardé leké, nga 1.0
miliardé; ndérkohé gé normat e interesit jané luhatur né korridorin e poshtém
dhe shumé prané normés bazé té interesit. Njé situaté e tillé karakterizoi
edhe tremujorin e treté té vitit, por rritja e theksuar e nevojés pér likuiditet né
momentin e plotésimit 1& detyrimit t& rezervés, né fund t& muaijit shtator, béri
gé interesi njéditor né tregun ndérbankar té kércente ndjeshém né 7.54 pér
qind ose 1.29 piké pérgindjeje mbi normén bazé té interesit. Kjo lévizje ndoqi
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rritien e interesit t& ofruar né operacionet né treg t€ hapur. Prirja rritése u
transportua deri né gjysmén e paré t&€ muaijit tetor.

Presioni tek normat e interesit nuk u krijua ag nga mungesa e likuiditetit,
e ofruar né operacionet né treg t€ hapur nga banka gendrore, sesa nga
administrimi joeficient i tij dhe asimetria né tregun
ndérbankar. “Pér t& getésuar” pjesémarrésit né treg
dhe pér t& nxitur aktivitetin né tregun ndérbankar,
Banka e Shqipérisé ka vepruar edhe me pérdorimin
e marréveshjeve t& anasjellta t& riblerjes me afat
nigditor (né shtator), me afat njgmujor dhe tremujor
(né tetor e néntor). Gjithashtu, pér t& ulur presionet
mbi normat afatshkurtra t& interesit, shumat e
shpallura pér blerje né ankande kané gené ndjeshém
mé té larta sesa nevojat e llogaritura t& sistemit
bankar. N& muajin néntor, forma e ankandeve té&
marréveshjes sé anasjellté t& riblerjes &shté ajo me
¢mim té caktuar tek niveli i normés bazé (6.25%)
dhe shumé t& pakufizuar, duke mundésuar ulien e
kostos s& huamarrjes né treg.

Grafik 31. Norma e interesit né ankandet e

marréveshjeve t& anasjellta t& riblerjes me shumé t&
kufizuar dhe afat nigjavor, si dhe diferenca
(n& miliardé leké) e shumés sé& ofruar
me até & térhequr nga pjesémarrésit.
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==teprica té likuiditetit t& patérhequra né ankandet
marréveshijeve t& anasijellta t& riblerjes nigjavore
—norma e interesit né ankandet marréveshjeve
t€ anasiellta té riblerjes njgjavore

Burimi: Banka e Shaipérisé. Tregu ndérbankar ka qené akfiv pérgjaté

tremujorit t& tret¢ dhe ka plotésuar nevojat
afatshkurtra pér likuiditet t& sistemit. Véllimi mesatar
ditor i huamarrjes né tregun ndérbankar ka mbetur
né nivele t& njéjta me njé tremujor mé paré, né rreth
2.4 miliardé leké. N& muaijin tetor vérehet ulje prej
rreth 0.6 miliardé lekésh e kétij niveli, ndikuar nga
reduktimi i tregtimit t& véllimeve me afat njgjavor,
ndérkohé& qgé transaksionet njéditore kané& mbetur
né t& nigjtat nivele. Interesi mesatar i ponderuar pér
transaksionet njéditore u rrit né 6.60 pér qind né
tetor, nga 6.06 né shtator.

Grafik 32. Normat e interesit né
tregun ndérbankar.

5.2 TREGU PRIMAR

i i
| |
| |
| |
| |
00L_ P IO i

Dhietor05 Qershor06 Dhijetor06 Qershor-07 Dhijetor-07 Qershor-08

Yield-et e bonove té thesarit né tregun primar
kané shfaqur ecuri rénése né tremujorin e treté.
Nivelet e shénuara né fillimin e kétij viti pas reagimit
ndaj ndryshimit t& fundit t& normés bazé né muajin
néntor 2007, kané ndjekur prirje t& lehta rritése né dy tremujorét e paré té
vitit 2008; ndérsa né tremujorin e treté yield-et jané ulur dhe kané vazhduar
ecuring rénése t& nisur né muajin gusht. Kjo pririe ka vazhduar edhe né
muaijin tetor, duke u stabilizuar dhe konfirmuar tendencén e késaj periudhe.
Krahasuar me njé vit mé paré, kur norma bazé e interesit éshté rritur me 50
piké bazé, né fundin e muaijit tefor, yield-et 3-mujore jané rritur me 0.16 piké
pérgindjeje (6.23%) ndérsa ato 12-mujore jané ulur me 0.18 piké pérgindjeje
(7.92%). Tendenca né rénie dhe zvogélimi i diferencave midis maturiteteve

interesi njeditor ~ —interesi njejavor —interesi baze
—depozité njgditore —kredi njéditore
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éshté reflektuar né kurbén e yield-ve, pjerrésia e 1é cilés &shté zbutur. Pérsa i
pérket |&vizjeve 1& yield-eve ato kané shfaqur luhatshméri t€ vogél. Véllimet e
emetuara kané gené mé té larta se tremujori paraardhés dhe pjesémarrja né
ankande ka gené né nivele t& kénagshme. Rénia e yield-eve ka vazhduar dhe
né fillim t& muaijit néntor, ku yield-i 12-mujor shénoi 7.95 pér gind, ndérsa
ai 3-mujor 6.05 pér qgind, duke u afruar me nivelet para rrities sé fundit t&
normés bazé t& interesit me 25 piké bazé (néntor 2007).

Bermo (haser Obligacione Tabelé 13. Yield-et e letrave
3-mujore  6-mujore 12-mujore  2-viecare 3-viecare 5-viecare M€ vleré fe qeverisé né
Mesatare 2007 5.96 717 7.87 8.25 8.54 9.83 fregun primar.
T3:2007 5.78 7.25 7.97 8.19 8.30 9.76
T1:2008 6.24 7.34 8.11 8.41 8.98 9.40
T2: 2008 6.28 7.44 8.151 8.52 8.98 9.25
T3: 2008 6.26 7.41 8.146 8.37 8.98 9.13
Néntor-08 6.05 7.20 7.95 8.15 8.98 9.20

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Né tregun primar t& obligacioneve, né tremujorin
e treté yield-et kané gené té€ géndrueshme dhe me
ecuri rénése. Ecuria e yield-eve t& obligacioneve
ka reflektuar até t& tregut t&€ bonove té thesarit,
duke vazhduar pririen drejt uljes gjaté késaj
periudhe. Krahasuar me njé vit mé paré diferenca
ndérmijet obligacioneve 2-viecare dhe bonove té&
thesarit 12-mujore éshté ngushtuar. Né t& njgjtén
kohé dhe diferenca midis instrumenteve t& tjera
afatgjata ka ndjekur t& njgjtén ecuri. Zvogélimi i
diferencave midis t& gjitha maturiteteve ka ndikuar
né zbutjen e pjerrésisé né kurbén e yield-ve té kétyre

Grafik 33. Yield-et e letrave me vleré t&
geverisé né tregun primar.

76.25%
instrumenteve. Prirja zbritése e yield-eve afatgjata 5.75%‘T——3———T——‘;——j——w—Q———‘———Q —————— ; ———r——g——r——;——45,75%
m m m v v v v
tregon pér pérmirésimin e pritjeve t& agjentéve té
9 p .pﬂ . " P Ib . gé e 2007 12:08
tregut pér intlacionin, rritien e besimit ndaj kétyre 71308 —Nantor 08

instrumenteve t& borxhit dhe efektivitetit t& politikés
monetare.

N fillimin e muaijit néntor yield-i i obligacioneve
2-viecare zbriti né 8.15 pér gind ose 0.10 piké
pérgindjeje mé pak se mesatarja e njé viti mé parég,
kurse yield-i i obligacioneve 5-viecare shénoi 9.20
pér gind ose 0.62 piké mé poshté. Pjesémarria
ka gené e larté dhe véllimi i obligacioneve té
emetuara nga Ministria e Financave &shté né
rritie, duke reflektuar zhvendosjen e financimit t&
borxhit me instrumente afatgjata. Portofoli i sistemit
bankar vazhdon t& zhvendoset drejt instrumenteve
me maturitet mé t& gjaté se njé vit, tendencé kjo
qé duket té keté ndikuar né ulien e yield-eve té
obligacioneve. Yield-et e obligacioneve 3-viecare
dhe 7-viecare mbetén t& pandryshuara, respektivisht

8.98 dhe 10.71 pér qind.
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5.3 INTERESAT PER DEPOZITA DHE KREDI

Interesi mesatar i ponderuar i depozitave né leké shénoi rritje né tremujorin
e treté té vitit, si rezultat i prezantimit t& ofertave promocionale me kohézgjatje
t& kufizuar dhe me qéllim, térhegjen e kursimeve né sistemin bankar né
periudhén e ardhjes s& emigrantéve. Nga sistemi bankar u reklamuan inferesa
t& larté si pér depozitat né leké ashtu dhe pér ato né euro, duke béré gé t&
mos vérehej zhvendosje e raportit t&€ depozitave ndérmijet kétyre monedhave.
Muaiji shtator pérkoi me pérfundimin e ofertave né fjalé duke béré qé normat
e interesit t& zbrisnin, pérséri prané (por mbi) niveleve t& méparshme.

Interesat né leké arritén shifrén mé té larté né muajin gusht, mesatarisht 6.72
pér qind, duke shénuar 1.24 piké pérgindjeje mé lart se fundtremujori i dyté i
vitit. N& muaijin shtator, ky nivel ra né 6.11 pér gind ose 1.32 piké pérgindjeje
mbi vitin e kaluar. N& terma realg, ky ndryshim éshté edhe mé i larté po té
kemi parasysh se norma vijetore e inflacionit ka gené né ulje. N& ecuriné sipas
maturimit, duhet theksuar se né muaijt korrik e gusht interesat pér depozitat
12-mujore jané rritur né nivele t& ndjeshme, duke arritur né 7.72 pér gind. Né
shtator, inferesi i ponderuar pér depozitat 3-mujore ka regjistruar rénien mé té
ndjeshme, me 1.19 piké pérgindjeje, né nivelin 5.08 pér qgind, ndérsa ai pér
depozitat 12-mujore éshté ulur me 0.46 piké pérgindjeje, né 7.25 pér gind.

Interesat pér depozitat me afat né euro né pérgjithési, kané ndjekur té
njéjtén lévizje sezonale. Pas prezatimit t& ofertave promocionale, kur inferesi
mesatar i ponderuar pér kéto depozita shénoi nivelin mé té larté 4.22 pér
gind, né muaijin shtator kjo shifér u ul me 0.19 piké pérgindje, né 4.03 pér
gind. Ulja e normés bazé t& interesit nga Banka Qendrore Evropiane né
tetor pritet gé té reflektohet edhe né tregun vendas, ndonése jo me té njgjtin
marzh, po t& kemi parasysh pérpjekjet e bankave pér t& ruajtur pozicionet
né treg. Spread-i i depozitave 12- mujore midis monedhés vendase dhe asaj
evropiane né muaijin shtator &shté¢ 2.33 piké pérgindjeje, vleré e pérafért
me muajin korrik (2.36 piké pérgindjeje) duke evidentuar konkurrencén e

vazhdueshme té& sistemit bankar pér depozitat né
euro.

Grafik 35. Ecuria e interesave t& depozitave
né leké dhe né euro.

| Keérkesa pér kredi né leké ka vazhduar t& jeté
~ relativisht e larté edhe né tremuijorin e treté. N&é muaiin
gusht, normat mesatare 1€ interesit pér kredité si né
. leké edhe né euro kané patur pririe t& lehté rritése.
Kredidhénia né monedhén evropiane &shté shtrenjtuar
' mé tepér né muaijin shtator, duke reflektuar pjesérisht
zhvillimet né tregjet financiare ndérkombétare.

Norma mesatare e ponderuar e interesit pér
- kreding né leké shénoi 12.84 pér qind né muaijin

2004 2005 2006 2007 2008 | shtator (pothuajse e niéjta vleré me até t& muaijit
interesi bazé leké —depozita 12-m euro i gUShf)/ duke u rritur me 0.38 piké pérqind]eie nga
—interesi bazé euro depozita 12-m leké - muaiji korrik. Kéto shifra jané pércaktuar kryesisht

Burimi: Banka e Shqipérisé, BQE.. Nga kredia e akorduar né financimin afatshkurtér
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pér bizneset, si dhe né financimin pér blerjen e
pasurive & paluajtshme pér individét.

Grafik 36. Ecuria e interesit mesatar t& ponderuar
pér kreding né leké dhe até né euro.

Normat e interesit pér kredité e akorduara né valuté
kané ndjekur zhvillimet né tregjet botérore. Norma e
interesit pér kredité né euro, né muaijin shtator, rezultoi
8.70 pér gind; 0.34 piké pérgindjeje mbi vlerén e saj
né muajin gusht 2008. Kjo rritie kryesisht reflekton
politikat shtrénguese t€ ndjekura nga sistemi bankar
gjaté kétij muaji. Nga ana tjetér, politikat konservatore
né drejtim t& kreditimit né valuté, pritet t&€ ndikojné né
zhvendosjen e vémendies drejt kreditimit né monedhén
vendase dhe ulien e marzheve té interesave pér to.

Kredité né euro kané vazhduar t& kené kérkesé té
e e e .. . . . - —interesi mestar i ponderuar pér kreding né euro

larté né t& gllThO perolorlme‘r, € krye3|sh‘r peér pasuri té ——interesi mesatar i ponderuar pér kreding né leké

-- - -diferenca e interesit pér kreding né leké dhe né euro

Burimi: Banka e Shqipérisé.

paluajtshme, pér & cilat normat e interesit vazhdojné \
t&¢ jené konkurruese dhe t& géndrueshme. Gijaté
muaijit shtator shohim gé norma e ndérmijetésimit ‘ Grafik 37. Diferenca e intferesit t& kredisé dhe
pér interesat né leké ka shénuar rritie me 0.6 piké | depozitave né leké dhe né euro.
pérgindjeje nga muaji gusht, por kjo &shté shkaktuar
nga ulja e interesave t& depozitave né leké né
até periudhé. Norma mesatare e ndérmjetésimit
pér monedhén evropiane &shté rritur me 0.5
piké pérgindjeje. Ndryshimi i trendit & normés sé
ndérmijetésimit t& euros shfag tendencén e lehté
shtrénguese, si pasojé e zhvillimeve t& fundit té
sistemit bankar né kreditimin né valuté.

5.4 ECURIA E KURSIT TE KEMBIMIT

—diferenca interesit t& kredisé dhe depozités né euro
—diferenca interesit t& kredisé dhe depozités né leké

Tremujori i treté i vitit 2008 &shté karakterizuar
nga nié theksim i tendencés rénése t& mbicmimit

té kursit t& kémbimit t& lekut, njé tendencé kjo e
Grafik 38. Ndryshimet vietore t& lekut né terma

érejtur gé nga fillimi i tremujorit t& dyté t& kétij
vererur ge nga mwimt | vlen y : nominalé efektivé (NEER®).

viti. Né& terma nominalé efektivé vietoré, ndryshimi
i indeksit ka rezultuar 2.40 pér gind né tremujorin @ 15% -
e treté, mé i larté se 1.60 pér gind gé ishte njé vit

mé paré. Né muaijin tetor kjo tendencé i ka léné

vendin njé néncmimi té lekut, ku pér heré té paré qé
nga muaji maj i vitit 2007, NEER-i ka prekur vlera
negative duke arritur né -2.0 pér qind.

-
|
i
|
|
——————— +
|
|
i
|
4
i
|
|
|

Dobésimi i lekut né fund t& tremujorit & treté dhe
fillim t& tremujorit t& katért ka pasqgyruar zhvillimet e

e

tregut t& brendshém si dhe ecuriné e raportit euro/
usd né tregjet ndérkombétare. Néncmimi i lekut
kundrejt monedhés evropiane ka ardhur si rezultat

Tetor 02 Tetor 03 Tetor 04  Tetor 05  Tetor06  Tetor07  Tetor 08

i kérkesés sé larté pér kété t& fundit. Kjo kérkesé
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Grafik 39. Ecuria ditore e kursit t& kémbimit
lek/euro dhe lek/usd.

—Euro/Lek (maijtas)

— N o — — 7\7‘
w = & N ® 0
o — o o o o
® P a2 = O
o o o o o o
S S (53] o o~ o~
--Euro/Usd

—Usd/Lek (djathtas)

éshté pérgendruar kryesisht né dy periudha. Fillimisht
gjaté muaijit shtator kur kérkesa pér valuté ka ardhur
si rezultat i konvertimit t& fitimeve nga kompanité e
huaja dhe pas njé korrektimi t& kétij efekti; dhe né
tetor nga kérkesa e larté pér valuté kryesisht jashté
sistemit bankar. Né tetor, leku éshté dobésuar né
terma vietoré kundreijt euros dhe dollarit, pérkatésisht
me 0.6 dhe 7.6 piké pérgindjeje.

Gijithashtu, néncmimi i lekut kundrejt monedhés
evropiane krahasuar me njé vit mé paré, né tetor,
éshté theksuar edhe mé shumé nga ecuria pozitive,
pértej sielljes sezonale gé ka pasur leku né t& njgjtén
periudhé njé vit mé paré si rriedhojé e konvertimit
té kapitalit t& bankave t& niveli t& dyté nga valuté né
leké né vitin 2007. Forcimi i monedhé&s amerikane
kundrejt lekut ka pasgyruar plotésisht zhvillimet e
raportit euro/usd né tregjet ndérkombétare, ku ky
raport ka arritur né fund t& periudhés 1.283 euro/
usd nga 1.40 qgé ishte né muaijin shtator. N& tregun
e brendshém luhatshméria e raportit lek/ euro ka
gené e géndrueshme ndryshe nga luhatshméria e
raportit lek/usd, ku ky indikator ka rezultuar i larté
duke reflektuar ndryshimet né tregjet ndérkombétare.
Ecuria e korreluar e raporteve euro/usd dhe lek/
usd, nénkupton réndésiné e monedhés evropiane
né ecuring e kursit t& kémbimit vendas si dhe
ndjeshméring e theksuar t& raportit lek/usd ndaj

S e = =88 ? zhvillimeve té tregjeve ndérkombétare.
88888 =
& S 2 S 8 8 8 . .. .. . e
Né fund t& muaijit tetor, leku &shté tregtuar
—Lek/Usd kundrejt monedhés evropiane me 123.92 lek/ euro
Burimi: Banka e Shaipérisé..  dhe kundrejt dollarit 96.78 lek/usd.
i Grafik 41. Luhatshméria® e kémbimit t€ lekut né tremujoré. |
i lek/usd 45y lkevo i
B e e e el THRF NN N S SR N N
3004 | | | o
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SHENIME

! Ekonomia e Eurozonés shénoi njé tkurrie prej 0.2 piké pérgindjeje krahasuar me tremujorin
paraardhés.

2 Né tremujorin e dyté t& vitit 2008, PBB-ja u rrit me 2.8% né terma tremujoré.

3 Kété tremujor, dollari amerikan u vlerésua me rreth 3.7% kundrejt monedhés sé pérbashkét
evropiane krahasuar me njé tremujor mé paré.

4 Né muajin gusht norma e inflacionit shénoi 5.4% ndérsa né muajin shtator 4.9%.

5 Vendet me zhvillimin ekonomik mé t& pérshpejtuar Brazili, Federata Ruse, India, Kina.

¢ Llogarité korente t& Kinés dhe té Federatés Ruse qéndrojné pérkatésisht né vlerat 9.5% dhe
6.5% ndaj PBB-sé.

7 Né muaijin prill, norma e inflacionit né Kiné shénoi vlerén 8.5%.

8 Bursa ltaliane ka réné me rreth 48% prej fillimit t& vitit 2008.

? Né& gusht norma e inflacionit shénoi vlerén 4.2%, ndérsa né shtator ra né 3.9%.

19 Investimet shénuan prirje rénése gjaté tremujorit t& katért té vitit 2007, kur ato u tkurrén me
4.7%.

""" Né muaijt shtator dhe tetor norma e inflacionit ishte pérkatésisht 4.7% dhe 4.0%.

12 Normé efektive interesi njéditore. Llogaritet si mesatare e peshuar e gjithé kredisé sé pagarantuar
né tregun ndérbankar midis bankave né Zonén Euro.

1S Normé interesi referencé né tregun ndérbankar t& Eurozonés. Llogaritet si mesatare e normave
t& interesit me té cilat bankat jané t& gatshme té ofrojné fonde t& pagarantuara pér maturitete
deri né njé vit, né tregun e parasé.

14 Normé interesi referencé né tregun ndérbankar t& Londrés. Llogaritet si mesatare e normave
t& interesit me t& cilat bankat jané & gatshme té ofrojné fonde té pagarantuara, pér maturitete
deri né njé vit né fregun e parasé.

15 Indeks tregues i tregut t& parasé, i pérdorur gjerésisht si indikator pér gjendjen reale té rrezikut
té& kredisé né kété treg.

16 Banka Qendrore e ShBA-sé.

17 Banka Qendrore Evropiane.

'8 Vendet e Opekut ulén ofertén me rreth 3% né shtator, krahasuar me njé muaj mé paré.

12 Financimi i investimeve me rritje borxhi.

20 FMN World Economic Outlook Update, néntor 2008.

21 FMN, Global Financial Stability Report, tetor 2008.

22 Pérmbushja e objektivave sasioré éshté detyrim i Bankés sé Shqipérisé né kuadér té respektimit
t& marréveshjes EFF/PRGF me FMN dhe autoritetet shqiptare.

23 Té dhénat e kétij treguesi jané paraprake.

24 Inflacioni né muajin tetor i késaj kategorie ishte -1.4%, ai mesatar i periudhés gusht-tetor -
3.7%.

2 Inflacioni neto rezulton nga pérjashtimi prej normés totale t& inflacionit total, i efekteve té&
¢mimeve tepér t& luhatshme ose nga efekti i cmimeve t€ administruara.

2 Inflacioni pa ¢mimet e ushgimeve dhe ¢mimet e administruara, dhe ai pa ato t& naftés né njé
rast t& dyté rezultojné pérkatésisht 0.9 dhe 0.8%.

27 Njé nga pérafruesit mé té ndjeshém t& presioneve inflacioniste me origjiné nga krahu i
kérkesés.

% Inflacioni bazé, i matur me metodén e pérjashtimit t& pérhershém té disa artikujve.

27 P&ér shkak té pérmirésimeve né rigrupimin e disa artikujve té shportés sipas matjeve té referuara
né tabelé, vlerat e inflacioneve pérkatése kané reflektuar ndryshime té lehta dhe sistematike, qé&
nuk kané deformuar prirjet e evidentuara né analizat e deritanishme.

%0 Rritja e ¢mimeve né néngrupin “Gazeta, libra dhe mjete shkollore” (shtator 2008).

SITTE agregon fregues 1€ vecanté t& sektoréve kryesoré té aktivitetit ekonomik (industri, ndértim
e shérbime) si edhe té konsumatoréve. Serité e treguesve, 1& cilat pérdoren né ndértimin e TTE
jané sezonalisht & rregulluara.

2 Indeksi i cmimit t& banesave llogaritet vetém pér qytetin e Tiranés.

33 Treguesi ¢mimit t& banesave matet qé nga fremujori i dyté i vitit 1998.

34 Mesatarja i referohet periudhés 1998 — 2008.

3 Treguesit jané té rregulluar pér sezonalitetin.

Banka e Shqipérisé 47



véllimi 11
numér 3
shtator 2008 | Buletini Ekonomik

36 Gjaté vitit 2007, deficiti tregtar ndaj PBB-sé pér disa vende té rajonit ishte: Serbia (22.0 pér
qind); Bullgaria (25.3 pér qind); Magedonia (21.3 pér qind) dhe Rumania (14.5 pér qind).

37 Eksportet dhe importet e mallrave me ltaliné dhe Greqiné pérbéjné 31.6 pér qind dhe 15.4
pér qind té véllimit t& pérgjithshém té shkémbimeve tregtare. Vérehet rritje vietore e shkémbimeve
tregtare edhe me Austriné dhe Gjermaniné.

3 Rritia vietore e shkémbimeve tregtare me Kinén, Rusiné, Magedoniné dhe Kroacing éshté
pérkatésisht 22.9 pér qind, 43.1 pér qind, 45.02 pér qind dhe 8.8 pér gind.

37 Rénia né terma vijetoré me rreth 11 pér qind e té ardhurave nga tatim fitimi lidhet ngushté me
ndryshimin e normés sé tatimit mbi fitimin, nga 20 né 10 pér qind, duke filluar nga 1 janari 2008.
Gijithashtu, né zbatim t& paketés fiskale t& vitit 2007, e cila ndér té tjera solli dhe reduktimin e
taksave doganore, té ardhurat nga ky grup kané pésuar njé rénie me rreth 14 pér gind nga njé
vit mé paré.

0 Rénia e t& ardhurave jotatimore nga njé vit mé paré lidhet me transferimin e fitimit t& BSh-sé,
i cili pér kété vit sipas kérkesés s& Ministrisé sé Financave éshté derdhur vetém pér periudhén
janar-prill 2008.

41 Nga forma progresive né formén e tatimit t& thjeshté, duke filluar nga 1 korriku 2007.

“2 Financimi i rrugés Durrés — Kukés z& rreth 50 pér qind té fotalit t& shpenzimeve kapitale. Financimi
i kétij projekti mundésohet kryesisht nga burimet e huaja (rreth 90 pér gind).

4 Pérfagéson realizimin kumulativ t& treguesve fiskalé deri né fund t& shtatorit té& secilit vit
pérkatés.

4“4 Né kéto llogaritie nuk éshté marré parasysh efekti i kursit t& kémbimit. Megjithaté né terma
vietoré, efekti i kursit t& kémbimit mbetet i papérfillshém.

4 Struktura kohore e portofolit t& kredisé né shtator t&¢ 2006 paragitet: kredi afatshkurtér 30 pér
qind; kredi afatmesme 32.6 dhe kredi afatgjaté 37.4 pér qind.

4 Rritia tremujore e vjetorizuar mat rritien tremujore & konvertuar eksponencialisht né ritém
vjetor.

47 Paga mesatare né sektorin shtetéror (buxhetor dhe jobuxhetor).

% Masa qé lidhen me deklarimin e numrit t& punonjésve dhe té t& ardhurave té tyre né zbatim,
nga ana e ndérmarrjeve private, t& vendimit t& Keéshillit t& Ministrave nr.285, daté 04.05.2007.
47 Sipas INSTAT (Statistikat Afatshkurtra), pagat i referohen fondit t&¢ pagave paguar té gjithé té
punésuarve gjaté periudhés referuese.

%0 Treguesi pérafrues i indeksit t& produktivitetit éshté ndértuar duke véné né raport indeksin e
shifrés sé deflatuar t& afarizimit, me indeksin e numrit t& t& punésuarve (tregues i ndértuar nga
eksperté 16 Bankés sé Shqipérisé, mbi serité e t& dhénave t& Statistikave Afatshkurtra (INSTAT,
Tremujori 2, 2008).

51 Sipas t& dhénave mé t& fundit t& publikimit t& INSTAT (Konjuktura prill - gershor 2008).

%2 Matur nga indeksi i vlerés pér njési, INSTAT.

%3 Tregtia e jashtme me to z& 68% té totalit.

5 Né néntémujorin e paré té vitit 2008, leku u mbicmua me 1.3% ndaj euros.

% Analiza mbi pritiet e inflacionit mbéshtetet né rezultatet nga kéto vrojtime qé zhvillon Banka
e Shqipérisé: Vrojtimi i Besimit t& Biznesit, Vrojtimi i Besimit Konsumator dhe Vrojtimi mujor i
bankave.

% Diferencé e treguesve né formé balancash nga njéri tremujor né tjetrin.

7 Vrrojtimi i bankave 1& nivelit t& dyté zhvillohet cdo muaj.

%8 NEER — kursi nominal efektiv i kémbimit, i llogaritur kundrejt dy monedhave sipas njé peshe
té pérafért qé zéné né tregtiné me jashté, euro (80 pér gind ) dhe usd (20 pér gind). Njé rritie e
NEER do té thoté mbigmim i lekut.

% Llogaritur si mesatare tremujore e luhatshmérisé sé kursit t& kémbimit. Luhatshméria e kursit t&
kémbimit éshté matur nga treguesi i devijimit standard.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z ARDIAN FULLANI

Né takimin rajonal “Sistemi bankar: nxités i zhvillimit ekonomik”

Kukés, 12 shtator 2008

| nderuar zoti Guvernator,

| nderuar zoti Kryetar i Bashkisé Kukés,

| nderuar zoti Kryetar i Komunés sé Prizrenit,
| nderuar zoti Uldedaij,

| nderuar zoti Basha,

Té nderuar pjesémarrés,

Ndjej njé emocion t¢ madh gqé ndodhem sot kétu mes jush. Kam shumé
arsye qé pérjetoj kété gjendje t& vecanté.

Pér heré t& dyté brenda njé periudhe t& shkurtér, jam ballafaquar me njé
vepér gjigande gé dita dités po hedh shtat e po merr formén pérfundimtare.
E kam fjalén pér segmentin rrugor Rréshen — Kalimash, t& cilén cdokush qé e
viziton, e kupton se béhet fjalé pér njé vepér t& jashtézakonshme inxhinierike,
civile, t& dobishme, largpamése dhe patriotike njékohésisht.

Po késhtu, kthimi pas shumé kohésh né qytetin e Kukésit, mé ka
befasuar. Aeroporti i pérfunduar, intensifikimi i aktivitetit ndérkufitar, klima
e jashtézakonshme dhe sé shpeijti, gytet me infrastrukturé moderne. Mundési
t€ shumta jané né horizont. Zgjuarsia juaj éshté t'i perceptoni ato dhe t'i
pérdorni né ményré té zgjuar, pér t& shtuar shanset e komunitetit kuksian dhe
mé gjeré, pér té gjithé rajonin verilindor.

Arsyeja tjetér q& mé bén t& ndihem miré sot &shté e lidhur me pjesémarrien
e homologut tim kosovar, zotit Hashim Rexhepi. Ky takim ka njé¢ domethénie
t€ vecanté. Njé institucion gé po rritet dhe fugizohet dita dités, tashmé ka né
drejtim njé profesionist shgiptar, ndryshe nga disa kohé mé paré kur drejtimi
i ishte besuar njé nénshtetasi té huaj.

Takime t& késaj natyre tashmé po kthehen né njé lloj tradite. Pas Korgés,
Gijirokastrés, Shkodrés dhe Sarandés pér heré t& paré prekim njé realitet tjetér
até t& zonés verilindore, zoné né t& cilén besoj se qyteti i Kukésit luan njé rol t&
réndésishém. Népérmijet kétyre takimeve rajonale synojmé gé t& prekim nga
afér realitetin ekonomik dhe financiar t& zonave t& ndryshme té vendit. Rajone
t& ndryshme t& vendit, pér arsye klimaterike, kulturore, sociale, gjeografike,
demografike, objektive dhe subjektive, kané mundési dhe nivele t& ndryshme
zhvillimi ekonomiko — shogéror. Nga ky kéndvéshtrim, synimi yné éshté njohja
e ploté e t& gjitha kétyre vecorive specifike, identifikimi i t& gjitha burimeve
financiare dhe natyrore, pérgatitia e “recetave” dhe e késhillave t& tiera, pér
shfrytézimin sa mé racional 1& tyre.
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Pértej asaj gé sapo thashé, déshiroj t& sqaroj se hulumtimi i potencialit
té rajoneve t& ndryshme dhe hulumtimi i shkallgs s& pérdorimit t& tyre &shté
thelbésor edhe pérsa i pérket aktivitetit t& sistemit bankar, vecanérisht pérsa
i takon shtrirjes gjeografike dhe ndérmjetésimit financiar, gé ai kryen né njé
rajon t& caktuar gjeografik.

Nijé arsye tjetér madhore gé motivon Bankén e Shqipérisé né ndérmarrien
e kétyre takimeve, ka t& béjé edhe me vendosjen e njé kanali mé efektiv
komunikimi midis Bankés sé Shqipérisé dhe publikut. Ne besojmé se pérvec
mieteve tradicionale sic jané konferencat pér shtyp, raportet mbi politikén
monetare apo stabilitetin financiar, kontakti i drejtpérdrejté me grupe té
caktuara shogérore né rajone t& ndryshme gjeografike (sqarimi “shtépi mé
shtépi” si t& thuash) éshté njg mjet shumé efikas dhe shpesh heré pércaktues.

Sot, do t& déshiroja t&¢ ndaja me ju disa ¢éshtie me interes pér té gjithé
auditorin. Si fillim do t& ndalem né& analizén mé t& fundit t&€ Bankés sé
Shqipérisé pér gjendjen ekonomiko — financiare né vend.

Shumé shkurt, tre jané zhvillimet kryesore, t& cilat mendoj se kané mé
shumé interes pér auditorin:

Né rrafshin ndérkombétar, zhvillimet ekonomiko — financiare kané gené
shumé komplekse k&ta muait e fundit. Inflacioni éshté kthyer né nié shgetésim
pér shumicén e ekonomive ndérkombétare, duke reflektuar kryesisht cmimet
e rritura t& léndéve t& para, t& naftés dhe t& produkteve ushgimore. Po késhtu
edhe aktiviteti ekonomik né ekonomité e zhvilluara ka njohur zigzaget e veta.
Aktualisht, ekonomia e Eurozonés gjendet para shumé piképyetieve, ndérkohé
qé ngadalésim i akfivitetit ekonomik éshté evidentuar edhe né SHBA, dhe
né disa ekonomi aziatike. Kriza e kredive ka béré qé shumé institucione té
njohura ndérkombétare, t& materializojné humbije t& médha financiare dhe
procesi ngjités i saj vazhdon ende. Rasti mé i fundit i pérket dy kompanive té
médha Freddie Mac dhe Fannie Mae, gjigandet e financimit t& hipotekave
né Ameriké, t& cilat né prag t& njé falimentimi, iu nénshtruan njé plani té
paprecedenté dhe té kushtueshém shpétimi, t€ ideuar nga ana e Departamentit
t& Thesarit (Ministria e Financave e SHBA). Té gjitha kéto probleme, kané
krijuar pagartési né tregje, duke e béré t& véshtiré parashikimin e t& ardhmes
dhe duke rritur nervozizmin e pjesémarrésve.

Né rrafshin kombétar, si zhvillimin mé t& spikatur do t€ evidentoja imunitetin
qé shfagi ekonomia joné né drejtim 1& stabilitetit t& ¢mimeve, né rrethanat kur
aktiviteti ekonomik i vendit po ecén sipas pritshmérive tona t&¢ méparshme. Disa
dité mé paré INSTAT-i publikoi shifrén e inflacionit pér muajin gusht 2008, sipas
t& cilés inflacioni vietor u ndal né nivelin 2,5 pér qind. Pas njé¢ periudhe 12-
mujore me norma inflacioni rreth nivelit 4 — 4,5 pér qind, né pérputhje dhe me
parashikimet tona, vlerésohet se né muajt né vazhdim inflacioni do t&é luhatet
rreth vlerés 3 pér qind, aq sa ¢’éshté dhe vlera sasiore e objektivit toné.

Pavarésisht késaj, duhet theksuar se rreziget pér devijimin e tij né rritie
jané ende prezente dhe mé sé shumti, lidhen me zhvillimet ndérkombétare gé
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pérmenda mé sipér. Né planin e brendshém, sic e kam pérmendur edhe mé
paré, rreziget kryesore jané té lidhura me ndonjé pérkegésim t& mundshém
t€ situatés energjitike si dhe me implikime t& mundshme té situatés fiskale né
t& ardhmen. Pé&r momentin, rreziku mé i madh vien nga efektet e vonuara qé
shkaktojné disa zhvillime t& caktuara si pér shembull, rritja e pagave pértej njé
niveli logjik t&€ pranuar (ndryshe quhen efekte t& raundit t& dyté). Cdo rritje e
tillé nuk do t& bénte gjé tietér vetém se do t& gjeneronte inflacion té ri, duke
imponuar njé rritie tjetér pagash, e cila nga ana saj do t& prodhonte pérséri
dhe pérséri inflacion. Mé lejoni t& sgaroj se kjo nuk &shté rruga e duhur.
Spiralet paga — inflacion jané studiuar relativisht herét dhe pérbéjné recetat
mé pak t& pérshtatshme, né kompensimin e pasojave t& inflacionit.

Si njé céshtje t& vecanté do t& doja t& trajtoja edhe zhvillimet e fundit né
sistemin bankar, me t& mirat dhe rreziqget gé¢ mbartin ato. Sistemi bankar
né Shqipéri, po kalon né njé fazé t& vrullshme zhvillimi dhe promovimi
produktesh t& reja. Besoj se keni konstatuar qé& shumé banka po zbatojné
politika agresive marketingu népérmiet & cilave reklamohen kredi me terma
dhe destinacione t& ndryshme pér individét, ashtu sikurse jané ofruar pérgindje
atraktive pér grumbullimin e depozitave. Po késhtu, njé zhvillim tjetér ka t&
béjé me zgjerimin e vazhdueshém té rrietit t& degéve dhe t& agjencive nga
ana e sistemit né pérgjithési. Vetém gjaté vitit 2008, jané hapur 73 degé dhe
agjenci té reja si dhe jané né proces pér t'u hapur 15 & tilla.

Pak a shumé té njéjtat karakteristika mund t& pérmenden edhe pér rrethin
tuaj. Né& rrethin e Kukésit ushtrojné veprimtaring gjashté banka private,
ndérkohé& gé jané né proces pér & filluar aktivitetin e tyre edhe dy banka té&
tiera. Deri né fund t& muaijit gershor 2008, sistemi bankar ka akorduar rreth
1.2 miliardé leké t& reja kredi (aférsisht rreth 15 milioné dollaré amerikang)
nga té cilat, rreth 66 pér qind i pérkasin individéve dhe pjesa tjetér bizneseve
private 1€ zonés. Mé& vien miré t& konstatoj se kjo shumé pérbén rreth 66 pér
gind t& depozitave t&€ grumbulluara po né zonén tuaj, duke pasqyruar né kété
ményré nié shkallé relativisht t& larté t& ndérmjetésimit financiar.

Zhvillimiishpejtéisistemitbankar, konkurrenca e madhe gé po e karakterizon
até kéto kohét e fundit, rendja e bankave pér t& zéné treg, imponon nevojén
pér njé kujdes mé t& madh. Ne si institucion, kemi marré njé séré masash pér
t€ rritur kujdesin né drejtim té& stabilitetit t& sistemit, nga té cilat vecoj vendimet
e marra né mbledhjen e fundit t& Késhillit Mbikéqyrés pér:

* disa ndryshime né rregulloren “Péradministrimin e rrezikut né veprimtaring
e degéve té bankave t& huaja”;

* disa ndryshime né rregulloren “Pér raportin e mjaftueshmérisé sé
kapitalit”;

* disa ndryshime né rregulloren “P&r administrimin e rrezikut té kredisg”;

* miratiminerregullores “Pérkérkesat minimale t& publikimitté informacionit
nga bankat dhe degét e bankave t& huaja”;

* miratimin e rregullores “Mbi transparencén pér produktet dhe shérbimet
bankare e financiare”.
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E gjithé kjo paketé ishte lancuar né forumin e hapur gé organizuam né
pranveré me sistemin bankar. N& thelbin e saj paketa synon: njé disiplinim
mé t& miré t& sistemit bankar né drejtim & vlerésimit t& rrezigeve qé lidhen me
kreding; penalizimin e bankave kur shtohen kredité me probleme; nxitjen e
kreditimit né monedhén kombétare; si dhe rritien e transparencés dhe sqarimit
té klientelés pér cdo produkt apo shérbim.

Duke géndruar gjithnjé né céshtien e stabilitetit financiar, déshiroj t&
theksoj se Banka e Shqipérisé po ndjek me vémendije zhvillimet né sektorin
e jashtém t& ekonomisé, t& cilat pér momentin pérbéjné njé shqgetésim nga
kéndvéshtrimi i zhvillimeve afatgjota né ekonomi. Rritja e géndrueshme e
importeve né mallra dhe shérbime, pér pasojé dhe thellimi i deficitit korent,
jané fenomene qé meritojné vémendie t& vecanté. Ndérlikimet kryesore midis
t& tjerave, lidhen me stabilitetin financiar t& vendit. Ndérkohé gé& burimi i
tyre, lidhet me korrigjimin e imponuar t& zhbalancimeve afatgjata, brenda njé
periudhe shumé t& shkurtér kohe.

Té nxitura nga rritja e cmimeve 1€ pasurisé, vlerésimi i géndrueshém i Lekut,
dérgesat nga emigrantét, rritja e shpeijté e kredisé dhe e shpenzimeve buxhetore
gjaté kétij viti; deficitet e larta korente jané béré njé fenomen dominues i
sektorit t& jashtém. Njé rregullim automatik dhe i menjéhershém i tyre, do té
shkaktonte nié korrigjim t& kurseve t& kémbimit drejt zhvlerésimit t& shpejté
dhe té forté t& monedhés kombétare, rénie t&€ konsumit privat dhe publik, e
pér rriedhojé, tkurrie t& aktivitetit ekonomik né até shkallg, sa t& gjenerojé
krizé t& sektorit t& jashtém me potencialin pér t'u pérhapur né ekonomi duke
kércénuar stabilitetin financiar t& vendit. Duke pérfituar nga ky ballafagim me
publikun, do t& doja t'i kushtoja pak minuta kétij problemi. Pa dashur t& hyj
né argumente t& miréfillta teorike, do t& thoja se deficitet e larta korente e
kané origjinén kryesisht né sjelljen e konsumatoréve pér aq kohé sa vendi ka
njohur njé konsolidim fiskal.

Me fjalé t& thjeshta, ajo q& po mundohem té& sqaroj, do t& thoté se né nivel
t& pérgjithshém ekonomie ne konsumojmé mé shumé nga sa prodhojmé.
Ky konsum ekstra i financuar kryesisht népérmiet kredis€, gjen mbéshtetje
né pritshmérité tona pér t& ardhura mé té larta né t& ardhmen. Pra, né nivel
shtépiak apo individi, krijohet njé deficit pérderisa t€ ardhurat e siguruara jané
t& pamjaftueshme pér t& mbuluar konsumin shtépiak apo até individual.

Kriza financiare ndérkombétare dhe pasojat negative mbi aktivitetin
ekonomik dhe financiar né t& gjithé botén, origjinojné nga konsumi i sektorit
shtépiak pértej burimeve, duke siguruar financime shtesé nga kredia bankare
dhe rritja e cmimit t& pasurive t& paluajtshme. Ky model konsumi u shogérua
me rritien e deficitit korent dhe rritien e detyrimeve afatgjata t& sektorit
shtépiak.

Kur kéto detyrime kaluan nivelin e ekuilibrit afatgjaté, sektori shtépiak nuk
mund té shlyente mé borxhet e akumuluara.

Kush ishte pasoja?
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Njé korrigjim drastik i sforcuarisjelljes konsumatore dhe modelit t& konsumit.
Familjet nuk mund t& paguanin mé borxhet ndaj bankave dhe t&€ mbanin t&
nigjtin nivel konsumi. Kéto zhbalancime individuale t€ marra sé bashku, u
shfagén né nivel makro, kryesisht né formén e rénies s& menjéhershme té
kérkesés, né ngadalésim t& aktivitetit ekonomik dhe né zhvlerésim té kursit
t&¢ kémbimit (zhvlerésimi i monedhé&s amerikane). Natyrisht edhe sistemi
financiar nuk mund t'i shpétonte késaj epidemie duke u véné né véshtirési
shumé serioze.

E gjitha kjo gé thashé mé sipér, nxjerr né pah domosdoshméring qé krahas
analizave né nivel makro, njé kujdes né rritie duhet béré edhe pér ato né
nivel mikro. Pra, recetat pér njé situaté makroekonomike t& géndrueshme
duhet t& nisin dhe t& mbéshteten nga analizat e kujdesshme né nivelin
mikroekonomik.

Pér kété arsye, dua t& ndalem dhe t& analizoj njé prej treguesve gé ndikon
né strukturén dhe modelimin e buxhetit t& familjeve. Béhet fjalé pér t&€ ardhurat
nga emigracioni. Kéto prurje valutore kané luajtur njé rol t& réndésishém né
zbutjen e konsumit dhe né njé nivel mé té ulét, né pérballimin e nevojave pér
investime kryesisht né pasuri t& paluajtshme dhe né biznese t& vogla familjare.
Kéto dérgesa valutore, kané kompensuar deri — diku edhe produktivitetin e
ulét t& fuqisé punétore dhe efektet negative t& papunésisé. Pértej késaj, ato
kané ndihmuar né ruajtien e stabilitetit financiar, duke krijuar raporte mé té&
balancuara ndérmiet t& ardhurave dhe shpenzimeve.

Duke kuptuar réndésiné e dérgesave valutore nga emigracioni, cdokush me
t& drejté mund t& pyesé: Si éshté perspektiva e tyre? Si mund t& menaxhohen
né ményré mé efektive?

Pér nié periudhé té gjaté kohe, kéto burime financiare kané rezultuar jetike
pér vendin ton&. Duke iu referuar njé vrojtimi pér tremujorin e paré t& vitit
2008 t& Bankés s& Shqipérisé, rreth 26 pér gind e familjeve né tferritorin e
Republikés s& Shqipérisé, pérfitojné prurje valutore né formén e dérgesave
nga emigrantét. Shpérndarja gjeografike e familjeve tregon se 59 pér gind e
kétyre t& mésipérme jetojné né zonén rurale dhe diferenca né zonén urbane,
duke pérftuar respektivisht rreth 66 dhe 34 pér gind té totalit t& dérgesave nga
emigrantét. Dérgesat nga emigrantét pérbéjné komponentin mé té réndésishém
né t& ardhurat mujore t& familjes né& zonén rurale, duke pérfagésuar rreth 40
pér gind 1é saj.

Piesa mé e madhe e t& ardhurave nga emigrantét, pér tremujorin e paré té
vitit 2008 jané pérdorur (rreth 70 pér gind) pér géllime joproduktive. Késhtu,
rreth 48 pér qind e dérgesave jané orientuar drejt shpenzimeve pér konsum,
qé pérfshin plotésimin e nevojave t& pérditshme t& familjes me ushqgim,
veshmbathje dhe lloje & tjera t& shpenzimeve pér konsum si orendi shtépie
eti.. Rreth 16 pér gind e kursimeve pérdoren pér ndértimin, rregullimin e
ambienteve t& banimit, 10 pér gind e dérgesave t& emigrantéve jané pérdorur
pér edukim dhe trajtim mjekésor.
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Ndér pérdorimet produktive duhet t& pérmendim qgé rreth 19 pér qind e
dérgesave t& emigrantéve jané me destinacion investimet e kursimet, rezultat
i cili flet pér ndikimin ekonomik t& kétyre dérgesave né vend.

Pavarésisht statistikave t& mésipérme, e ardhmija gjithmoné mbart piképyetjet
e veta. Natyralizimi i shgiptaréve né vendet e huaja, situata ekonomike dhe
financiare e kétyre vendeve edhe ndonjé arsye tjetér ndikojné negativisht
né horizontin afatgjaté. Analizat dhe vlerésimet tona tregojné se véshtirésité
ekonomike, t& shprehura né ngadalésimin e ekonomisé, rritien e papunésisé
dhe inflacionit qé kané pérfshiré ekonomité e zhvilluara kané ndikuar edhe
ecuriné e dérgesave, té cilat kété vit jané rritur mé pak se vitet e méparshme.
Studimet empirike t& Bankés sé& Shqipérisé tregojné se njé ndérprerje e kétyre
flukseve do t& vinte n& véshtirési serioze modelin toné t& konsumit dhe ekuilibrin
afatgjaté t& sektorit t& jashtém t& ekonomisé.

Shqgetésimi yné pér buxhetet individuale géndron né faktin se modeli i
siellies & ne adoptojmé né nivel individual, ndikon né krijimin e fytyrés apo
modelit t& késaj sjellieje, edhe t& rajoneve t& caktuara.

Pérgjithésisht, mund t& thuhet se ekonomia shqiptare ka béré njé progres
t& dukshém, duke u shképutur nga grupi i vendeve t& IDA-s. Treguesit
makroekonomiké pér njé periudhé relativisht t& gjaté kané gené pozitivé dhe
t& géndrueshém. Megjithaté, pértej treguesve mesataré né shkallé vendi,
statistikat e detajuara sipas rajoneve, déshmojné se mirégenia né zonat malore
éshté rritur me hapa mé & ngadalté se né zonat e tjera. Sipas vlerésimeve té
Bankés Botérore, né vitin 2007, njé banor normal i zonés malore, konsumin
real pér frymé, mesatarisht e ka rreth 12 pér gind mé t& ulét se njé banor
normal i Tiranés, krahasuar me 9 pér gind, né vitin 2002. Po sipas t& njéjtit
burim, banori normal i zonave rurale t& bregdetit ka njé konsum real rreth 34
pér gind mé t& larté se banori i zonave rurale malore. Pérgjithésisht, varféria
ka nijé lidhje té forté pozitive me madhésing e familjes dhe njé lidhje negative
me moshén, dhe arsimimin.

Né& kontrast me sa mé sipér, do t& theksoja se Qarku i Kukésit ka njé gérshetim
elementesh t&€ ndryshme té cilat mbartin potencial & jashtézakonshém, pér
prosperitet mé t€ madh t& & gjithé késaj zone.

Sé pari, qarku juaj dallohet pér njé bukuri dhe diversitet natyror t& rrallé
nga kéndvéshtrimi i turizmit malor e etnografik. Vecanérisht hapja e kufirit me
Kosovén mendoj se ka krijuar shanse t& vérteta pér t'i konceptuar Alpet Veriore
si njé kompleks i vetém me vazhdimin e tyre né Kosové dhe pse jo, edhe né
Malin e Zi. Njé piké tietér e forté mendoj se éshté edhe aeroporti i pérfunduar,
i cili shumé miré mund t& pérdoret pér transportin e t€ apasionuarve té sporteve
dimérore. Eshté detyré e autoriteteve vendore gé né bashképunim me grupe té
caktuara lokale t& interesit, t& pérgatisé projekte dhe studime fizibiliteti, t& cilat
né njé kohé t& dyt€¢, mund t& paragiten para autoriteteve gendrore apo para
operatoréve 1& specializuar ndérkombétaré. Dua t'ju informoj se momentalisht,
interesimi i kétyre & fundit &shté shumé i larté dhe i prekshém. Eshté momenti qé
t& rrisni marketingun e kétyre potencialeve, duke evidentuar sakté pikat e forta.
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Sé dyti, garku juaj shquhet pér njé néntoké shumé t& pasur. Nuk jam né dijeni
nése zotéroni inventare apo harta gjeologjike, té cilat evidentojné sakté burimet
minerare. N& qofté se jo, jeni shumé t& vonuar né kété drejtim. Konjuktura aktuale
e ¢cmimeve éshté shumé e favorshme dhe mendoj se cdo riaktivizim i minierave
ekzistuese apo hapja e minierave 1& reja do t& thoté mé shumé punésim, mé
shumé shpresé pér vendin tuaj, pér rriedhim mé pak |évizje emigratore.

Sé treti, garku juaj, vecanérisht gyteti i Kukésit, gjendet né njé udhékryq
t€ réndésishém ekonomik jo vetém rrugor por edhe ajror. Mé vien keq ta
pranoj se nuk kemi informacion statistikor né lidhje me aktivitetin ekonomiko
— financiar ndérkufitar. Gjithsesi, mendoj se potenciali nuk shfrytézohet ende
né nivelin e kérkuar. Jemi i njéjti popull, flasim t& njéjtén gjuhg&, kemi té njgjtat
zakone e pér rriedhim, barrierat absurde t& kohé&s mendoj se nuk duhet t&
na pengojné. Pérfundimi i rrugés sé re, dalja e saj né portin mé t& madh t&
vendit, krijojné premisat pér ta shndérruar gytetin e Kukésit né njé piké tranziti
t€ jashtézakonshme pér pasagijeré, mallra, shérbime, art dhe kulturé.

Sé katérti, garku juaj duhet ta shfrytézojé me shumé zgjuarsi praning e
universitetit né qytetin tuaj. Apeli im né kété rast &shté i thjeshté: investoni né
mobilizimin e njé trupe mésimore t& specializuar. Mos kurseni pér arsimin,
pér dijen, pér kulturén qé ajo sjell. Mendoj gé edhe né kété drejtim, pushteti
vendor mund 1& krijojé stimuj financiaré. Qéllim final duhet t& mbetet krijimi i
njé gendre edukimi mbarékombétare e cila t'i shérbejé komunitetit vendor gé
banon né t& dyja anét e kufirit. Singerisht uroj dhe shpresoj gé menaxherét e
sé ardhmes 1& rriten dhe t& dalin nga auditorét e kétij universiteti.

Sé& pesti, uné mendoj se duhet t'i kushtoni mé shumé réndési prezantimit
t&¢ informacionit rreth potencialeve qé ka qarku juaj. Té pretendosh se ke
dicka gé& vlen &shté njéra ané e monedhés. Ana tietér &shté se sa i afté je
pér t& gjetur blerés; sa i afté je pér t'ia mbushur mendjen dikujt gé ta blejé
até. Né kété kuptim, pérparési merr identifikimi i plotg, sistemimi, prezantimi
dhe promovimi i t& gjithé potencialit g& pérshkrova mé sipér. Pér analogji,
déshiroj t& sjell nj¢ shembull. Banka e Shqipérisé prej dy vitesh organizon
konkursin “Cmimi i Guvernatorit” pér punimin shkencor mé t& miré. Vjet,
¢mimi i treté iu dha njé studenti t& universitetit t1& Shkodrés, pér njé punim
miaft origjinal gqé prezantonte potencialet dhe mundésité qé ofron rrethi i
Pukés, pér zhvillimin e turizmit malor dhe impaktit pozitiv makroekonomik, gé
mund 1& sjellé shfrytézimi i kétyre mundésive pér rajonin. Ky punim u vlerésua
me ¢mim pér orgjinalitetin e temés sé zgjedhur dhe impaktin ekonomik gé
mund t& shkaktojé me prezantimin e tij. Vecoria e kétij punimi é&shté se ai
jo vetém gé prezanton njé mundési biznesi fitimprurés, por pérpiget t& japé
edhe njé vlerésim, pér efektin pozitiv t& kétij investimi né jetén e komunitetit.
Ndikimi pozitiv né komunitet &shté njé céshtie parimore pér investitoré té
réndésishém strategjiké. Ne e pérzgjodhém kété punim jo vetém né njohije
t& punés origjinale dhe me pasion t& studentit pukian, por edhe pér t& rritur
sensibilizimin dhe pér t& promovuar kété mendési t& re dhe moderne. Kur
nié student i vetém arrin t&€ béjé kaqg, mendoni se cfaré &shté né gjendje t&
béjé njé universitet, njé geveri vendore, njé¢ komunitet vendor apo t& gjithé sé
bashku. Ju kam sjellé njé kopje t& kétij studimi.
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Té nderuar pjesémarrés,

U mundova gé shkurtimisht t& hedh pér diskutim me ju disa céshtje, t&
cilat personalisht i shoh me réndési jetike dhe me pérfitim reciprok, si pér ju
ashtu edhe pér institucionin gé uné drejtoj. Ndoshta né fjalén time isha pak
provokativ, por mendoj se tashmé ka ardhur koha gé disa fenomeneve apo
plagéve t& tranzicionit t'i vémé kapak nié heré e pérgjithmoné&. Uné jam i
ndérgjegjshém se problemet jané t& shumta dhe komplekse. Megjithaté, pér
t& mos pérséritur vetveten uné shoh qartazi drité né fund té tunelit. Shanset
jané aty. Detyra joné &shté t& mos i shpérdorojmé ato. Pér kédo institucion,
individ, shoqatg, sipérmarrje apo iniciativé, né emér té Bankés sé Shqipérisé ju
garantoj gé ne jemi t& hapur t& bashk&punojmé pér progresin dhe prosperitetin
e kétij komuniteti né t& ardhmen.

Edhe njé heré faleminderit pér vémendjen dhe mikpritien tuaij.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z ARDIAN FULLANI

Né forumin e hapur me aktorét e sistemit bankar shqgiptar
Hotel “Tirana International”, Tirang, 29 shtator 2008

Té nderuar drejtues té bankave né Shqipéri,
Té nderuar pjesémarrés,

Kané kaluar pothuajse 6 muaj nga koha kur zhvilluam forumin e paré té
hapur, né gendér t& t& cilit ishin arritjet dhe sfidat qé karakterizonin sistemin
bankar né Shqipéri.

Sot jemi mbledhur pérséri, pér t& vijuar mé tej debatin e nisur, me vullnetin
dhe synimin pér t& konsoliduar mé tej stabilitetin e sistemit bankar né Shqipéri.
Forumin e paré, produkt i t& cilit ishin njé séré vendimesh t& réndésishme t&
marra kohét e fundit e konsideroj t& suksesshém. Po késhtu, kam bindjen se
edhe diskutimet e sotme do t& jené produktive dhe do t'i shérbejné analizimit
t& kujdesshém t& veprimtarisé sé sistemit bankar, vecanérisht né kontekst edhe
té zhvillimeve té fundit né tregjet financiare né boté.

Fillimisht do t€ ndaj me ju nié vlerésim t& pérgjithshém mbi situatén
financiare t& sektorit bankar dhe shkallén e ndikimit té tij prej zhvillimeve né
tregjet financiare ndérkombétare. Gjaté gjashtémujorit t& paré té vitit 2008,
sektori bankar ka vijuar rritjen e tij & géndrueshme.

Sistemi bankar né Shqipéri éshté fitimprurés, i mirékapitalizuar dhe likuid.
Rezultati i miré financiar, vijon t& mbéshtetet prej zgjerimit t& shpeijté té
veprimtarive me kthim 1& larté nga investimi. N& fund t& gershorit 2008, portofoli
i kredive t& sektorit bankar arriti né pothuaj 43 pér gind 1é totalit t& aktiveve, njé
rritie prej 3.6 piké pérgindje né krahasim me fundin e vitit 2007.

Burimi kryesor i financimit t&€ veprimtarisé mbeten depozitat e publikut, t&
cilat pérfagésojné 80 pér gind t& totalit t& aktiveve. Financimi i veprimtarisé
népérmijet linjave t& kreditimit t& marra nga grupet bankare zotéruese éshté
rritur né gjashtémujorin e paré té vitit 2008, duke u ngjitur prané nivelit 9 pér
qind té totalit t& aktiveve.

Né fund té gershorit 2008, kthimi nga investimi i aktiveve mesatare rezultoi
1.3 pér gind, ndérsa kthimi nga investimi mbi kapitalin aksioner rezultoi 16.6
pér qgind. Treguesi i kapitalizimit t& sektorit financiar dhe vecanérisht t& atij
bankar &shté rritur lehté. Norma e mjaftueshmérisé sé kapitalit pér sektorin
bankar, ka shfaqur njé rritie t& lehté né fund t& gjashtémujorit t& paré té vitit
2008 duke u ngjitur né nivelin 17.3 pér gind.

Treguesi i likuiditetit vazhdon t& mbetet né nivele mé & larta se vendet e
tiera t& rajonit. Aktivet likuide t& sektorit bankar pérfagésojné 47 pér gind té
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totalit t& aktiveve, duke shénuar njé rénie prej rreth 5.7 piké pérgindje, né
krahasim me fundin e vitit 2007.

Pérhapja e krizés sé¢ ekonomisé amerikane né tregjet ndérkombétare
financiare dhe paqartésia pér natyrén e efekteve, pér hartén e institucioneve,
pér llojin e instrumenteve dhe pér pérmasat e saj, teorikisht rrit rrezikun e
ndikimit t& sistemit financiar né vend. Praktikisht, kjo krizé nuk e ka shtriré
ndikimin e vet né aktivitetin bankar né Shqipéri.

Imuniteti i sistemit toné ndaj késaj krize rrijedh nga disa faktoré si:

* niveli relativisht i ulét i ekspozimit t& sistemit toné financiar ndaj
institucioneve té huaja financiare;

* niveli i ulét i integrimit né pérgjithési; dhe

* mirékapitalizimi i veprimtarisé sé grupeve bankare evropiane dhe té
filialeve t& tyre, gé veprojné né vendin toné.

Né pérgjithési, giykojmé se aktualisht nuk ka ndonié rrezik i cili ka mundési
té larté materializimi dhe q& mund t& démtojé né ményré t& menjéhershme
dhe t& réndé veprimtariné e sistemit financiar. Megjithaté, né vijim déshiroj qé
mé poshté t&€ ndalem pak mé hollésisht né analizén e rrezigeve pér sektorin
bankar.

Analizat e skenaréve té rrezikut, konfirmojné qé sektori bankar é&shté né
gjendje t& miré pér t& pérballuar rreziget e ndryshme, qé& mund 1€ rriedhin si
rezultat i lévizjeve t& padéshirueshme né kursin e kémbimit dhe né normat e
interesit. Megjithaté, nevojitet njé ndjekje e kujdesshme e ecurisé sé cilésisé
sé aktiveve dhe ka ardhur koha pér t'i kushtuar njg vémendje mé t& madhe
ecurisé sé treguesve t& likuiditetit. Kur analizohen kéta t& fundit, &éshté e
réndésishme gé t&€ mbani né konsideraté disa elemente:

Sé pari, mungesa e njé tregu 1é zhvilluar t&€ parasé dhe té tregtimit & letrave
me vlerg, kufizon mundésité e institucioneve financiare pér té plotésuar nevojat e
papritura pér likuiditet, népérmiet shitjes sé aktiveve & konsideruara si “likuide”.
P&r shkak t& krizés financiare né tregjet e huaja, éshté véshtirésuar gjithashtu
tregtimi pér disa letra me vleré, gé mé paré preferoheshin nga investitorét.

Sé dyti, diferencat né madhésiné e institucioneve né sektorin bankar, sasia
dhe cilésia e kolateralit, si edhe kufizimet pér ekspozimet e drejtpérdrejta
mes institucioneve, véshtirésojné qarkullimin e fondeve likuide né tregun
ndérbankar, né kohén dhe né madhésiné e kérkuar.

Sé treti, pér shkak t& rrities sé& konkurrencés, ekziston rreziku i krijimit t&
mospérputhjeve t& réndésishme midis aktiveve dhe burimeve 1& financimit né
bilanc, pér sa i takon llojit & monedhés dhe afatit t& maturimit.

Sé katérti, disa nga institucionet i jané drejtuar gjithashtu huamarrjes nga
grupet bankare zotéruese, né njé pérpjekje pér t& ruajtur shpejtésing dhe
madhésing e kreditimit.
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Sé pesti, pér shkak t& faktoréve objektivé qé& kané kushtézuar né kohé
mungesén e eficiencés, sektori bankar né vendin toné ka patur nivele mjaft
t€ larta likuiditeti. N& kushtet e rrities sé konkurrencés dhe pérmirésimit té
eficiencés, &shté objektivisht e pritshme gé treguesit e likuiditetit t& vijné né
rénie. Kéta faktorg, véshtirésojné pércaktimin e nivelit optimal t& likuiditetit,
né té cilin rritja e eficiencés né pérdorimin e fondeve nuk cénon aftésing e
institucionit pér t& pérballuar rreziget e veprimtarisé.

Té gjitha kéto elemente, konfirmojné nevojén gé strukturat drejtuese t& bankave
t&¢ ndjekin praktika gé lejojné veté institucionin & plotésojé nevojat e pritshme
pér likuiditet né ményré t& pavarur, por duke patur edhe alternativa t& cilat
pérmirésojné aftésiné e tyre pér t& gjeneruar likuiditet né rast nevoje. Ju duhet t&
rishikoni cilgsing e portofolit t& letrave me vlerg, vecanérisht t& atij né valuté, pér
t€ realizuar karakteristikat optimale 1& sigurisé dhe té tregtueshmérisé. Gjithashtu,
portofoli i vendosjeve né valuté, né formén e depozitave ose produkteve té
ngjashme me fo prané institucioneve financiare t& huaja, duhet t& keté objektiv
kryesor siguring e investimit dhe pérshtatshmériné e afatit t& maturimit.

Né njé kuadér mé t& gjeré, duhet 1é rivlerésoni pérshtatshmériné e niveleve
t€ treguesve & caktuar, pér sa i takon diferencave né afatet e maturimit dhe
né llojin e valutés sé aktiveve dhe t& burimeve t& financimit.

Cilésia e aktiveve, e diktuar kryesisht nga cilésia e portofolit t& kredisg,
mbetet njé element i vazhdueshém rreziku pér veprimtaring bankare, né
pérgjithési. Rénia e cilésisé sé& aktiveve, démton jo vetém té& ardhurat e
institucionit por cénon edhe pozitén e tij t& likuiditetit. N& rastin e sektorit
bankar né vendin toné cilésia e portofolit t& kredisé ka ardhur né rénie, por
kjo rénie ka gené graduale dhe situata paragitet térésisht e kontrollueshme.
Rritia e shpeijté e kredisé dhe véshtirésité qé& mund té ndeshin sektoré té
vecanté t& ekonomisé gé jané kredituar né ményré t& ndjeshme, jané faktoré
gé do té& vazhdojné t& ushtrojné presion mbi cilésiné e kredisé, edhe né té
ardhmen e afért. N&é kéto kushte, &shté e réndésishme gé té ndigni njé politiké
t€ identifikimit sa mé té shpejté té kredisé me probleme né bankat tuaja dhe
t€ krijoni menjéheré fondet pérkatése rezervé. Banka e Shqipérisg, do 1é rrisé
numrin e kontrolleve dhe efektivitetin pér t& monitoruar dhe verifikuar né
vazhdimési kété proces.

Banka e Shqipérisé, népérmiet Departamentit t& Mbikéqyries, ka ndjekur
me kujdes dhe né vijimési dinamikén e zhvillimeve né sektorin bankar, pjesé
e t& cilave jané edhe zhvillimet e kohéve t& fundit lidhur me normat e interesit
mbi produktet e ofruara né treg. Kéto norma interesi, vlerésojmé se jané
agresive duke dhéné ndikim si né marzh ashtu dhe me potencial rreziku,
pérsa i pérket strukturés sé bilancit kontabél.

Sic jeni né dijeni, ne kemi kérkuar informacion prej jush pér strategjiné
dhe procedurat e ndjekura nga ana e bankés tuaj, né lidhje me aplikimin e
kétyre kushteve dhe normave t& interesit, qéllimin dhe argumentimin e kétyre
vendimmarrjeve si dhe strukturat e pérfshira.
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Pér ne mbetet themelore, gé cdo vendim i marré t& jeté produkt i analizave
té thella, nga niveli i njé eksperti t& thjeshté deri né struktura vendimmarrése,
duke i véné njé theks t& vecanté edhe efektit né rezultatin financiar. | gjithé
procesi duhet t& jeté transparent, i kuptueshém dhe i asimilueshém nga
publiku i gjeré. Pérndryshe, mund té keté efekte t& kundérta.

Vera gé lamé pas, provoi se konkurrenca pér tregje &shté njé element
pércaktues i sjelljes sé sistemit bankar shqiptar. Eshté e vérteté gé béhet fialé
p&r njé parim themelor t& funksionimit t& ekonomisé sé liré: KONKURRENCEN.
Megijithaté, né momentin q& parimet e fiera tregut pér shembull, ai
i maksimalizimit t& fitimit, nuk jané mé né t& njéjtén gjatési vale, atéheré
balancat ndérmiet tyre mund té prishen e pér rriedhim, elemente t& ndryshme
rreziku mund t& b&hen t& pranishme. E pérséris nga takimi i méparshém, se
éshté e nevojshme t& konsideroni pasojat makroekonomike té sjelljeve tuaja
né nivel industrie e institucioni, sepse ato jané faktoré t& réndésishém pér
stabilitetin afatgjaté t& institucioneve tuaja dhe 1é sistemit né térési.

Dallimi midis bankave t& médha dhe t& vogla, kur bie fjala pér besimin e
publikut ndaj sistemit né térési éshté relativ. Cdo banké ka rolin dhe vendin e
saj né sistem dhe dallimi midis konceptit banké e vogél apo banké e madhe
né kontekstin e rrezigeve sistemike, sa vien e zbehet.

Po késhtu, kriza e tregut financiar né SHBA u shkaktua nga pakujdesia e
institucioneve financiare pér té vlerésuar géndrueshméring e borxhit privat
dhe pér té vlergésuar sakté efektin e zhvillimeve makroekonomike mbi buxhetin
e familjeve amerikane. Pasojat e saj na sjellin né mendje shprehjen se “cdo
gié e ka njé ¢mim dhe se asgjé nuk vien falas”.

Duke iu referuar céshtjeve t& trajtuara né forumin e prillit, do t& doja té
risillja né vémendijen tuaj dy ¢éshtje té tjera gé mendoj se mbeten prioritete t&
padiskutueshme pér punén toné né t& ardhmen.

Sikundér u premtua né forumin e parg, me hyrien e fij né fugi né daté 19
gusht 2008, éshté né veprim ligji “Pér marréveshjet e riblerjes”. Pavarésisht se
ky projekt éshté lajméruar herét nga ana jonég, sipas informacionit gé vien nga
specialistét e Bankés sé Shqipérisé dhe ata t& bankave respektive té nivelit t& dyté,
konstatohet se hyrja né fuqi e ligjit ju ka gjetur t& papérgatitur. Né kéto kushte,
do t'ju kérkoja gé céshtja e lidhjes sé kontratave pér realizimin e marréveshjeve
t€ riblerjes t€ vihet urgjentisht né planin e veprimit afatshkurtér t€ punés tuaj.

Juristét tuaj, duhet t& vlerésojné né ményré t& barabarté si produktet e
retail-it me ato t& Departamentit t& Thesarit. Asistenca e Bankés s& Shqipérisé
si né aspektin juridik ashtu edhe né até operacional nuk do t'iu mungojé,
por nga ana tjetér Banka e Shqipérisé nuk do té& faktorizojg né planifikimin e
nevojave pér likuiditet, mungesén e tij qé shkaktohet nga moszbatimi i ligjit t&
marréveshjeve té riblerjes.

Mé vien miré t& konfirmoj, se grupi i rregulloreve gé ju komunikuam né
forumin e paré, pas nijgé dakordésie t& pérgjithshme pér dobishmériné e tyre,
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éshté né fuqgi. Tashmé, Banka e Shqipérisé pret reagime t& shpejta, duke
minimizuar ekzekutimin e detyrueshém té tyre nga ana joné. Rregulloret e
reja shtojné kujdesin né elaborimin dhe mbrojtien ndaj rrezikut té kredive né
valuté. Nuk dua té fsheh géndrimin tong, se Shqipérisé i nevojitet njé sistem
bankar likuid dhe i mirékapitalizuar, sidomos nisur nga situata t& cilén po
périetojmé. Pjesé e réndésishme e paketés sé fundit jané dhe rregulloret e
transparencés dhe t& detyrimit pér publikim.

Tashmé, ne kemi béré hapa drejt njé tregu mé té rregulluar gjé gé duhet t&
ndiget edhe nga palét e tjera. Kétu e kam fjalén pér klientelén e bankave, gé
aktualisht ka, mund dhe duhet t& njihet me té gjitha t& drejtat e saj, né raport
me bankén gé i shérben.

Né cdo takim me ju, do t& theksoj nevojén e forcimit t& kontrollit mbi
veprimtariné e institucionit gé drejtoni. Krahas faktit gé vetém késhtu mund té
realizohet filozofia personale e secilit prej jush né zhvillimin e institucionit, ky
proces &shté jetik né mbarévajtien dhe siguringé e veprimtarisé sé tij, ag mé
tepér né kushtet e zgjerimit t& shpejté t& késaj veprimtarie. N& kété kuadér,
strukturat e kontrollit duhet t& veprojné realisht dhe t& shtrihen né té gjitha
veprimtarité e bankés. Né& mungesé t& njé procesi t&€ miré t& mbledhjes, té
pérpunimit dhe t& raportimit té t&€ dhénave t& veprimtarisé, procesi i kontrollit
mbi veprimtaring e institucionit &shté i kércénuar.

Procesi i mbledhjes dhe i pérpunimit t& t& dhénave t& sektorit bankar
éshté pérmirésuar né vite, si rezultat i investimit né sisteme bashkékohore
t€ teknologjisé. Megjithaté, né mijaft raste konstatohet se adoptimi i kétyre
sistemeve béhet né ményré t& pjesshme dhe t& nxituar, duke mos shfrytézuar
potencialin e ploté t& tyre, duke cé&nuar njohjen e tyre nga ana e personelit
dhe duke dobésuar kontrollin e nevojshém njerézor mbi kéto sisteme. N&é kété
ményré, segmentohet procesi i kontrollit mbi veprimtariné e institucionit dhe
véshtirésohet procesi i mbledhjes, i pérpunimit dhe i raportimit té t& dhénave
né cilésiné dhe né kohén e duhur. Pér pasojg, ju si drejtues t& bankave dhe ne
si autoritet rregullativ i sistemit, rrezikojmé t€ marrim vendime mbi té dhéna gé
nuk jané plotésisht t& sakta dhe pér mé tepér jané “té vijetruara”. Ky problem,
i cili shfaget né nivele t&€ ndryshme né banka t& ndryshme, duhet t& gjejé njé
zgjidhje pérfundimtare. Kjo situaté duhet t& ndryshojé dhe pér kété, kérkoj
angazhimin tuaj dhe t& aksioneréve.

Mé konkretisht, kérkoj gé sa mé shpejt cdo banké:

a) té béjé njé analizé “kosto/rrezik” té t& gjitha veprimtarive té saj, dhe té
shtrijé sistemet e teknologjisé sé informacionit, t&€ paktén né ato drejtime
t& veprimtarisé ku rreziku, né mungesén e saktésisé sé proceseve éshté
mé i madh;

b) t& vendosé né “rriet” t& gjitha degét dhe veprimtarinég e saj;

c) té forcojé strukturat njerézore t& kontrollit, né t& gjitha proceset e
veprimtaris€, vecanérisht né operacionet e thesarit, t& mbledhjes sé
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depozitave dhe t& dhénies sé kredive, si edhe té kryerjes sé transfertave
/ pagesave;

d) té dokumentojé té gjithé procesin, duke evidentuar qarté strukturat dhe
personat pérgjegijés si edhe duke rregulluar procesin e delegimit té
pérgjegjésive.

Duke iu rikthyer situatés né tregjet financiare ndérkombétare, dua té
theksoj se pér t& gjithé ne, éshté e pafalshme ¢do lloj neglizhence né lidhje
me vlerésimin serioz t& zhvillimeve t& fundit né kéto tregje.

Monitorimi dhe vlerésimi rast pas rasti i ¢do episodi, i cdo lajmi, veprimi apo
edhe reagimi t& pjesémarrésve né tregjet e ndryshme, duhet t& shndérrohet
aktualisht né njé ruting t& pérditshme t& punés tong&, vecanérisht kur bie fjala
pér marrjen e masave energjike né pérputhje me kété situaté. Né kété kuadér,
zgjerimi i mundshém i linjave t& kreditimit nga grupet bankare zotéruese
dhe mundésia e rrities sé& varésisé sé& sektorit bankar prej tyre, pérfagéson
nié element t& shtuar rreziku. Ju duhet t& shmangni me ¢do kusht krijimin e
varésisé nga kéto fonde, si edhe t'i kushtoni kujdes shmangies sé thellimit
t& diferencave né llojin e monedhés dhe né afatin e maturimit, g&¢ mund té
rriedhin prej saj.

Né kuadrin e zhvillimeve ekonomike globale, pasiguria pér zhvillimet e
ardhshme né ¢cmimet e mallrave t& konsumit dhe né rritien ekonomike né
vendet e Bashkimit Evropian t& Zonés sé& Euros dhe né Shtetet e Bashkuara
t& Amerikés, do té diktojé ecuriné e normave t& interesit né tregjet e parasé
dhe té kredisg, si edhe ecuriné e kursit t& kémbimit. Népérmijet ekspozimit t&
sektorit toné financiar né burime dhe aktfive t& pércaktuara né valuté, kéto
|&vizie mund t& ndjehen edhe né tregun e brendshém. Ekziston gjithashtu,
rreziku qé pércjellja e véshtirésive gé ndesh ekonomia e vendeve evropiane
dhe mé gjerg, t& pasqyrohet edhe né vendin toné népérmiet uljes sé prurjeve
financiare nga emigrantét, pérkegésimit t& deficitit tregtar dhe uljes sé&
investimeve t& huaja t& drejtpérdrejta.

Ndonése shkalla e materializimit t& kétyre rrezigeve dhe madhésia e tyre
nuk priten t& jené t& réndésishme, ju duhet t& vlerésoni ndikimin e kétyre
skenaréve né objektivat tuaj t& zhvillimit dhe t&€ mermi masat e nevojshme pér
mbrojtien ndaj tyre. N& nié kuadér mé té pérgjithshém, né raportet tuaja me
institucionet aksionere zotéruese kujtoni gé ju drejtoni institucionet bankare gé
veprojné né Shqipéri dhe jeni pérgjegjés ndaj autoriteteve dhe ndaj publikut
té kétij vendi, pér mbarévaijtien e veprimtarisé sé institucionit tuaj.

Né pérgjithési, nevojitet rritja e vigjilencés nga ana juaj pér t& ruajtur
ekspozime sa mé t& uléta né tregjet financiare ndérkombétare, si edhe pér té
siguruar njé veprimtari t& mirékapitalizuar dhe likuide.

Banka e Shqipérisé do t& verifikojé gé ju po ndérmerrni né vijim veprimet
e nevojshme konkrete, pér t& ruajtur dhe pér t& pérmirésuar aftésiné pér té
gjeneruar né vazhdimési rezultat financiar pozitiv, duke ruajtur cilgsing e
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aktiveve dhe treguesit e likuiditetit. Nése do ta konsiderojmé t& nevojshme, si
autoritet rregullativ i sektorit bankar, do t'i orientojmé dhe do t'i mbéshtesim
kéto veprime, népérmiet rishikimit t&€ vazhdueshém dhe krijimit t& stimujve té
nevojshém rregullativé.
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ARTIKUJT E BOTUAR NE BULETININ EKONOMIK 2008*

Mars 2008 NJE QASJE E DISIPLINUAR MBI MANAXHIMIN E PORTOFOLIT
Rezart Molla

Ky material, synon t& japé njé pérshkrim t& shkurtér t& procesit t& tregtimit
né pérgjithési dhe hapave népér té cilét duhet t& kalojé njé tregtues dhe/ose
manaxher portofoli, né vecanti. Pérmbaitja e tij merr shkas nga njé dokument i
méparshém -opinion mbi internship-in - gé autori ndogi prané Departamentit
t& Thesarit t& Bankés Botérore né Uashington D.C. gjaté muaijit tetor 2007,
mbi administrimin e rezervés valutore. Rriedhimisht, ményra e manaxhimit
e pérshkruar né kété punim éshté e njéjté me até qé zbatohet né Bankén
Botérore, ndaj dhe njihet autorésia e ploté e Zyrés sé Thesarit t& Bankés
Botérore mbi thelbin e kétij punimi. Gijithsesi, pérvoja treviecare né Bankén e
Shqipérisé si manaxher portofoli, e ka ndihmuar mjaft autorin, né kété punim.
Dokumenti titullohet ‘T.R.A.D.E.M.A.P", ku ¢do shkronjé pérfagéson secilén
fazé t& procesit t& administrimit t&€ portofolit, nga konceptimi, ekzekutimi
dhe pérfundimi i t& gjithé procesit. Materiali pérshkruan té gjitha fazat me
rradhé: (1) T-Tema (anglisht — Theme), (2) R-Shqgyrtimi (anglisht — Review),(
3) A-Vlergsimi (anglisht — Assess), 4. D-Vendimmarrja (anglisht — Decision),
(5) E-Ekzekutimi (anglisht — Execution), (6) M-Mbikéqyria/Ndjekja (anglisht
— Monitoring), (7) A-Pérshtatja/Reagimi (anglisht — Adjust), (8) P-Performanca
(anglisht — Performance).

Pas pérshkrimit t& teté fazave t& procesit t& administrimit t& portofolit autori
nxjerr pérfundimet e tij mbi gjithé procesin dhe emocionet e forta gé ky proces
dhe luhatjet e tregut mund té shkaktojné né mijaft raste tek menaxheri, sjelljet
e mundshme 1& tij dhe pasojat qé kéto sjellie mund t& kené né performancén
e portofolit.

Qershor 2008 |INDEKSI | CMIMEVE /VLERAVE NJESI TE HUAJA TE IMPORTEVE SHQIPTARE
Risan Shllaku

Né kété material diskutimi, autori propozon njé pérqasjie pér ndértimin
e indeksit t& ¢cmimeve/vlerave njési t& huaja t& importeve shqiptare. Ai
gjithashtu, ofron njé pérshkrim té shkurtér té teorisé sé indekseve t& numrave,
i cili paraget aspekte t& réndésishme qé& duhet t& jené né vémendje té
ekonomistéve dhe vendimmarrésve gjaté kryerjes sé analizave ekonomike,
dhénies sé& rekomandimeve, si dhe gjaté zbatimit t& politikave ekonomike.
Pérgasja e propozuar bazohet né kété pérshkrim t& teorisé sé indekseve té
numrave.
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Materiali organizohet né katér pjesé: Pjesa e paré éshté hyrja, ndérkohé
gé né pjesén e dyté autori paraget nigé pérshkrim t& shkurtér t& teorisé sé
indekseve 1€ numrave dhe t& céshtieve kryesore, gé lidhen me indekset e
¢mimeve. Pjesa e treté shtjellon njé pérqasije t& bazuar né indekset e cmimeve/
vlerave njési t& eksporteve t& vendeve kryesore nga ku importon Shqipéria.
Pér shkak t& mungesés sé t&€ dhénave, pér disa vende pérdoren indekset e
¢mimeve t& eksporteve, ndérkohé pér disa 1é tiera pérdoren indekset e vlerave
niési t& eksporteve. Né kété pjesé, jepet gjithashtu njé pérshkrim i pérparésive
dhe i mangésive & késaj pérqasjeje. Ndérkohg, né pjesén e katért, autori jep
pérfundimet.

* Artikujt e paragitur né kété botim, nuk shprehin gjithmoné opinionin zyrtar t& Bankés sé Shqipérisé.
Kétyre artikujve lutemi t'u referoheni si mendime personale t& autoréve.
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ARTIKUJ

PERCIMI | KURSIT TE KE'MBII\/\IT”NE SHQIPERI: EVIDENCE
NGA VEKTORET AUTOREGRESIVE*

ABSTRAKT

Né kété material vlerésohet masa dhe shpejtésia e pércimit t& lévizjeve té
kursit t& kémbimit né ¢mimet e konsumit né Shqipéri, me ané t& modeleve
me vektoré autoregresivé, VAR. Rezultatet tregojné se, né pérgjithési, pér
periudhén 1996-2006, pércimi i kursit t& kémbimit né cmimet e konsumit
né Shqipéri paragitet i shpejté dhe pothuajse i ploté. Ndérkohg, analiza e
pércimit né periudha té vecanta nxjerr né pah paplotésiné dhe rénien e tij, pas
viteve 2000. Si justifikues t& k&saj sjelljeje evidentohen zhvillimet né strukturat
e tregut, stabiliteti i lekut, mjedisi inflacionist dhe besueshméria né Bankén e
Shqipérisé. Megijithaté, kjo nuk do té thoté se zhvillimet né kursin e kémbimit
nuk kané mé réndési pér formimin e ¢cmimeve t& konsumit né Shqipéri. Kjo
analizé tregon qé efekti i kursit t& kémbimit né cmime nuk éshté mé lehtésisht
i kapshém nga analiza e drejtpérdrejté e t&€ dhénave t&€ cmimeve dhe té kursit
t& kémbimit. N& kéto kushte, autoriteti monetar duhet té jeté i vémendshém,
dhe té zgjedhé reagimin e duhur, ndaj lévizjeve né kursin e kémbimit t& lekut.
Né qofté se né t&¢ ardhmen do té rritet luhatshméria e lekut, ne nuk kemi
garanci gé reagimi i ekonomisé dhe i cmimeve t& konsumit né vecanti, nuk
do té ndryshojé.

Klasifikimi JEL: E31, E52, F41.
Fialé kyge: Kursi i kémbimit, cmimet e konsumit, VAR, impulse response
functions, Shqipéria.

l. HYRJE

Me kohé studiues t& shumté jané pérpjekur t& gjejné njé lidhje t& ngushté
midis lévizjeve né kursin e kémbimit dhe nivelit t& ¢mimeve t& nié vendi.
Fillimisht u ngritén modele gé supozonin njé lidhje unitare midis tyre, duke
u mbéshtetur né teoring e ligjit t& nj& ¢mimi. M& pas u ngritén modele t&
Paritetit t& Fuqgisé Blerése (absolute dhe relative), t& cilat u pérdorén pér té
identifikuar lévizjiet né kursin e kémbimit. Mirépo, teste t&€ shumta empirike
nuk i mbéshtetén kéto supozime, duke hedhur idené se lévizjet né kursin e
kémbimit nuk pasgyrohen plotésisht né nivelin e gmimeve té njé vendi (pércim
i paploté i kursit t& kémbimit). Tashmé ka shumé modele/teori gé shpjegojné
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pse ky pércim &shté i paploté. S& fundmi, punime t& shumta empirike kané
déshmuar se pérvecse i paploté, ky pércim éshté edhe né rénie.

Qéllimi i kétij studimi éshté t& sigurojé evidenca empirike mbi masén e
pércimit t& kursit t& kémbimit né ¢mimet e konsumit né Shqipéri. Studimi i
késaj céshtieje motivohet nga roli gé ka kursi i kémbimit né njé ekonomi t&
vogél e t& hapur si¢ éshté ekonomia shqiptare. Nisur nga réndésia e kursit t&
kémbimit né njé ekonomi té tillé, Banka e Shqipérisé nuk i ka injoruar zhvillimet
né kursin e kémbimit 1€ lekut edhe pse né kushtet e nié regjimi t& luhatshém
t¢ tij. Kéto zhvillime jané ndjekur me kujdes dhe né momente t& caktuara,
éshté ndérhyré pér t&€ shmangur luhatjet e konsideruara si ¢rregulluese. Pér
mé tepér, kursi i kémbimit &shté nj&¢ nga variablat kryesoré t& pérfshiré né
procesin e parashikimit t& inflacionit, krahas faktoréve 1& tjeré qé ushtrojné
presione inflacioniste.

Pér t& arritur géllimin e materialit bazohemi né marrédhéniet teorike gé
ekzistojné midis variablave t& interesit dhe fokusohemi né vlerésimin e kétyre
marrédhénieve me ané t& modeleve me vektoré autoregresivé, VAR. Mé pas,
masa e pércimit t& kursit t& kémbimit né periudha t& ndryshme vlerésohet
me impulse response functions, ku goditiet né variabla identifikohen sipas
shpérndarjes Cholesky. Né& kété rast, renditja e variablave endogjené ndjek
logjikén teorike dhe gjetjet empirike. Duke gené se rezultatet nga modelet VAR,
né njé pjesé t&€ madhe, varen nga specifikimi i modelit, ne aplikojmé disa teste
t& ndjeshmérisé sé rezultateve, t& tilla si pérdorimi i skemave alternative t&
identifikimit. N& njé hap té dyté, analizojmé ndryshimet né kohé t& pércimit t&
kursit t& kémbimit. N& ndihmé t& késaj analize, periudha e ploté e t& dhénave
ndahet né dy nénperiudha.

Duke béré njé prezantim paraprak té rezultateve, mund t& themi se ato jané
né linjé¢ me evidencat e gjetura pér kété céshtie edhe né vendet e tjera. Pércimi
i kursit 18 kémbimit né ¢mimet e konsumit né Shqipéri paragitet pothuajse i
ploté por né rénie. Rezultatet (pér periudhén e ploté) tregojné se ¢mimet e
konsumit reagojné shpeijt ndaj goditjeve né kursin nominal efektiv t& kémbimit.
Goditjet né kursin e kémbimit jané relativisht t& réndésishme né shpjegimin e
luhatjeve né cmimet e konsumit, krahasuar me variablat e tjeré. Kéto rezultate
jané t& géndrueshme edhe né kushtet e specifikimeve t&€ ndryshme t& modelit
t&¢ pérdorur. Paplotésia dhe rénia e masés sé pércimit béhen evidente, né
rastin e analizés sé& pércimit né periudha t&€ ndryshme.

Kursi i kémbimit konsiderohet si njé¢ ndér kanalet mé t& réndésishme t&
mekanizmit t& transmetimit t& politikés monetare né Evropén Juglindore,
ndérsa céshtja e pércimit t& kursit t& kémbimit né cmime &shté njé céshtje
pak e eksploruar. Ky studim kontribuon né pasurimin e literaturés sé kétyre
vendeve mbi rolin e kursit t& kémbimit né formimin e cmimeve.

Materiali mé poshté vijon me dy kapituj, &€ ndaré secili né seksione. Kapitulli
i paré, paraget njé pérmbledhije t& literaturés mbi pércimin e efektit t& kursit
t& kémbimit né ¢mime. Kétu, ndalemi vecanérisht né rolin e kétij pércimi né
kushtet e njé regjimi monetar t& inflacionit t& shénjestruar dhe né vendet e reja
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aderuese dhe kandidate pér né BE. Kapitulli i dyté, trajton né ményré empirike
rastin e pérgimit t& kursit t& kémbimit né Shqipéri. Seksionet né kété kapitull
trajtojné céshtje té t& dhénave, t&€ metodologjisé dhe analizén e rezultateve.
Né pérfundim, pérmblidhen konkluzionet e arritura.

Il. VESHTRIM MBI LITERATUREN

Né kété kapitull jepet fillimisht njé pérkufizim i pérgimit t& kursit t& kémbimit.
Mé pas, jepet nig pérmbledhije e literaturés mbi pércimin e kursit t& kémbimit
né ¢mime dhe vecanérisht, mbi rolin e kétij pércimi né kushtet e njé regjimi
monetar t& inflacionit t& shénjestruar dhe né vendet e reja gé kané aderuar
dhe jané kandidate pér né BE.

PERKUFIZIM

Né literaturé termi “pérgim” gjendet me pércaktime t& ndryshme. Shpesh
kéto pércaktime pérmblidhen né dy kategori, t& ndara sipas fazave t& pércimit
t& kursit t& kémbimit. Pércimi i shkallés s& paré i referohet ndjeshmérisé sé
¢mimeve t& importit t&€ njé vendi, ndaj ndryshimeve né kursin e kémbimit t&
valutés sé atij vendi. Pércimi i shkallés s& dyté pérfagéson ndjeshméring e
¢mimeve t& konsumit ndaj ndryshimeve né ¢mimet e importit. Sidogoftg, né
shumé punime nuk béhen dallime midis kétyre dy fazave, duke pércaktuar
direkt si pércim t& kursit t& kémbimit ndjeshmériné e ¢cmimeve & konsumit t&
njé vendi ndaj ndryshimeve né kursin e kémbimit t& valutés sé atij vendi. Pér
rriedhojé, ky pérkufizim pérfshin efektin e l&vizjeve t& kursit t& kémbimit si né
¢mimet e importit ashtu dhe né ¢mimet e shportés sé konsumatorit.

Figuré 1. Pércimi i kursit t& kémbimit né ¢cmimet e brendshme.
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PERCIMI | KURSIT TE KEMBIMIT (PKK)
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viteve ‘60 dhe né fillimet e viteve ‘70, kur modelet monetare né nié ekonomi t&
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hapur mbéshteteshin né Paritetin e Fuqisé Blerése (absolute dhe relative), pér
t€ identifikuar lévizjet né kursin e kémbimit. Mirépo, teste t& shumta empirike
nuk i mbéshtetén kéto supozime, duke hedhur idené se lévizjet né kursin e
kémbimit nuk pasgyrohen plotésisht né nivelin e cmimeve té njé vendi. Tashmé
ka shumé modele/teori qé shpjegojné pse ky pércim éshté i paploté.

Disa autoré theksojné rolin e faktoréve mikroekonomiké si shpjegues té
pércimit jo 1& ploté t& kursit t& kémbimit né cmime. Kéta faktoré varen nga cilési
strukturore té tregtisé ndérkombétare si: cmimvénia sipas tregut nga firma né
tregje jo plotésisht konkurruese, vlera e shtuar vendase né shpérndarjen e
mallrave t& tregtuar (Corsetti dhe Dedola 2002; Burstein, Neves, dhe Rebelo
2000) dhe réndésia e mallrave t& patregtueshém né mallrat e konsumit
(Betts dhe Kehoe 2001), ose dhe roli i zévendésimit ndérmjet t& mirave né
pérgjigie t€ ndryshimeve né kursin e kémbimit (Burstein, Eichenbaum, dhe
Rebelo 2002). Sipas Froot dhe Klemperer (1989), pércimi i kursit t& kémbimit
mund t& jeté mé i ulét kur luhatshméria e kursit t& kémbimit &shté e larté dhe
eksportuesit e njé vendi pérpigen té ruajné pjesén e tyre né treg.

Krugman (1987) dhe Dornbusch (1987) propozuan cmimvénien sipas
tregut si njé arsye pér devijimin nga ligji i njé ¢mimi. Pér t& kuptuar pércimin
jo—absolut né kété model, tregu duhet konceptuar si oligopolistik, né té cilin
nié firmé mund t& rregullojé marzhin e fitimit, pas njé ndryshimi né kursin e
kémbimit. Vecanérisht, né qofté se, marzhi i fitimit i njg firme ulet ndérkohé
qé ¢mimi i t& mirave gé ajo shet rritet, atéheré pércimi i kursit t& kémbimit nuk
éshté i ploté. Ky veprim mund té jeté njé reagim mbrojtés ndaj perceptimeve
pér kegporzicionime té pérkohshme t& valutés (Marston (1991)) ose pér té
ruajtur pjesén né treg (Hooper dhe Mann (1989), Kasa (1992), Froot dhe
Klemperer (1989)).

Campa dhe Goldberg (2002 dhe 2004) citohen shpesh pér pérfundimin
mbi masén e pérgimit 1& kursit t& kémbimit né cmimet e importeve. Sipas tyre,
rénia né masén e pércimit &shté véné re né ato vende ku pérmbaitja e shportés
sé& mallrave t& importit ka ndryshuar, duke u zhvendosur drejt t& mirave me
ndjeshméri relativisht mé t& ulét ndaj zhvillimeve né kursin e kémbimit (ose
largim nga t& mira me ndjeshméri mé té larté, veganérisht si mallrat e lidhur
me energjiné).

Rénia e pérgimit t& kursit t& kémbimit gjen shpjegim edhe nga faktoré
makroekonomiké. Taylor (2000) ka hedhur hipotezén se me rénien e normave
mesatare 1& inflacionit né vendet né zhvillim &shté véné re dhe rénia e masés
sé pércimit t& ndryshimeve né kosto tek gmimet e mallrave pérfundimtaré. Pér
rriedhojé, né kushte t& tjera t& pandryshueshme, inflacioni i ulét ka cuar né
rénien e pércimit t& kursit & kémbimit. Lidhja midis njé politike t& géndrueshme
monetare dhe pércimit t& kursit t& kémbimit éshté paré dhe né punimet mé
té fundit nga Devereux dhe Engel (2001) dhe Bacchetta dhe van Wincoop
(2001). Sipas tyre, nése eksportuesit vendosin cmimet e tyre né valutén e
vendit me politiké monetare mé t& géndrueshme, edhe ¢mimet e importit
né valutén vendase do t& ishin & tilla né vendet me politika monetare mé t&
géndrueshme. Pér rriedhojé, né kushte té tiera t& pandryshueshme, pércimi
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i kursit t& kémbimit do t& ishte mé i larté pér vendet me politika monetare
t& pagéndrueshme. Gjithashtu, Campa dhe Goldberg (2004) sigurojné
evidenca empirike mbi pércimin e kursit & kémbimit né 23 vende t& OECD.
Ata kané gjetur se vendet me luhatshméri t& ulét né kursin e kémbimit dhe né
inflacion jané mé t& prirura pér t& patur norma t& uléta t& pércimit t& kursit t&
kémbimit né ¢mime.

ROLI | PKK NEN REGJIMIN E INFLACIONIT TE SHENJESTRUAR

Pas krizave valutore, né fund 1& viteve ‘90 dhe né fillim t& viteve 2000, njé
numér i madh vendesh u zhvendosén prej kurseve t& fiksuara t& kémbimit
drejt kombinimeve té kurseve té luhatshme dhe regjimit t& inflacionit té
shénjestruar. Pér shkak t& késaj lévizjeje, kursi i kémbimit e humbi rolin kryesor
qé mbante né debatet e politikave ekonomike, né pjesén mé t& madhe té
vendeve né zhvillim. Megjithaté, kjo nuk do t& thoté se kursi i kémbimit nuk
éshté mé pjesé e kétyre diskutimeve. Pérkundrazi, pas adoptimit t& inflacionit
t& shénjestruar, nj¢ numér mijaft i madh pyetjesh jané ngritur mbi kursin e
kémbimit. Ndér pyetjet pérmendim ato mbi efektivitetin e kursit t& kémbimit si
absorbues goditjiesh nén inflacionin e shénjestruar; ndikimin gqé ka adoptimi i
inflacionit t& shénjestruar né luhatshméring e kursit t& kémbimit; dhe rolin gé&
ka kursi i kémbimit né marrjen e vendimeve té politikés monetare nén regjimin
e inflacionit t& shénjestruar (Eduards, 2006).

Pér mé tepér, shumé mbéshtetés t& inflacionit t& shénjestruar késhillojné
vendet né zhvillim t& mos humbin interesin mbi kursin e kémbimit. Hunt, at al
(2000) theksojné se autoritetet duhet t& pérforcojné analizat dhe parashikimet
e tyre, duke zhvilluar struktura analitike té tilla, gé t& kapin rolin e kursit t&
kémbimit né transmetimin e politikés monetare. Pér vendet né zhvillim kjo
kérkon qé kéto modele té reflektojné efektin e pércimit t& kursit t& kémbimit
né ¢cmimet e brendshme, efekiet e zhvendosjes sé shpenzimeve né kérkesén
agregate efj.. Sipas Kara at al (2005) bankat gendrore qé& shénjestrojné
inflacionin jané mé sé shumti parashikuese té& inflacionit. Megjithaté, inflacioni
i parashikuar mund t& ndikohet né ményré t& réndésishme nga l&vizjet e kursit
t& kémbimit. N& qofté se vihet re njé pércim i larté i kursit t& kémbimit né
inflacion atéhere autoriteti monetar duhet t& monitorojé me kujdes dinamikén
e ndryshimit t& kursit t& kémbimit.

Pérsa i pérket efektit t& pércimit, literatura déshmon se sé& fundmi ky efekt
ka pésuar rénie né ekonomité né zhvillim dhe se efektet e nj¢ néngmimi té
monedhés vendase né inflacion mund t&€ mos jené aq problematike né vendet
qé kané adoptuar inflacionin e shénjestruar. Sidogoftg, shpjegimet e dhéna
deri tani nuk kané arritur t& japin nié lidhje t& forté midis kétij rezultati dhe
adoptimit t& inflacionit t& shénjestruar. Arsyetimet e deritanishme theksojné se
bankat gendrore gé adoptojné inflacionin e shénjestruar mundet t& ndérhyjné
né ményré direkte apo indirekte né tregun valutor (fear of floating), me géllim
zbutien apo kontrollin e efekteve t& lévizijeve t&€ menjéhershme t& kursit t&
kémbimit né inflacion. Me ané t& ndérhyrjeve 1& tilla, autoritetet monetare i
kundérpérgjigjen lévizjeve t& menjéhershme t& kursit t& kémbimit, duke thyer/
prishur marrédhénien ndérmiet inflacionit dhe néngmimit t& monedhés.

70 Banka e Shqipérisé



véllimi 11
numér 3
Buletini Ekonomik | shtator 2008

Literatura ekonomike njeh punime t& shumta gé kané adresuar céshtjet
e mésipérme t& kursit t1& kémbimit, pas adoptimit t& regjimit t& inflacionit
t€ shénjestruar. Ndér studimet gé kané hapur kété tematiké jané Kumhof
(2001), Gali dhe Monacelli (2002), dhe Parrado dhe Velasco (2001). Autoré
si Eichengreen (2002), Schmidt-Hebbel dhe Eerner (2002), Berg et al. (2002),
Minella et al. (2003), Reyes (2004), Ball dhe Reyes (2004a), Ball dhe Reyes
(2004b) dhe Mishkin (2004) kané theksuar se autoritetet targetuese nén njé
regjim t& inflacionit t& shénjestruar, duke patur parasysh lidhjen mes kursit
t& kémbimit dhe cmimeve, duhet t& rregullojné né ményré t& vazhdueshme
normat e interesit pér t& shmangur devijimet e inflacionit nga objektivi, nése
kéto jané shkaktuar nga lévizjet né kursin e kémbimit. Agenor (2002) vuri re
se mungesa e kétyre rregullimeve mund t& jeté crregulluese.

Sipas Hausmann et al.(2001) dhe Reyes (2003) ky rregullim shpesh é&shté
béré edhe népérmijet pérdorimit t& rezervave ndérkombétare. Né kushtet e
ni& néncmimi t& monedhés, sa mé i larté t& jeté pércimi i kursit t& kémbimit,
agq mé e madhe duhet t€ jeté masa e rregullimit né normat e interesit né
ményré qé té arrihet objektivi i inflacionit. Megénése njé normé e larté interesi
ka efekte negative né prodhim, sa mé i larté pérgimi i kursit t& kémbimit aq
mé e kushtueshme do t& jeté mbaijtja e stabilitetit monetar nén inflacionin e
shénjestruar. Né kété linjg, Calvo (2001), Mishkin dhe Savastano (2001),
Eichengreen (2002) dhe Fraga et al. (2003) mendojné se vendet né zhvillim
mund t& pérballin véshtirési mé t& médha né manaxhimin e inflacionit t&
shénjestruar, pasi si ekonomi t& vogla e t& hapura, ato jané mé té prirura
pér kriza valutore. Kjo piképamie &shté né linje¢ me argumentin e Fraga et
al. (2003) dhe Minella et al. (2003) gé&, né kushtet e nig pércimi t& larté té
kursit t& kémbimit né vendet né zhvillim, objektivi pér inflacionin nuk mund té
arrihet pa njé kosto t& madhe ekonomike, pas njé episodi t& presioneve nga
kursi i kémbimit. Njé zgjidhje e mundshme pér kété problem éshté pérdorimi
i rezervés ndérkombétare né vend t&€ normave té interesit.

Nijé konkluzion i pérgjithshém qé sjell literatura mbi céshtjen e pércimit
t& kursit t& kémbimit éshté se ai éshté i ulét ose nuk ekziston né ekonomité
e zhvilluara, duke mos gené njé problem kryesor pér zbatimin e politikés
monetare. Pérsa i pérket ekonomive né zhvillim, né t& shumtén e rasteve,
koeficientét e pércimit t& kursit t& kémbimit kané rezultuar pozitivé dhe
statistikisht t& réndésishém, duke treguar pér nié pércim té& larté, sidomos
para ndryshimit t& regjimit t&€ politikés monetare. Pas adoptimit t& regjimit
t& inflacionit t& shénjestruar, &shté véné re se masa e pércimit ka réné né
ményré t& géndrueshme, pér t& gjitha vendet. Gjithsesi, edhe pas kétij
adoptimi, pércimi i kursit & kémbimit né inflacion mbetet mé i larté né vendet
né zhvillim.

Sipas Mishkin (2004) pas njé periudhe me inflacion t& ulét, t& arriré nén
regjimin e inflacionit t& shénjestruar, efekti i kursit t& kémbimit né procesin e
formimit t& pritieve dhe t& vendosjes s& ¢cmimeve nga agjentét ekonomiké,
duket se ulet. Késhtu, inflacioni i shénjestruar duket se ndihmon né kufizimin
e pércmit t& efektit t& kursit t& kémbimit né inflacion.
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PERCIMI | KURSIT TE KEMBIMIT DHE ADERIMI NE BE.

Kursi i kémbimit luan njé rol t& réndésishém né kontrollin e inflacionit si né
vendet e reja anétare t& BE'-s& ashtu dhe né vendet e cilésuara si kandidate
t&¢ mundshme? pér né BE, Bitans (2005), Darvas (2001), Szapéry (2001).
Pér t& gjitha kéto vende, objektivi pér njé inflacion t& ulét merr njé réndési t&
vecantd, si pér pérfitimet ekonomike gé sjell ashtu dhe pér aspiratén e tyre pér
t& pérmbushur kriteret e Maastrihtit, né ményré gé té jené pjesé e EMU-sé.

Sipas Bitans (2005) arritja dhe mbaitja e normave té uléta e t& géndrueshme
t& inflacionit do t& béhet mé e véshtiré pér vendet aderuese dhe kandidate
pér né BE, pasi ato do t& jené mé t& ekspozuara ndaj presioneve inflacioniste.
Kéto presione mund t& burojné nga ana e kérkesés pér shembull, si rezultat
i normave t& uléta t& interesit dhe nga ana e ofertés pér shembull, nga
diferencat né produktivitetet ndérsektoriale, g&¢ mund té cojné né inflacion mé
té larté né sektorin e mallrave t& patregtueshém. Né kéto kushte, efektiviteti i
pérdorimit & normave 1é interesit nga bankat gendrore do 1& jeté i kufizuar,
pasi kéto vende duhet t& jené edhe né linjg¢ me kriterin e konvergjencés pér
normat e interesit. Né kéto rrethana, pritet qé kursi i kémbimit t& jeté njé
instrument i réndésishém i politikés monetare, qg&¢ mund t& pérdoret pér t&
lehtésuar konvergjencén nominale dhe reale.

Pér mé tepér, kursi i kémbimit merr njé réndési t& vecanté si instrument i
politikés monetare dhe nga zbatimi i regjimit ERM II°, gé i paraprin adoptimit
t€ euros. Sidoqofté, efektiviteti i kursit t& kémbimit né kuadrin e ERM 11, do té&
varet né masé t& madhe nga lidhja gé ekziston mes ndryshimeve né kursin
e kémbimit dhe inflacionit. Kursi i kémbimit éshté mé efektiv né kontrollin e
inflacionit atéheré kur lidhja midis t& dy treguesve &shté e forté dhe ndryshimet
né kursin nominal t& kémbimit pércillen sa mé shpejt né cmimet e brendshme.
Me fjalé t& tiera, duhet t& ekzistojg njé pércim i forté i kursit t& kémbimit tek
¢mimet e brendshme. Njé pércim i forté do t& thoté dhe mé pak shgetésim
mbi normén e paritetit g& vendi hyn né ERM Il, pérderisa shmangiet e kursit
nominal nga niveli teorik ekuilibér, né kété rast, do t& kené ndikim t& vogél né
kursin real t& kémbimit.

Nése kéto vende karakterizohen nga nié pérgim i ulét atéheré politika e
kursit t& kémbimit nuk do té jeté aq efektive né pérforcimin e konvergjencés
nominale, pérderisa ndryshimet né kursin e kémbimit do t& kené ndikim té&
ulét né inflacionin e brendshém. Né& kété rast, ndryshimet né kursin nominal
t& kémbimit do t& kené njé ndikim t& réndésishém né kursin real t& kémbimit
dhe késisoj né ekonominé reale. Pér rriedhojé, niveli me t& cilin vendi hyn né
ERM Il béhet njé variabél politik i réndésishém. Késhtu, nivele t& ndryshme té
pércimit t& kursit t& kémbimit, nén kushte t& ndryshme, do té kérkonin pérgjigje
t& ndryshme nga kéto vende, pér sa kohé jané drejt hyrjes né ERM II.

Darvas (2001) analizoi rolin e pérdorimit t& kursit t& kémbimit né kontrollin
e procesit t& inflacionit né vendet kandidate t& BE-s&. Sipas Darvas, kéto
vende ndajné disa karakteristika t& pérbashkéta gé i vecojné nga vendet
aktuale né EMU. Kéto karakteristika kané t& béjné me t& genurit e kétyre
vendeve né procesin e konvergjencés, gié gé mbart implikime té réndésishme
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pér céshtjen e pércimit t& kursit t& kémbimit. Cmimet e brendshme né kéto
vende mund t& ndryshojné pa patur ndonjé lévizje né kursin e kémbimit. Né&
qofté se ka lévizje t& dukshme né kursin e kémbimit atéheré ndryshimet né
¢mime duhet t&€ ndahen me kujdes si efekt i pércimit dhe efekt i procesit t&
konvergjencés.

IIl. PERCIMI | KURSIT TE KEMBIMIT NE SHQIPERI.

Qé nga viti 1992, Banka e Shqipérisé ka zbatuar njé regjim té shénjestrimit
monetar, duke patur si objektiv kryesor stabilitetin e ¢mimeve. Kjo politiké
monetare &shté zbatuar né kushtet e nié regjimi t& kursit t& liré t& kémbimit,
nié zgjedhje kjo e diktuar mé sé& shumti nga zhvillimi i dobét i tregjeve
financiare, nga mungesa e eksperiencés institucionale dhe nga niveli i ulét i
rezervave ndérkombétare (Themeli at al, 2006). Megijithaté, edhe pse u zgjodh
shénjestrimi i nj& treguesi monetar pér t& ankoruar inflacionin né nivele t&
uléta e t& géndrueshme, kanali i kursit t& kémbimit &shté konsideruar si kanali
mé i réndésishém pér t& shpjeguar zhvillimet inflacioniste né Shqipéri, (Muca
et al, 2004). Ky rezultat nuk &shté i habitshém pér njé ekonomi t& vogél e té
hapur si Shqipéria.

Nisur nga réndésia e kursit t& kémbimit né
nié ekonomi t& tillé, Banka e Shqipérisé nuk i ka
injoruar zhvillimet né kursin e kémbimit t& lekut. Kéto

Grafik 1. Ritmet vjetore t&€ ndryshimeve t& NEER
dhe t& cmimeve t& konsumit (ICK) né vite.

zhvillime jané ndjekur me kujdes dhe, né momente
t& caktuara, éshté ndérhyré pér té shmangur luhatjet
e konsideruara si ¢rregulluese. Pér mé tepér, kursi
i kémbimit &shté nj¢ nga variablat kryesoré té
pérfshiré né procesin e parashikimit t& inflacionit,
krahas faktoréve t& tieré qé& ushtrojné presione
inflacioniste.

Muca et al (2004) kané arritur né pérfundimin
se stabiliteti i kursit t& kémbimit ka luajtur njé rol
themelor né mbajtien e inflacionit né nivele t& uléta,
pérgjaté periudhés sé& tranzicionit. Sipas kétyre
autoréve, prezantimi i instrumenteve indirekte
té¢ politikés monetare duket se ka kontribuar né
ulien e réndésisé t& kanalit t& kursit t& kémbimit né

transmetimin e politikés monetare. Rezultatet empirike 1€ paragitura né kété
punim tregojné qé pér periudhén 2000-2003, kursi i kémbimit ka humbur
rolin si njé¢ ndér variablat kryesoré gé shpjegonte pjesén mé t& madhe t&
variancés sé luhatjes sé& inflacionit. Sipas kétyre rezultateve, pér periudhén
1994-2003, kursi i kémbimit shpjegon deri né 24 pér qind té luhatshmérisé
sé variancés sé inflacionit, ndérsa pér periudhén 2000-2003 luhatjet e kursit
shpjegojné vetém 1.7 pér gind t& késaj variance.

Peeters (2005) con mé te| dyshimet nése kursi i kémbimit &shté (akoma)
kanali kryesor i transmetimit t& politikés monetare. N& bazé t& evidencave

Banka e Shqipérisé 73



véllimi 11
numér 3

shtator 2008 | Buletini Ekonomik

empirike, autorja e ka cilésuar lidhjen midis inflacionit dhe kursit t& kémbimit
si nj@ marrédhénie e ndryshueshme. Periudhat néngmuese té lekut jané
shogéruar me rritje t& inflacionit ndérsa nuk &shté véné re nié ulje e inflacionit
né kushtet e njg mbicmimi t& géndrueshém t& lekut, sidomos gjaté tre — katér
viteve t& fundit. Asimetria e pércimit t& kursit t& kémbimit né ¢mime éshté
pérmendur dhe nga autoré 1é tjeré si Mancellari at al (1999), Luci at al (2005)
etj..

MODELI EMPIRIK

Ky seksion paraget analizén empirike pér vlerésimin e pércimit t& kursit t&
kémbimit né gmimet e konsumit né Shqipéri. Fillimisht jepet informacion mbi
t&¢ dhénat e nevojshme t& disponueshme. Mé& pas, motivohet metodologjia
e pérdorur, prezantohen cilési empirike t& marrédhénieve mes variablave té
pérzgjedhur dhe né fund, shtrohet skema identifikuese e modelit.

TE DHENAT

Meqgénése ky material ka pér qéllim t& hedhé drité mbi transmetimin
e luhatieve t& kursit t& kémbimit né ¢mimet e konsumit, atéheré dy serité
kryesore gé do t& pérdoren né kété material do t& jené kursi nominal efektiv i
kémbimit (NEER) dhe indeksi i cmimeve t& konsumit (ICK). N& t& njétén kohg,
pjesé t& modelit do t& jené dhe seri t& dhénash mbi ofertén monetare, M3,
normat e interesit, gmimet e importit, cmimet e naftés etj.. Té dhénat* jané
me frekuencé mujore dhe, né pérgjithési, ato mbulojné periudhén 1994:01-
2006:12. Pérvec normés sé interesit dhe kursit nominal efektiv t& kémbimit, t&
gjithé variablat e tjeré jané té rregulluar sezonalisht me Census X-11. Burimi i
t& dhénave &shté Banka e Shqipérisé dhe Banka Qendrore Evropiane.

METODOLOGJI

Literatura empirike njeh metodologji t& ndryshme pér matjen e pércimit t&
kursit t& kémbimit. Pér shembull, pérmendim Campa dhe Goldberg (2005)
t€ cilét kané pérdorur modele me ekuacione individuale, t& vlerésuara sipas
metodés OLS. Té tjeré si McCarthy (2000), Choudhri (2005) etj., kané
vlerésuar pércimin népérmijet modeleve me vektoré autoregresivé (VAR). Te
kéta t& fundit do t& bazohemi dhe né kété material pasi, modeli VAR (rekursiv)
lejon pér pércaktime simultane ndérmijet kursit t& kémbimit dhe cmimeve,
duke eliminuar problemet e mundshme gé kané t& béjné me endogjenitetin e
variablave shpjegues. Pér mé tepér, analiza e modelit VAR siguron njé ményré
t& pérshtatshme pér t& derivuar efektin e kurseve t& kémbimit né ¢mime
népérmiet impulse response functions. Gjithésesi, duhet patur kujdes sepse
pér seri t& shkurtra t& t& dhénave, efektiviteti i modelit VAR reduktohet.

Pér t& aplikuar metodén rekursive VAR dhe pércaktimin e impulse response
function sipas shpérbéries Cholesky &shté e réndésishme qé variablat gé hyjné
né model t& renditen sipas nié logjike t€ arsyeshme. Renditja e variablave
zakonisht duhet t& motivohet nga arsye ekonomike dhe arsye empirike.
Pérdorimi i njé skeme identifikimi rekursive do t& thoté q&, goditjet do t&
ndikojné né ményré t& njékohshme variablat e tyre korrespondues dhe ata
variabla gé jané t& renditur pas tyre por, nuk do t& kené ndikim né variablat qé
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renditen para tyre. Késhtu, &shté e arsyeshme gé né fillim té renditen variablat
mé ekzogjené. Njg& numér i madh studimesh mbi pércimin e kursit t& kémbimit
bazohen né renditien sipas McCarthy® (2000). Né& pérgjithési, McCarthy
supozon vendosjen e cmimeve sipas kanalit t& shpérndarjes (distribution
chain) dhe mé pas lejon g&, né njé periudhé t& caktuar, kéto gmime té goditen
nga faktoré t& ofertés, nga faktoré t& kérkesés dhe nga kursi i kémbimit. N&
rastin toné, renditja e variablave do t& jeté njé variant i thjeshtuar McCarthy,
ndikuar kjo mé sé shumti nga disponueshméria e t&€ dhénave.

Dy variablat kryesoré t& modelit do t& jené kursi nominal efektiv i kémbimit
-e dhe indeksi i cmimeve t& konsumit, ick. Si variabla té tjeré endogjené do té
jené: njé agregat monetar (M3) m, qé pérfagéson goditjet nga ana e kérkesés
dhe njé normé interesi afatshkurtér (norma e depozitave 3-mujore né leké) i,
pér té kapur reagimet e bankés gendrore. Ndryshe nga McCarthy, ¢mimin e
naftés dhe ¢cmimet e importit i konsiderojmé si variabla ekzogjené.

Pérpara se té& fillojmé& me zbatimin e modelit VAR, do t& aplikojmé testin
Granger Causality® pér té gjykuar mbi lidhjen ndérmiet variablave tangé. Me
aplikimin e kétij testi ne sigurojmé njé mbéshtetje empirike pér renditien e
variablave. Duke pérmbledhur rezultatet e analizés Granger (tabelé 1) mund t&
themi se, sipas kétij testi, kursi i kémbimit kryeson variablin e ofertés monetare
dhe até t&€ normés sé inferesit dhe kjo e fundit, kryeson ofertén monetare
dhe ¢mimet e konsumit. Gjithashtu, disa nga variablat shfagin shkakési t&
dyanshme (feedback relationship). Kjo shkakési e dyanshme mé s& shumti
vihet re né kursin e kémbimit me cmimet e konsumit dhe normén e interesit,
dhe né ofertén monetare me ¢mimet e konsumit. Tabela mé poshté paraget
rezultatet e testit pér variablat tané endogjené.

Variablat Ne Ai Am AICK Tabelé 1. Testi Granger
Ne ° = = - Causality.

Ai - o > _

Am - = o —

Aigk => - = o

—: variabli né rreshta Granger shkakton variablin né shtyllé.
- : variabli né rreshta nuk Granger shkakton variablin né shtyllé.

Rezultatet e paragitura né tabelén 1, mbéshtesin njé renditie t& tillé t&
variablave:

Ae —Ai =Am —Aick (1
ku A simbolizon operatorin e diferencés sé paré.

Né fakt, kjo renditje gjen edhe mbéshtetije teorike pasi, pér njé vend té vogél
dhe t& hapur, sugjerohet qé variablat e huaj (né kété rast kursi i kémbimit)
t&¢ vendosen né fillim. Mé& pas, renditjia e normés sé inferesit sugjeron gé
banka gendrore merr vendimet e saj duke u bazuar tek e ardhmija (forward
looking) dhe si e tillé reagon pérpara ndryshimeve té pritura né kérkesé dhe
rriedhimisht, ndryshimeve né ¢mimet e konsumit. Pas kétyre konsideratave,
modeli mund t& shkruhet si mé poshté:
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e, =Et—1(Aet)+8er (@
it :Et—l(Ait)+a18tAe+gtAi (b)
mt:Ez—l(Amt)+B181A€+B281Ai+8tAm (©)
n,=E, (An)+8e™ +8,eM +8.e +&/" (d)

ku e &shté diferenca e paré e logaritmit t& kursit nominal efektiv t& kémbimit,
i 8shté diferenca e paré e logaritmit t& normés sé inferesit t& depozitave 3-
mujore né leké, m éshté diferenca e paré e logaritmit t&€ ofertés monetare
M3 dhe 1 &shté diferenca e paré e logaritmit t& ¢cmimeve t& konsumit.
e e &M €/ jané pérkatésisht goditiet nga kursi i kémbimit, norma
e interesit, oferta monetare dhe nga ¢cmimet e konsumit. E,  (e) i referohet
pritieve pér variablin bazuar né informacionin e disponueshém né fund t&
periudhés t-1. Nén supozimin se modeli kap dinamikén esenciale t&€ cmimeve
t& konsumit, goditiet supozohen t& jené t& pakorreluara dhe ortogonale
ndérmijet ekuacioneve.

Kijo skemé renditieje dhe ky model pérfagésojné specifikimin bazé qé do
t& pérdorim pér analizén ton&. N& fakt, kjo renditie pérfagéson vetém nijé
nga alternativat e mundshme né terma té indentifikimit dhe té variablave té
pérfshiré né model. Pas analizés empirike t& késaj skeme bazé do t& béjmé
nigé analizé t& ndjeshmérisé sé rezultateve, bazuar né formulime t& tjera t&
rendities sé& variablave dhe né njé specifikim t& ndryshém t& variablave té
pérfshiré né model.

REZULTATET

Modeli VAR vlerésohet né diferencat e para (dlog)” me 7 vonesa kohore
si gjatésia mé optimale sipas festit LR. Sistemi VAR &shté i géndrueshém pasi
7*4 rrénjét e llogaritura jané brenda rrethit njési. Testi i normalitetit i llogaritur
sipas Cholesky (Lutkepohl) nxjerr né pah se gabimet e modelit jané normale
dhe si té tilla rezultatet e modelit jané t& vlefshme.

Tabelé 2. Testet

diagnostikuese té gabimeve. |Komponentét Skeéness (Pob.) Kurtosis (Prob.) Jarque-Bera (Prob.)
M3 0.46 (0.037) 2.96 (0.925) 4.34 (0.114)
Int -0.17 (0.418) 2.69 (0.489) 1.13 (0.568)
Neer 0.12 (0.583) 2.16 (0.058) 3.87 (0.144)
ICK 0.37 (0.096) 2.84 (0.714) 2.91 (0.234)
| pgrbashkét (0.089) (0.380) 12.25 (0.140)

Shénim: Té dhénat jané né diferencat e para. Hipoteza HO éshté qé gabimet jané multivariate
normale. Skeéness dhe Kurtosis té njé shpérndarjeje normale jané pérkatésisht O dhe 3.

Duke u bazuar né modelin e identifikuar VAR, llogarisim masén e pérgimit
t& kursit 18 kémbimit® népérmiet impulse response functions’. Fillimisht sistemi
VAR goditet nga novacione strukturore té variablit t& kursit t& kémbimit. Sipas
modelit, kjo goditje ndikon té gjithé variablat e renditur pas kursit t& kémbimit.
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Interesimi yné né kété rast &shté mbi efekfet e
késaj goditieje vetém né cmimet e konsumit, cka
pérbén pércimin e kursit & kémbimit né ¢cmimet e
konsumit.
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Grafik 2. Reagimet kumulative t& ¢mimeve t&
konsumit ndaj 1% rritieje né NEER.

0.05 =< m o -
Grafiku 2 paraget pércimin e vlerésuar t& kursit 004 o R 1
t& kémbimit brenda 24 muajve. Goditjet (shocks) 0,03 o e ]

e variablave né diferenca log jané normalizuar
né 1, duke mundésuar interpretimin e reagimeve
(responses) aférsisht si, ndryshimet né piké pérgindije
né cmime pér njé goditie prej 1 pér gind né kursin
e kémbimit (elasticiteti i pércimit). Si¢ tregohet nga
intervalet e besimit (vijgzimet me pika né grafik

2), reagimet jané t& réndésishme deri afér muaijit
t& 17-t6. Mé pas kéto intervale zgjerohen shumé
dhe intervali i poshtém kalon nén zero, duke ulur
vlefshméring e rezultateve pas késaj periudhe.

Shénim: Reagimet kumulative t& llogarituara sipas shpérbéries
Cholesky (njé devijim standard).
Vijézimet me pika paragesin + 2*gabimet standarde.

Mg tej, normalizojmé reagimet kumulative té&
¢mimeve t& konsumit (t& paragitura né grafikun 2)
me reagimet kumulative té kursit t& kémbimit, sipas
Rabanal dhe Schwartz (2001). Koeficienti i pércimit

Grafik 3. Pércimi i akumuluar i NEER
né cmimet e konsumit.

pércaktohet si: 12 g oo :
e J
PT?,H»{ = Pi,f+i/ Ef,1+i i
08l _Rpg ] -
ku P &shté reagimi kumulativ i ¢mimeve té

A

konsumit dhe E,...
t& kémbimit, nga nié goditie né kursin e kémbimit

midis muajve t dhe t+].

il

15 o ELE R 1

1234567 89101112131415161718192021222324

éshté reagimi kumulativ i kursit

Nisur nga rezultatet e paragitura né grafikun 3,
shohim se cmimet e konsumit reagojné shpejt ndaj
goditieve né kursin nominal efektiv t& kémbimit.
Pércimi i njé goditieje né kursin e kémbimit arrin
né 42 pér gind, né katér muaijt e paré. Brenda vitit,
pércimi arrin maksimumin né muajin e nénté, rreth 99 pér gind. Bazuar né
kété rezultat mund té themi se pérgmimi i kursit t& kémbimit né cmimet e
konsumit éshté pothuajse i ploté brenda vitit.

Nga veté ndértimi i skemés identifikuese, kuptohet se reagimi i mésipérm i
¢mimeve t& konsumit ndaj njé goditieje né kursin nominal efektiv t& kémbimit
merr parasysh edhe efektin e variablave t& tieré né model. Pér t& paré mé
specifikisht efektin e njé goditieje té kursit t& kémbimit né cmime, analizojmé
variancén e shpérbéré t& ¢cmimeve t& konsumit. N& kété rast, shpérbérja e
variancés na siguron informacion mbi réndésing relative t& cdo goditieje
t€ rastésishme né variancén e ¢mimeve té konsumit. Rezultatet tregojné qgé
goditiet né kursin e kémbimit jané relativisht t&€ réndésishme né shpjegimin
e luhatieve né cmimet e konsumit krahasuar me variablat e tieré. Deri 24.5
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Grafik 4. Pércimi i akumuluar i NEER né cmimet
e konsumit sipas specifikimeve 1 dhe 2.
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pér gind e luhatjeve né ¢cmime shpjegohet nga goditiet né kursin nominal t&
kémbimit. Sidoqofté, pjesa mé e madhe e variancés né ¢mimet e konsumit
shpjegohet nga goditjet e veta.

Tabelé 3. Varianca e shpérbéré e ICK.

Periudha

O 00O NONO AWN —

10
11
12

M3

1.804155
2.993340
5.536933
5.326584
5.830134
9.159610
9.439012
9.088592
10.95884
10.65355
10.66079
11.50374

INT NEER ICK

0.214940 16.36237 81.61853
0.997743 24.42406 71.58486
0.997603 23.95831 69.50715
1.429128 23.67436 69.56993
2.084928 24.48628 67.59866
2.534139 23.39450 64.91175
2.902078 23.79344 63.86547
4.030080 23.34188 63.53945
5.615340 23.34738 60.07844
5.465520 22.97404 60.90688
6.232994 22.89152 60.21470
6.463702 22.67531 59.35725

Renditia Cholesky: NEER INT M3 ICK

ANALIZA E NDJESHMERISE

Rezultatet e modelit VAR sipas shpérbéries Cholesky mund t& varen shumé
nga ményra e specifikimitté¢ modelit. Késhtu, pérté vlerésuar géndrueshméring/
fortésiné e koeficientéve t& pércimit t& kursit t& kémbimit béjmé disa modifikime
mbi specifikimin bazé (1) dhe krahasojmé rezultatet pérkatése. Fillimisht,
duke u bazuar dhe né rezultatet e testit Granger, propozojmé njé rirenditje té
variblave t& paragitur né specifikimin bazé (1). Né kété rast, kursi nominal i
kémbimit do t& renditet pas normés sé interesit, duke e lejuar até té reagojé
ndaj kushteve monetare né vend. Skema e re identifikuese paragitet si mé

poshté:

Ai — Ae =Am — Aick
ku A, simbolizon operatorin e diferencés sé paré.

21

(2)

Rezultatet tregojné qé& ndryshimet ndérmijet
koeficientéve t& pércimit, t& llogaritura sipas t& dy
specifikimeve, jané pothuajse t€ paréndésishme.
Ndryshime té vogla vihen re né periudhén afatgjaté,
por sic thamé mé lart, intervalet e besimit zgjerohen
shumé duke i béré rezultatet jo t& vlefshme. Pér
rriedhojé, mund t& themi se pozicioni i renditjes
sé kursit t& kémbimit nuk ka réndési t& madhe
pér koeficientét e pércimit dhe se ata jané té

géndrueshém.

Tani propozojmé njé skemé tjetér identifikimi, disi
t& ndryshme nga specifikimi 1, bazuar né modelin
Obstfeld-Rogoff. Sipas tyre, ¢cmimet nominale
t& importit vendosen né valutén e prodhuesit
(cmimvénia sipas prodhuesit). Pér rriedhojé, luhatjet
né kursin nominal t& kémbimit shkaktojné reagim
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t& menjéhershém né ¢mimin e mallrave t& importuar. Ky rast nénkupton
automatikisht njg pércim t& ploté t& kursit t& kémbimit né ¢mimet e importit,
né afat t& shkurtér. Mé pas, duke supozuar se cmimet vendosen sipas zinxhirit
t&¢ shpérndarjes, shohim reagimin e ¢mimeve t& konsumit ndaj luhatjeve né
¢mimet e importit.

Sipas modelit Obstfeld-Rogoff (me cmime t& ngurta), pércimi afatshkurtér
i kursit t& kémbimit né ¢mimet e konsumit &shté sa pesha qé zéné mallrat e
importuar né totalin e mallrave t€ konsumit. Duke e pérshtatur kété rregull
pér rastin e Shqipérisé'®, pércimi afatshkurtér i kursit t& kémbimit né ¢mimet
e konsumit éshté 36 pér gind. Mirépo, duhet patur parasysh se ky éshté
nié rregull i pérafért, pasi nuk merr né konsideraté efekiet e mundshme té
goditieve nga cmimet e huaja né cmimet e mallrave konkurrues vendas (Stulz,
2006). Firmat vendase mund t& nxiten t& rregullojné ¢cmimet e tyre si reagim
ndaj ndryshimeve t& cmimeve pér té njéjtét mallra t& importuar. Késhtu, nuk
éshté e papritur qé pércimi i vlerésuar t& kalojé peshén gé zé&né mallrat e
importuar né totalin e mallrave t&€ konsumit.

Nisur nga konsideratat e mésipérme, né specifikimin e ri t& modelit'’ gmimet
e importit'? t& shprehura né leké do té jené pjesé e variablave endogjené. Né
kété rast, variabli i kursit t& kémbimit higet nga modeli dhe tashmé pércaktimi
i termit pérgim né cmimet e konsumit &shté mé i gjeré sepse pérfshin presionet
Q€ vijné si nga ¢mimet e huaja t&€ importit ashtu dhe presionet nga kursi i
kémbimit. Skema e re identifikuese paragitet si mé poshté:

Aimpl =Ai =Am —Aick (3)

ku impl shénon variablin e gmimeve t& importit dhe A simbolizon operatorin
e diferencés sé paré. Cmimi i naftés vazhdon té jeté variabél ekzogjen.

Grafiku 5 paraget pérgimin'® e njé goditjeje nga cmimet e importit né gmimet
e konsumit. Pércimi duket relativisht i shpeijté dhe koeficientét jané statistikisht t&
ndryshém nga zero deri né muaijin e 15-1&. Rezultatet
tregojné se deri né muaijin e treté pércohet rreth 42
pér qind e godities s& ¢mimeve t& importit. Edhe né
kété rast, pércimi pérfundon brenda vitit, duke arritur
maksimumin né muajin e nénté, me njé pércim té
godities né ¢mimet e konsumit prej 72 pér gind. Kur

Grafik 5. Pércimi i akumuluar i cmimeve
t& importit né cmimet e konsumit.

09 F :
analizojmé kété rezultat duhet t& kemi parasysh peshén 08 b )
e importeve né shportén e mallrave t& konsumit (0.36, 07 — ————————————————————————— SEEERE
vijgzimi pikésor horizontal). N& qofté se goditiet né 0.6 e 11 TR
¢mimet e importit do & pércoheshin plotésisht pérgjaté 05 oot T THHH
zinxhirit t& shpérndarjes atéhere pércimi duhet & ishte A vl { W S R AN R SRS AN N
aférsisht sa kjo peshé (shih diskutimin mé lart). Deri né 03 T diaReRenEnnniiig
muaijin e pesté, koeficientét e pérgimit jané aférsisht 02 : 11N Tl [
t&¢ ngjashém me kété pesh&. Pérséri, rezultatet pér o 11111 I

QO T T AT I T T oo TOTOT l

pércimin né afat t& gjaté nuk jané shumé t& vlefshme
pasi infervalet e besimit zgjerohen shumé pas muaijit
té 15-té.
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Shpérbérja e variancés tregon gé ndryshimet né cmimet e importit jané té
réndésishme né shpjegimin e luhatjeve né ¢cmimet e konsumit, krahasuar me
variablat e tjeré. Krahasuar me modelin e parég, vihet re gé goditjet né ¢cmimet
e importit jané lehtésisht mé t& réndésishme se goditjet né kursin nominal t&
kémbimit pér t& shpjeguar variancén e ¢mimeve t& konsumit. Pérséri, pjesa
mé e madhe e variancés né ¢cmimet e konsumit shpjegohet nga goditjet e

veta.
Tabelé 4. Varianca e | Periudha IMPL M3 INT ICK

shpérbéré e ICK. 1 17.09072 3.489275 0.742850 78.67716
2 24.95524 3.321994 3.257255 68.46551
3 24.69508 6.066263 3.504580 65.73407
4 23.54748 6.280139 3.332755 66.83962
5 23.26698 6.475605 3.521658 66.73576
6 22.99106 10.19354 3.394064 63.42134
7 22.23523 10.55584 3.714680 63.49425
8 21.60903 10.35581 4.698408 63.33675
9 22.61008 13.02161 5.126944 59.24137
10 22.43206 12.90044 5.015025 59.65247
11 22.40501 12.85972 5.110228 59.62503
12 22.06778 13.98333 5.216354 58.73254

Renditja Cholesky: IMPL INT M3 ICK

NDRYSHIMET NE MASEN E PERCIMIT

Nijé fakt i mirénjohur dhe i diskutuar nga literatura e pércimit t& kursit t&
kémbimit né cmime é&shté se ky pércim ka ardhur né ulje si né vendet e zhvilluara
ashtu dhe né ato né zhvillim. Ndér faktoré t& shumté gé kané ndikuar kété
siellje, literatura njeh si pércaktues t& masés sé pércimit t& kursit t& kémbimit
edhe mjedisin inflacionist dhe besueshmériné né autoritetet monetare. Né njé
miedis me inflacion t& ulét, firmat jané mé pak t&€ gatshme t& pérgojné goditjet
né kosto (pér shembull si goditiet nga kursi i kémbimit apo nga cmimet e
importit) te konsumatorét, pasi ata presin qé banka gendrore do t&€ marré
masa pér t& kundérshtuar efektin e goditjeve. Ky seksion paraget diskutimin e

Grafik 6. Reagimet kumulative t&€ cmimeve t& konsumit
ndaj 1% rritjeje né NEER.

1996:01-2006:12 1996:01-2000:08 2000:09-2006:12
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k&saj céshtjeje pér rastin e Shqipérisé, duke béré analiza t& masés sé pércimit
né dy nénperiudha, 1996:01-2000:08 dhe 2000:09-2006:12. Kjo ndarje'
bazohet né faktin se muaiji shtator i vitit 2000 pérkon me muajin kur Banka
e Shqipérisé hogi doré nga instrumentet direkte dhe kaloi né instrumentet
indirekte, pér t& zbatuar politikén e saj monetare.

Rezultatet e VAR'® sipas specifikimit 1 dhe periudhave t& pércaktuara
paragiten né vazhdim. Grafiku é krahason reagimet kumulative t& ¢cmimeve
t& konsumit ndaj 1% rritieje né NEER, né periudhén e ploté dhe né t& dyja
nénperiudhat. VEmé re se reagimii cmimeve &shté aii prituri pérnénperiudhén e
paré, ndérsa pér nénperiudhén e dyté reagimi éshté pothuajse i paréndésishém
dhe negativ.

Rezultati pér periudhén e dyté &shté surprizues. Pér t& hedhur mé shumé
drité mbi lidhjen midis kursit t& kémbimit dhe ¢gmimeve t& konsumit né kété
periudhé vazhdojmé pérpjekijet me specifikime t& tiera alternative. Ndér
specifikimet alternative g& marrim parasysh jané:

i) Ae — gap—Ai =Am —Aick, ku gap pérfagéson hendekun e prodhimit;

i) Aimp — gap —Ai =Am —Aick imp, ku ick imp pérfagéson ¢cmimet e
konsumit t& mallrave t&€ importuar;

i) Aimp — gap —Ai =Am —Acore, ku core pérfagéson inflacionin
bazé dhe,

iiii) Aimp — gap —Ai =Am —Atrade, ku trade pérfagéson inflacionin e
sektorit & mallrave t& tregtueshém.

Rezulatet e modeleve VAR pér t& gjitha skemat e mésipérme té& identifikimit
paragesin pothuajse t& njéjtin pérfundim. Reagimet e pércaktuesve t& ndryshém
t&€ cmimeve t& konsumit (ick, trade, core) ndaj faktoréve t& jashtém (cmimeve
t€ importit, kursit nominal efektiv t& kémbimit dhe kursit nominal t& kémbimit
t& lekut me euron) vazhdojné t& jené pothuajse t&€ paréndésishme dhe né
pjesén mé t& madhe, negative.

Pér shembull, paragesim rezultatet e specifikimit | |
i, ku dhe modeli VAR né terma statistikoré paraget
cilesitt mé t& mira. Né& kété rast, perivdha e
vrojtuar fillon & nga 1998, pér t& shtuar numrin
e vrojtimeve. Sic shihet né grafikun 7, elasticitetet
e akumuluara t& pércimit jané shumé afér zeros,
ndérsa koeficientét e llogaritur t& pércimit nuk
kalojné nivelin 5 pér gind.

Grafik 7. Pércimi i akumuluar i cmimeve t&
importit né cmimet bazé t€ konsumit.

1998:01-2006:12

Pérsa i pérket shpérndaries sé& variancés sé
gabimeve t& inflacionit bazé vémé re se ¢mimet
e importit mbeten pérséri si faktori relativisht mé i
réndésishém né shpjegimin e variancés krahasuar
me faktorét e tieré. Gijithésesi, pjesa mé e madhe e
variancés sé gabimeve t& inflacionit bazé shpjegohet
nga sjellja e veté inflacionit bazé.
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Tabelé 5. Varianca e shpérbéré e Core.

Periudha S.E. DIMPL GAP DINT DM3 DCORE

1 0.001539 2.215126 0.828436 5.220947 0.179239 91.55625
2 0.001637 6.756949 0.879301 5.297578 0.926829 86.13934
3 0.001662 6.565890 1.718146 5.636945 1.495336 84.58368
4 0.001691 8.440145 1.795637 5.897588 1.446207 82.42042
5 0.001718 10.34945 2.010309 5.723915 1.980539 79.93579
6 0.001735 11.64222 2.022650 5.787371 2.157411 78.39034
7 0.001748 11.55436 2.062893 5.821326 3.085596 77.47583
8 0.001749 11.53630 2.105603 5.822906 31851518 77.38367
9 0.001751 11.52644 2.199362 5.812754 3.225639 77.23580
10 0.001752 11.51847 2.252032 5.824012 3.223327 77.18216

Renditia Cholesky: IMPL GAP INT M3 CORE

Né fakt, rezultatet e mésipérme jané né linj¢ dhe me pérfundimet nga Muca
at al (2004) pér zbehjen e efektit t& kursit t& kémbimit né cmime pas viteve
2000. Edhe studime empirike né vende t&é tjera kané hasur kété “indiferencé”
t& cmimeve ndaj goditieve né kursin e kémbimit. Si t& tilla pérmendim rastin
e disa vendeve té Azisé Lindore (Tailanda, Malajzia dhe Singapori), rastin e
Zvicrés efj., ku reagimet e cmimeve & konsumit ndaj kursit t& kémbimit kané
rezultuar shumé t& vogla, madje dhe negative. Tanzania, pérfagéson njé
rast tjetér interesant ku pércimi rezulton i paréndésishém edhe pse vendi ka
périetuar néncmime 1€ médha t& monedhés. Ulja e masés sé pércimit 1& kursit
t& kémbimit éshté evidentuar dhe né vendet e Evropés Qendrore dhe Lindore,
pér periudhén 1998-2003, krahasuar me periudhén 1993-1997 (Bitans,
2004). Rezultatet pér kéto vende tregojné njé ulje t&€ masés sé& pércimit me 50
pér gind. Gjithésesi, pércimi né kéto vende mbetet relativisht i larté krahasuar
si me rezultatin pér vendin toné ashtu dhe pér vendet né zhvillim.

Tani diskutojmé mbi arsyet qé fshihen pas gjeties sé njé pércimi pothuajse
zero t& luhatjeve t& kursit t& kémbimit né ¢mimet e konsumit, pér periudhén
1999-2006. Sé pari, ato mund t& jené rezultat i metodologjisé empirike
t& pérdorur. Sipas Mihailov (2005) masa e pércimit t& kursit t& kémbimit
varion sipas (i) frekuencés sé& t&¢ dhénave, (i) periudhés sé t& dhénave,
(ili) metodés ekonometrike, (iv) variablave t& pérdorur, (v) fazave pérmes
zinxhirit t& ¢mimvénies (¢gmimeve té importit, t& eksportit dhe t& konsumit),
(vi) periudhave kohore (njg¢ muaj, njé tremujor, njé vit). Pér rriedhojé, cdo
pérgjithésim duhet béré me kujdes, duke patur parasysh cilésité e vecanta
t& secilit rast. Megjithaté, edhe pse metodat ekonometrike apo variablat e
pérafért t& pérdorur kané réndési pér masén e sakté dhe sjellijen kohore t&
pércimit, pérséri tendencat e pérgjithshme kapen. Pér sa i pérket periudhés
sé t& dhénave, theksojmé gé t& dyja nénperiudhat tona pérfshijné njg numér
t& vogél t& dhénash, duke gené njé nga faktorét kryesoré gé mund t& keté
ndikuar né marrjen e rezultateve t& mésipérme.

Sé dyti, jané nié séré arsyesh t& mundshme mikro dhe makroekonomike pér
té shpjeguar uljen e pércimit t& kursit t& kémbimit pas viteve ‘90. Shqgipéria
géshté njé ekonomi e vogél dhe e hapur, dhe si e tillé pritet g& cmimi i importeve
t& pércaktohet né monedhén e vendit t& prodhuesit. Késhtu, efektet e kursit t&
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kémbimit pasqyrohen né njgé masé t& madhe né cmimet e importit. Megjithaté,
duke patur parasysh kostot shtesé (taksa, transport, marketing efj..) pritet gé
pércimi i efektit t& kursit t& kémbimit t& zbehet gjaté zinxhirit t& shpérndarjes
deri tek cmimet e konsumit. Megjithése nuk ka ndonjé studim t& miréfillté, né
raportet periodike t& Bankés sé Shqipérisé shpesh éshté pérmendur rritja e
konkurrencés né tregun toné, gjé gqé& ndihmon pérséri né zbehjen e efektit t&
kursit t& kémbimit.

Ngurtésia e cmimeve mund t& ishte njé arsye pér t& shpjeguar reagimin
e dobét t& cmimeve t& konsumit ndaj ndryshimeve né kursin e kémbimit.
Megijithaté, gmimet e konsumit né Shqipéri, pér periudhén 2002-2005, kané
shfaqur ngurtési relativisht t& ulét. Sipas analizés empirike né Dushku at al
(2006), rreth 28 pér gind e gmimeve t& konsumit né Shqipéri shfagin ngurtési,
ndérsa né vendet e Eurozonés ngurtésia né cmimet e konsumit shfaget né 85
pér gind t& ¢cmimeve.

Miedisi inflacionist dhe besueshméria né Bankén

e Shqipérisé pas viteve 2000 duken si “justifikues” Grafik 8. Luhatshméria né NEER

t& miré té njé pércimi mé té ulét t& luhatjeve t& kursit dhe n& inflacion.

pritieve dhe t& vendosjes s& ¢mimeve nga agjentét
ekonomiké duket se ulet.

]994 1995 1996 1997 1998 1 999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

ENEER Inflacioni

t€ kémbimit né gmimet e konsumit. Periudha e viteve By o mm T e
1993-1999 éshté karakterizuar nga nj¢ ambient | 704 4
me norma dhe luhatshméri mé 1& larta t& inflacionit 60%3* ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
krahasuar me periudhén 2000-2006. Inflacioni |
mesatar vietor pér periudhén e paré llogaritet rreth 50/7
15 pér qgind, ndérsa pér periudhén e dyté rreth 2.6 | “%%7 R
pér gind. Késhtu, njé masé mé e ulét e pércimit né soutg—g
kété periudhé &shté né linjé me faktin e pranuar dhe | ;i - ST
né literaturé &, né njé ambient me inflacion 1& ulét, ]0%| I I 77777 ] L
efekti i kursit t& kémbimit né procesin e formimit & . 1 l l I l al

Veté kursi i kémbimit ka gené i géndrueshém gjaté
viteve 2000-2006, duke paragitur njé luhatshméri
giithnjé e né ulje (grafiku 8). N& kété periudhé nuk
jané véné re néncmime t& konsiderueshme té lekut

Grafik 9. Kohézgjatia dhe masa e ndryshimit :
t& NEER (norma mujore). ‘

pérkundrazi, kjio periudhé &shté karakterizuar mé sé L 0
shumti nga njg mbicmim i lekut, kundrejt t& dyja 50/* !
monedhave, euro dhe dollar amerikan. Grafiku R :
9 paraget néncmimin (mbicmimin) e akumuluar - i L.-

pér periudhat e njépasnjgshme té& shogéruara
me néngmim (mbicmim) t€ NEER. Kjo paragitje,
mundéson vrojtimin e masés s& néncmimit
(mbi¢cmimit) dhe kohézgjatjen e tij.

Sic vihet re, periudha 1994-1998 ka patur
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néncmime t& médha t& zgjatura né kohé&. Pér g9888gggggeegggegegsg
A A OO O N X©®® OV OO =NNWMMOGO>

. v ey L L 1

shembull, néncmimi i filluar né janar t& vitit 1997 3252828325823 32%23z228z=2

i

ka zgjatur 6 muaj dhe ka arritur deri né 50 pér
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gind. Ndérsa, pas késaj periudhe, néncmimet kané gené né masé t& ulét
dhe jané shuar shpejt. Mé sé& shumti, kjo periudhé ka njohur mbicmime gé
kané zgjatur né kohé pér shembull, mbicmimi i nisur né muajin néntor t&é
vitit 2003 ka zgjatur rreth 8 muaj. Késhtu, né njé kohé gé néncmimet e lekut
jané konsideruar t& uléta dhe jo t& géndrueshme, agjentét ekonomiké mund
————————————————————————————————————————————————————————— . 1& mos kené reaguar ndaj rritieve té pérkohshme té
. kostove & tyre.
Grafik 10. Ndérhyrjet valutore (blerje) t& ‘

Bankés s& Shaipérisé (milioné usd). Pér mé tepér, ndérhyriet valutore t&€ Bankés
sé Shqipérisé mund té kené ndikuar deri diku (né
. ményré indirekte), né dobésimin e marrédhénies
ndérmiet inflacionit dhe lévizjeve t& monedhés.
. Gjaté periudhés 1997-2006, Banka e Shqgipérisé
éshté pozicionuar né tregun valutor né kahun e
. blerjes s& valutés, né njé faré mase pér t& shmangur
luhatiet e médha né kursin e kémbimit (mbigcmimin
- e lekut) dhe pér té& rritur nivelin e rezervés valutore
neto t& Bankés sé Shqipérisé, me géllim pérmbushjen
e objektivit pér kéto miete valutore. Kjo prani e
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IV. KONKLUZIONE

Megjithése Banka e Shqipérisé e zbaton politikén e saj monetare né kushtet
e njé regjimi t& luhatshém & kursit t& kémbimit, ajo nuk i ka injoruar zhvillimet
né kursin e k&mbimit, nisur nga réndésia e tij né njé ekonomi t& vogél e té
hapur. Literatura mbi politikén monetare né Shqipéri shpesh ka konsideruar
kanalin e kursit t& kémbimit si kanali mé i réndésishém pér t& shpjeguar
zhvillimet inflacioniste né Shqipéri. Po kjo literaturg, ka vérejtur dhe ndryshimin
né marrédhénien mes kursit t& kémbimit dhe inflacionit pas viteve 2000.

Pér t& hedhur mé shumé drité mbi transmetimin e luhatjeve té kursit t&
kémbimit né cmimet e konsumit né Shqipéri, né kété material pérdorim modelin
VAR dhe impulse respose functions. Duke gené né linjé me rezultatet e gjetura
edhe né vendet e fjera, pércimi i kursit t& kémbimit né ¢mimet e konsumit
né Shqipéri paragitet pothuajse i ploté por né rénie. Rezultatet tregojné se
¢mimet e konsumit reagojné shpeijt ndaj goditieve né kursin nominal efektiv
t& kémbimit. Pércimi i njé goditjeje né kursin e kémbimit arrin né 42 pér gind
né katér muaijt e paré. Brenda vitit, pérgimi arrin maksimumin né muajin e
nénté, rreth 99 pér gind. Goditiet né kursin e kémbimit jané relativisht té
réndésishme né shpjegimin e luhatjeve né ¢mimet e konsumit krahasuar me
variablat e tjeré. Deri 24.5 pér qgind e luhatjeve né ¢mime shpjegohet nga
goditiet né kursin nominal t& kémbimit, ndérsa pjesa mé e madhe e variancés
né cmimet e konsumit shpjegohet nga luhatiet e veta. Kéto rezultate jané
t& géndrueshme edhe né kushtet e specifikimeve t& ndryshme t& modelit &
pérdorur.
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Rénia e pércimit éshté evidente né rastin e analizés s& pércimit né periudha
t& ndryshme. Edhe né kété rast, rezultatet e kétij studimi jané né linjg me
pérfundime t& méparshme pér zbehjen e efektit t& kursit t& kémbimit né gmimet
e konsumit né Shqipéri pas viteve 2000. Rezultati &shté né linjé¢ dhe me gjetjet
empirike si né vendet e zhvilluara ashtu dhe ato né zhvillim. Si justifikues
t€ ndryshimit t& sjellies sé& pércimit renditen sé bashku faktoré mikro dhe
makroekonomiké. Zhvillimet né strukturat e tregut, stabiliteti i lekut, mjedisi
inflacionist dhe besueshméria né Bankén e Shqipérisé pas viteve 2000, duken
si “justifikues” t& miré t& njé pércimi né ulje t& kursit t& kémbimit, né ¢mimet
e konsumit.

Megijithaté, kjo nuk do té thoté se zhvillimet né kursin e kémbimit nuk kané
mé réndési né formimin e ¢cmimeve t&€ konsumit né Shqipéri. Performanca e
rezultateve t& con drejt idesé se ekziston njé asimetri né pérgimin e kursit t&
kémbimit: pércimi éshté mé i larté né kushtet e nj¢ néncmimi t& lekut dhe e
anasjellta né rastin e njé¢ mbicmimi. Késhtu, autoriteti monetar duhet t& jeté
i vémendshém dhe t& zgjedhé reagimin e duhur ndaj l&vizjeve né kursin e
kémbimit t& lekut.

Kio analizé tregon qé efekti i kursit t& kémbimit nuk &shté mé lehtésisht i
kapshém nga analiza e drejtpérdrejté e t&€ dhénave t&€ cmimeve dhe té kursit t&
kémbimit. Gjaté peséviecarit t& fundit, luhatshméria né kursin e kémbimit ka
gené shumé e ulét dhe kjo e bén t& véshtiré identifikimin e lidhjeve statistikisht
t& réndésishme me tregues 1é tjeré makroekonomiké. Né qofté se luhatshméria
e lekut do t& béhet mé e theksuar, ne nuk kemi garanci gé reagimi i ekonomisé
dhe i cmimeve t& konsumit né vecanti, nuk do t& ndryshojé.

Banka e Shqipérisé ka shprehur publikisht angazhimin e saj pér rishikimin e
kuadrit t& politikés monetare né t& ardhmen, mé sé shumti drejt nié regjimi té
shénjestrimit t& inflacionit. N&é qofté se tranzicioni drejt regjimit t& ri nuk do té
kuptohet garté nga publiku, atéheré kjo mund t& shogérohet me luhatshméri
né kursin e kémbimit t& cilat mund t& ndikojné dhe pritjet. Literatura déshmon
se implementimi i njé regjimi t& inflacionit t& shénjestruar mund t& ulé dhe mé
tej masén e pércimit & kursit 1& kémbimit né ¢mime. Gjithésesi, pérkrahésit
e kétij regjimi theksojné se, pérséri, nuk duhet t& anashkalohet roli i kursit t&
kémbimit né formimin e cmimeve t& konsumit, né kushtet e njé ekonomie té&
vogél e t&€ hapur, me njé varési né importin e mallrave t& ndérmjetém dhe
atyre pérfundimtaré.
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ANEKS 1. PERSHKRIMI | TE DHENAVE

Kursi nominal efektiv i kémbimit (NEER) — kursi nominal efektiv i kémbimit
i llogaritur kundrejt dy monedhave, euro dhe usd, sipas peshés qé zéné né
tregtiné me jashté, euro (0.82 pér gind ) dhe usd (0.18 pér gind). Viti bazé,
dhjetor 2001. N& rastin e modelit, njé rritje e NEER do t& thoté néngmim i lekut.
Periudha e t&€ dhénave: 1994:01- 2006:12. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Kursinominallek/euro (Euro) - kursi nominal i kémbimitilekut kundreijt euros.
Periudha e t&€ dhénave: 1994:01- 2006:12. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Indeksi i Cmimeve t& Konsumit (ICK) - Indeksi i Cmimeve t& Konsumit me
vit baz&, dhjetor 2001. Rregulluar sezonalisht me Census X-11. Periudha e té

dhénave: 1994:01- 2006:12. Burimi: INSTAT.

Paraja (M3) - Oferta e parasé, né miliardé leké. Rregulluar sezonalisht me
Census X-11. Periudha e t& dhénave: 1994:01- 2006:12. Burimi: Banka e
Shqipérisé.

Normat e interesit (Inf) - Normat e interesit & depozitave me maturim
tremujor né leké. Periudha: 1996:01- 2006:09. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Cmimet e importit (Imp) — Cmimet e importit (shprehur né euro) llogaritur né
bazé t& indekseve t& cmimeve/vlerés njési t& eksporteve t& vendeve kryesore
prej té cilave importon Shqgipéria. Periudha e t& dhénave: 1994:01-2006:12.
Burimi: Banka e Shqipérisé.

Inflacioni bazé (Core) - Inflacioni bazé llogaritur né bazé t& shportés sé
ICK-s&, duke pérjashtuar nga ajo mallra e shérbime gé shkaktojné luhatje t&
pérkohshme t& cmimeve si: mallra e shérbime me natyré té theksuar sezonale;
mallra me ¢gmime t& administruara; mallra, ¢mimet e té ciléve shpesh jané
objekt i politikés fiskale; mallra, ¢mimi i t& ciléve éshté mijaft i lidhur me
konjukturat e jashtme. Llogaritur sipas metodés sé pérjashtimit t& pérhershém.

Periudha: 1998:01- 2006:12. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Cmimet e naftés (Oil) - Cmimi i naftés né bursat ndérkombétare i shprehur

né euro. Periudha: 1994:01- 2006:12. Burimi BQE.

Hendeku i prodhimit (Gap) - Hendeku i prodhimit llogaritur si diferencé
e PBB-sé reale me trendin sipas filtrit Hodric Prescot. PBB reale llogaritur si
PBB nominale ndaj deflatorit t& PBB-sé&. PBB nominale vietore (Burimi INSTAT)
géshté transformuar né seri mujore me ané t& metodés sé Lismanit. Llogaritje
t&é Departamentit t& Kérkimeve, Banka e Shqipérisé.
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ANEKS 2. CILESI TE TE DHENAVE DHE MODELEVE VAR

Tabelé 1. Rezultate té testit Granger Causality.

I - 1 1 ]
M3

Normat e interesit 0.513 0.13 0.36 0.28 3.14** 2.22%* 4.99**
NEER 0.05 0.03 0.43 0.72 0.94 2.02* 2.95%**
ICK 4.70%* 2.50* 1.41 1.58 2.54** 2.84** 1.73
Inflacioni bazé 0.35 3.248** 0.78 0.49 0.38 0.58

Int

M3 6.67** 2.16 1.64 2.87** 2.61** 1.39 13.05%**
NEER 3.20%** 3.14%** 3.78*** 2.45%* 3.20%** 3.14%%* 3.78***
ICK 13.1%*%* 17 .4 5.9%** 5.48*** 3.19** 3.72**

Inflacioni bazé 0.01 0.36 0.15 0.30 1.07 1.32 0.99
NEER

M3 0.01 1.22 2.66* 3.45** 3.38*** 3.17** 3.47**
Normat e interesit 2.98*** 3.92%** 3.92%** 6.47** 2.98** 3.92%** 3.47***
ICK 13.05*** 7.07*** 5.22%** 4.06*** 2.62** 4.02*** 4,77
Inflacioni bazé

ICK

M3 0.01 3.12%* 2.36** 3.88*** 3.58*** 3.67** 4.88***
Normat e interesit 13.7%%* 3.39** 0.17 2.4** 2.17* 2.19**

NEER 4.99** 1.81 3.13** 3.45** 4.00%** 4,18 4.07%**

Shénim: shifrat pérfagésojné F-statistics t€ hipotezés zero qé “variabli i paré nuk granger shkakton
variablin e dyté”. 1, 2 dhe 3 yje jané tregues 1é hedhjes poshté t& hipotezés zero me nivel réndésie
10, 5 dhe 1 pér qgind, respektivisht. Variablat jané né diferencat e para. Numri i observimeve pér
¢do rezultat varion né varési té disponibilitetit t& t& dhénave.

Tabelé 2. Rezultate té testit pér rrénjé njési sipas ADF.

HCPI -1.81 -3.30* 1%:-4.03, 5%:-3.45, 10%:-3.15
M3 -2.64 -1.47 1%:-4.02, 5%: -3.44, 10%:-3.14  1%:-3.48, 5%: -2.88, 10%:-2.58
NEER 2.53 -7.90*** 1%:-4.02, 5%: -3.44, 10%:-3.15 1%:-3.47, 5%: -2.88, 10%:-2.58
EURO -2.36 -8.85%** 1%:-4.02, 5%: -3.44, 10%:-3.14  1%:-3.47, 5%: -2.88, 10%:-2.58
Normat e interesit -3.19 -5.97 % 1%:-4.03, 5%: -3.44, 10%:-3.15 1%:-3.48, 5%:-2.88, 10%:-2.58
IMP -2.20 -8.31*** 1%:-4.02, 5%:-3.44, 10%-3.14  1%:-3.47, 5%:-2.88, 10%:-2.58
ICK -1.02 S5 71% 1%:-4.02, 5%:-3.44, 10%-3.14  1%:-3.47, 5%:-2.88, 10%-2.57

oil -2.21 -10.86*** 1%:-4.02, 5%:-3.44, 10%-3.14  1%-3.47:, 5%:-2.88, 10%-2.58

Specifikimi 2: Ai = Ae —=Am — Aick
Specifikimi 3: Aimpl = Ai = Am — Aick
Specifikimi iii: Aimp — gap — Ai = Am —/Acore,

Tabelé 3. Kriteret e selektimit t& lagut t& VAR t& specifikimit 2.

1195.989 3.16e-14  -19.73315  -19.45440  -19.61995
1250.964 103.5355 1.65e-14  -20.38273  -19.73231* -20.11859*
1271.380 37.09040 1.54e-14  -20.45634  -19.43426  -20.04127
1292.875 37.61610 1.41e-14  -20.54792 -19.15418  -19.98192
1311.737 31.74989 1.35e-14  -20.59561  -18.83020 -19.87867
1345.404 54.42934 1.0le-14  -20.89007  -18.75299  -20.02219
1367.684 34.53377 9.24e-15  -20.99474  -18.48599  -19.97592
1385.443 26.34197* 9.13e-15  -21.02405  -18.14364  -19.85430
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8 1403.974 26.25314 8.94e-15* -21.06624* -17.81417  -19.74556
* tregon vonesén e e zgjedhur sipas kriterit.

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schéarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tabelé 4. Kriteret e selektimit t& lagut t& VAR té specifikimit 3.

1197.961 2.86e-14  -19.83268  -19.64684 -19.75721
1240.654 81.11723 1.84e-14  -20.27756  -19.72006* -20.05116*
1252.142  21.06190 1.98e-14  -20.20237 -19.27320 -19.82503
1273.538 37.79999 1.82e-14  -20.29231 -18.99148  -19.76403
1290.257 28.42158 1.80e-14  -20.30428  -18.63179  -19.62507
1317.895 45.14242 1.50e-14  -20.49825  -18.45409 -19.66811
1336.791  29.60432 1.44e-14  -20.54652  -18.13070  -19.56545
1351.431  21.95933 1.50e-14  -20.52385 -17.73636 -19.39184
1372.805 30.63651* 1.40e-14* -20.61342* -17.45427  -19.33047
* fregon vonesén e e zgjedhur sipas kriterit.

0 N O 0 AW N — O

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schéarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tabelé 5. Kriteret e selektimit t& lagut t& VAR té specifikimit iii.

lag

0 1127.916  NA 5.28e-17  -23.28992  -23.02280 -23.18195
1 1303.420 325.4127 2.30e-18  -26.42541  -25.49049  -26.04750
2 1514.965 370.2044 4.75e-20  -30.31177  -28.70905  -29.66393
8 1573.479 96.30347 2.39e-20  -31.00997  -28.73945* -30.09219*
4 1604.087 47.18880* 2.17e-20* -31.12682* -28.18851  -29.93911
5 1624.730  29.67407 2.47e-20  -31.03605  -27.42993  -29.57840
6 1652.783 37.40376 2.45e-20  -31.09965  -26.82574  -29.37206
7 1676.243 28.83610 2.73e-20  -31.06756  -26.12585  -29.07004
8 1703.812 31.01528 2.88e-20  -31.12109  -25.51158  -28.85363

* fregon vonesén e e zgjedhur sipas kriterit.

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schéarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Tabelé 6. Testi LM pér korrelacionin serial t& gabimeve té VAR, specifikimi 2.

Vonesa  LMSWt  Pob
1 29.28016 0.0221

2 13.74905 0.6174

3 21.25715 0.1688

4 16.35370 0.4286

5 21.41205 0.1632

6 20.98297 0.1792

7 8.727606 0.9242

8 16.50558 0.4183

Propabilitete pér H 2me 16 shkallg lirie.

Tabelé 7. Testi LM pér korrelacionin serial t& gabimeve té VAR, specifikimi 3.

AMStat - Peb

1 29.28016 0.0221
2 13.74905 0.6174
3 21.25715 0.1688
4 16.35370 0.4286
5 21.41205 0.1632
6 20.98297 0.1792
7 8.727606 0.9242
8 16.50558 0.4183
9 10.74063 0.8252
Probabilitete pér H2 me 16 shkallé lirie.

Tabelé 8. Testi LM pér korrelacionin serial t& gabimeve t& VAR, specifikimi iii.

Vonesa WMt

1 24.52600 0.4892
2 24.51227 0.4900
3 34.32383 0.1012
4 24.73718 0.4772
5 28.52036 0.2845
6 26.25691 0.3940
7 24.42930 0.4947
Probabilitete pér H2 me 25 shkallg lirie.
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SHENIME

* Klodiana Istrefi, Valentina Semi, Departamenti i Kérkimeve dhe Departamenti i Politikés Monetare,
Banka e Shqipérisé, Tetor 2007.

Piképamiet e shprehura né kété material jané té autoréve dhe nuk shprehin domosdoshmérisht
afo t& Bankés sé Shqipérisé. Autorét falenderojné né ményré té vecanté Zj. Oxana Babetskaia-
Kukharchuk, Banka Kombétare e Cekisé, CES — University of Paris1, State University — HSE pér
komentet dhe sugjerimet e saj t& vlefshme dhéné né workshopin “Kérkimi ekonomik né Europén
Juglindore” Néntor 2007, Tirané.

! Vendet e reja anétare qé nuk kané adoptuar euron: Bullgaria, Qipro, Republika Ceke, Estonia,
Hungaria, Letonia, Lituania, Polonia, Rumania, Sllovakia.

? Vendet si: Shqipéria, Magedonia, Kroacia, Turgia, Bosnia Hercegovina, Mali i Zi.

% Faza e dyté pér integrimin monetar t& vendeve 1 reja kandidate éshté pjesémarria né ERM
Il. Piesémarrja e vendeve éshté vullnetare dhe si e tillé nuk kérkon hyrien e menjéhershme pas
pranimit né BE. Sidoqofté, vendi i ri anétar pritet qé t'i bashkéngjitet kétij regjimi. Pjesémarrja né
ERM Il éshté njé kusht i nevojshém por jo i mjaftueshém pér t& pérmbushur kriterin e konvergjencés
sé& kursit t& kémbimit.

4 Njé pérshkrim i detajuar mbi t& dhénat gjendet né aneks 1.

5 McCarthy (2000) investigon mbi pércimin e kursit t& kémbimit dhe t& ¢mimeve té importit
né inflacionin e disa vendeve t& industrializuara me ané té njé modeli VAR me kété renditie t&
variablave: ¢mimet e naftés (t& denominuara né valutén vendase), hendeku i prodhimit, kursi
nominal i kémbimit, inflacioni i cmimeve t& importit, inflacioni i gmimeve t& prodhuesit, inflacioni
i cmimeve té konsumit, norma e interesit dhe njé tregues i ofertés monetare.

¢ Testi Granger Causality mat nése dicka ndodh pérpara dickaje tietér dhe ndihmon né parashikimin
e saj. Njé variablél x thuhet se granger cause y, nése vlerat e x-it sigurojné informacion statistikisht
té réndésishém mbi vlerat e ardhshme té y-it. Ky test nuk siguron informacion mbi marrédhéniet
e njgkohéshme midis t& dhénave por vetém mbi efektin e vrojtimeve té kaluara.

7 Pér vlerésimin e modelit VAR rekursiv éshté e réndésishme qé variablat qé hyjné né model t&
jené stacionaré. Pér té pércaktuar stacionaritetin e tyre pérdorim testin e rrénjés njési, Augmented
Dickey Fuller (ADF). Ky test sugjeron se té gjithé variablat jané jostacionaré dhe béhen stacionaré
né diferencén e paré (dlog). Rezultatet e testit paragiten né tabelén 2 né aneks 2.

8 Né analizén empirike né vazhdim nénkupton kursin nominal efektiv t& kémbimit.

? Njé impulse response function kap efektin e njé goditieje sa njé devijim standard i njérit nga
novacionet e variablave tek vlerat aktuale dhe t& ardhshme té& variablave endogjené.

10 Sipas vlerésimeve & INSTAT pesha e mallrave 1€ importuar né shportén e mallrave t& konsumit
éshté 36 pér qind (bazuar né peshén e importeve né secilin grup té shportés sé ICK dhe peshén
e secilit grup né shportén e ICK).

" Modeli VAR i nénshtrohet t& gjitha testeve diagnostikuese, ato paragiten né aneksin 2.

12 Statistikat zyrtare né rastin toné nuk ofrojné njé seri pér cmimet e importit né Shqipéri. Seria e
¢mimeve t& importit (e shprehur né euro) né kété studim bazohet né njé seri t& pérafért pér cmimet
e importit né Shqipéri. Pér mé shumé detaje shih aneksi 1 dhe Shllaku, R “Index of foreign unit
values/prices of Albanian imports” Discussion Paper, 2007.

1S Koeficienti i pérgimit pércaktohet si PTtt+j = Pht+j / IMPLt+], ku Pt,t+j &shté reagimi kumulativ
i cmimeve 1& konsumit dhe IMPt,t+j éshté reagimi kumulativ i cmimeve té importit nga njé goditje
né ¢mimet e importit midis muajve t dhe t+].

14 Pika e ndarjes sé& periudhés pérkon dhe me ndarjen e periudhés sipas Muca at al (2004).

15 Cilgsité statistikore t& modeleve me nénperiudha tregojné qé VAR-et pérkatése pérmbushin
kushtin e stabilitetit por gabimet e disa variablave nuk i kalojné plotésisht testet e normalitetit. Pér
rriedhojé, rezultatet e kétyre modeleve duhet & interpretohen me rezervé. -

16 Luhatshméria e NEER dhe e inflacionit shté matur sidevijmi standard pérkatés [Z (xti - % 1i)2/n
-1]1/2,i = NEER, inflacioni dhe xit —né periudhén t, X it - mesatarja e periudhés i.
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MATJE TE REJA TE INFLACIONIT BAZE: PERDORIMI |
TYRE NE PARASHIKIM DHE ANALIZE*

Fialét kyce: inflacioni bazé; metodat matése; parashikimi

ABSTRAKT

Praktika e matjes sé& inflacionit bazg, ofron njé spektér t& gjeré metodash.
Por a ekziston njé metodé perfekte dhe universale pér matjen e tij2 Deri mé
sot nuk é&shté konkluduar né njé té tillé. Zgjedhja e metodés mbi bazén e
sé cilés arrihet njé seri e pérshtatshme pér inflacionin bazé, éshté njé piké e
debatueshme né rrethet akademike e né ato té bankieréve gendroré. Bankat
gendrore pérdorin matje t&€ ndryshme t& inflacionit bazé né varési t& faktit:
(iinése ato kané pér objektiv final inflacionin bazé apo até total; (i) nése
e pérdorin apo jo até né procesin e parashikimit t& inflacionit total. Ng& t&
gjitha rastet synohet t& zgjidhen ato metoda gé informojné né ményrén mé té
qarté t& mundshme vendimmarrésit, agjentét ekonomiké dhe publikun e gjeré
mbi pririen afatgjaté t& inflacionit. Ky studim sjell argumente né lidhje me
diskutimet e vazhdueshme né Bankén e Shqipérisé mbi temén e parashikimit
t& inflacionit dhe mé konkretisht, mbi até t& pérdorimit t&€ inflacionit bazé pér
parashikim. N& kété punim paragitet njé set i pasuruar matjesh pér inflacionin
bazé. Pér secilén matje jepen né ményré t& pérmbledhur metodologjité,
pérparésité dhe problemet pérkatése. N& vijim, né bazé té rezultateve t&€ disa
kritereve statistikore, t& testeve mbi shkallén e persistencés s&¢ komponentes
bazé, t& aftésive parashikuese t&€ matjeve té inflacionit bazé pér inflacionin
total, béhen pérpjekje pér t& evidentuar matjet mé optimale pér t'u pérdorur
né rastin e Shqipérisé. Mbéshtetur né njé proces vlerésimi t& ploté, né kété
material paragiten modele parashikimi t& matjeve t& ndryshme t& inflacionit
bazé duke u eksploruar mundésia qé népérmiet tyre, t& pérftohet njé parashikim
sa mé i sakté pér inflacionin total. Duke béré njé balancé té pérparésive
dhe problemeve t& alternativave t€ matjeve t& ndryshme t& inflacionit bazé,
konkludohet se matja mé e pérshtatshme — qé njéherésh pérmbush kriteret
statistikore dhe mundéson parashikimin e inflacionit total — éshté ajo e
pérjashtimit t& pérhershém té disa artikujve nga shporta. Ky model preferohet
té aplikohet gjerésisht nga banka t& ndryshme gendrore pér shkallén e larté t&
transparencés dhe pér kuptueshmériné mé t&€ miré nga ana e publikut. Studimi
konkludon me propozime konkrete né lidhje me pérfshirien e informacionit
mbi matjet e inflacionit bazé né analizat periodike t& Bankés s& Shqipérisé
mbi zhvillimet né ekonomi dhe né fushén e cmimeve né vecanti.

1. MOTIVIMI

Materiali né vijim ka si synim, t& sqarojé disa céshtje t& réndésishme né
lidhje me pérdorimin e matjeve korente t& inflacionit bazé né Bankén e
Shqipérisé. Deri né fund 1& vitit 2006, &shté pérdorur matja e inflacionit bazé
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si mesatare e pjesshme apo e reduktuar' pér dy géllime kryesore: pér té
mbéshtetur analizat e politikés monetare; pér t& parashikuar inflacionin total
me ané t& modelimit t& komponentéve bazé dhe jobazé. Eshté argumentuar
nga piképamija statistikore dhe empirike (Schiesser 1998; Celiku, 2005),
qé inflacioni bazé me metodén e mesatares sé reduktuar, &shté nijé tregues
cilésisht mé i mirg, né krahasim me matje té tiera té késaj kategorie. Pérdorimi
i tij éshté i vlefshém né procesin e vendimmarries sé politikés monetare,
ndérkohé pérfshirja e tij né parashikimin e inflacionit total? pérbén njé piké
t&¢ debatueshme pér specialistét parashikues né Bankén e Shqipérisé. Teknika
e llogarities sé inflacionit bazé me metodén e mesatares sé trimuar imponon
pérdorimin e peshave t& ndryshueshme né kohé pér pérbérésin bazé dhe até
jobazé. Kjo specifiké ka krijuar véshtirési né modelimin dhe né ndértimin e
inflacionit total t& agreguar nga kéta pérbérés, sepse ka shtuar njé element
pasigurie mé shumé, krahasuar me modelet e tjera ekzistuese. Ka rezultuar gé
nié pjesé e gabimeve t& parashikimit t& inflacionit total me modelin pérkatés,
vien nga prania e peshave t& ndryshueshme né kohé.

Né pérpiekje pér t& reflektuar né ményré sa mé t& argumentuar mbi
diskutimet e rekomandimet rreth temés sé parashikimit t& inflacionit dhe mé
konkretisht mbi até t& pérdorimit t& inflacionit bazé pér parashikim?®, né kété
material do t€& paragiten edhe alternativa té tjera t&€ matjes sé inflacionit bazg,
t&¢ zbatuara edhe né praktikén e bankave gendrore me pérvojé t& vecanté
né kété fushé. Eksplorimi i metodologijive, i pérparésive dhe i problematikés
sé tyre né matjen e varianteve t& ndryshme 1€ inflacionit bazé éshté béré né
funksion shkallgs s& dobishmérisé sé secilés metodé né procesin e analizés
dhe t& parashikimit t& inflacionit total né Bankén e Shqipérisé. Rezultatet e
kritereve t& ndryshme statistikore, kané mbéshtetur procesin e vlerésimit t&
shkallés s& pérshtatshmérisé sé metodave t& propozuara né studim pér matjen
e inflacionit bazé né rastin e ekonomisé shqgiptare.

Periudha e vlerésimit shirihet nga janar 1998 deri dhjetor 2007. Muaiji
dhjetor 2007, pérkon me momentin e prezantimit t& shportés sé rishikuar
mbi t& ciléen matet ICK si edhe me ribazimin e ICK. Vlerésimet paraprapake
t& béra gjaté vitit 2008, tregojné se ndryshimet né peshat e shportés sé ICK,
nuk kané sjellé ndryshime statistikisht t& réndésishme né vlerésimet mbi matjet
e inflacionit bazé.

2. INFLACIONI BAZE DHE VENDIMMARRJA NE POLITIKEN
MONETARE

Literatura e pérkufizon inflacionin bazé si pjesén e géndrueshme, afatgjaté
t¢ inflacionit total. Paré nga ké&ndvéshtrimi i nj¢ banke gendrore, inflacioni
bazé pérbén até pjesé té inflacionit total i cili shkaktohet kryesisht nga faktoré
monetaré. Mbéshtetur né konsideratat e mésipérme teorike, inflacioni bazé do
t€ rezultonte pasi nga inflacioni total t& eliminoheshin luhatjet e afatshkurtra
apo tranzitore gé zakonisht shkaktohen nga faktoré jashté sferés sé veprimit
t& politikés monetare.
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Praktika e matjes sé inflacionit baz&, ofron njé spektér t& gjeré metodash.
Zgjedhja e metodés mbi bazén e sé cilés arrihet njé seri e pérshtatshme pér
inflacionin bazé, &shté nié piké e debatueshme né rrethet akademike e né
ato t& bankieréve gendroré (Silver, 2006). Bankat gendrore pérdorin matije
t& ndryshme t& inflacionit bazé né varési té faktit: nése ato kané pér objektiv
final inflacionin bazé apo até total; nése e pérdorin apo jo até né procesin
e parashikimit t& inflacionit total. N& t& gjitha rastet synohet t& zgjidhen ato
metoda qé:

- arrijné t& eliminojné maksimalisht luhatijet tranzitore nga inflacioni total.
Megiithése, luhatije t€ tilla nuk mbeten jashté analizés sé inflacionit, trajtimi
i tyre nuk duhet t& jeté pércaktues né vendimet e politikés monetare;

- kané njé shkallg t& larté transparence, né ményré qé komunikimi i kétij
treguesi té jeté sa mé i kuptueshém nga publiku.

Aplikimi i metodave t& sofistikuara ekonometrike, vlerésohet t& gjenerojé
matije cilésisht mé t& miré t& inflacionit bazé. Por, metoda 1& tilla, jané shumé
mé pak t& kuptueshme dhe transparente pér publikun dhe shpesh shifra e
inflacionit baz&, mbetet né niéfaré ményre né “pronési” t& nié rrethi mjaft t&
ngushté ekspertésh t& ekonomisé.

Albers (2006), duke diskutuar mbi politikén monetare né Bankén e
Shqipéris€, mbi réndésiné e procesit parashikues dhe mbi performancén
e parashikimeve t& inflacionit, thekson se duhet t& keté nié dallim shumé
t& qarté ndérmjet rezultateve t&€ modeleve t& parashikimit t& inflacionit dhe
procesit t& vendimmarrjes sé& politikés monetare. N& kété kontekst, thekson
idené se asnjéheré parashikimet nuk duhet t& lidhen mekanikisht me procesin
e vendimmarrjes. Ndérkohé gé né analizén gé i bén modeleve, ai komenton
se modeli parashikues i inflacionit total t&€ agreguar (bazé dhe jobazg) éshté
i dobishém. Por, ashtu si dhe autorét e materialit*, vleréson se metoda e
mesatares sé& trimuar rrit véshtirésité né procesin e parashikimit t& inflacionit
total (pesha t& ndryshueshme né cdo kohé&) dhe né t& kuptuarin e inflacionit
bazé nga ana e publikut (fransparencé e ulét).

3. METODAT E PROPOZUARA

Metodat e matjes sé inflacionit bazé variojné nga mé té thjeshtat né mé té
sofistikuarat®. Né kété material do t& prezantohen rezultatet e dy metodave
té reja matjesh: ajo e pérjashtimit t& pérhershém té disa artikujve dhe ajo
e ripeshimit. Zbatimi i kétyre metodave, mbéshtetet né veti t& shpérndarjes
statistikore t& devijimeve t& inflacionit sipas artikujve t& shportés dhe né
madhésing e kétyre devijimeve®.

3.1. METODA E PERJASHTIMIT TE PERHERSHEM

Matja e inflacionit bazé né bankat gendrore t&€ vendeve t&€ ndryshme
evropiane fregon se metoda e mesatares sé trimuar éshté optimale pér nga
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vetité statistikore (Vega, Wynne, 2001). Pavarésisht kétij fakti Banka Qendrore
Evropiane dhe banka té tjera gendrore preferojné matie té inflacionit bazé mbi
metodén e pérjashtimit 1€ pérhershém (PP) 1€ disa artikujve 1€ shportés. Né&
krahasim me metoda té tiera, ajo &shté lehtésisht e aplikueshme, shumé mé
transparente dhe e kuptueshme nga publiku. Zbatimi i saj do t& eliminonte
problemin e ndryshueshmérisé sé& peshave né procesin e parashikimit. Pér
kéto arsye, Albers dhe Allen (2006), vlerésojné se pérdorimi i njg¢ metode t&
tillé &shté shumé mé premtues pér Bankén e Shqipérisé.

Bazuar né parimet e metodés PP, né eksperiencat e bankave 1é tiera gendrore,
si edhe né analizén ekonomike 1& sjelljes s& cmimeve t& artikujve té shportés toné
t& konsumit, &shté vlerésuar se nga kjo e fundit mund t& pérjashtohen: mallra e
shérbime me natyré t& theksuar sezonale gé shkaktojné luhatje t& pérkohshme
t&€ ¢gmimeve (zakonisht mallra ushgimoré t& papérpunuar), mallra me ¢mime té
administruara; mallra, cmimet e 1€ ciléve shpesh jané objekt i politikés fiskale;
mallra, cmimi i t€ ciléve &shté mjaft i lidhur me konjukturat e jashtme.

Tabelé 1. Lista e artikujve té pérjashtuar.

Fruta (sezondlitet i lartg) produkte t& papérpunuara

Perime pérfshiré patatet (sezonalitet i larté) produkte t& papérpunuara

Peshk i freskét (sezonalitet) produkte t& papérpunuara

Kafe mall akcize

Pije alkolike mall akcize

Duhan mall akcize

Energiji elekirike me ¢mim & administruar

Furnizim me ujé me ¢mim & administruar

Shérbime ndaj mijeteve personale mall akcize; me ¢mim t& ndikuar nga
t€ transportit — karburanti/nafta konjukturat e tregjeve ndérkombétare.

Pesha e tyre né shportén e matjes sé ICK &shté rreth 22 pér gind, pra matja
e inflacionit bazé béhet mbi rreth 78 pér qind t& mallrave dhe shérbimeve té
shportés’. Fakti qé peshat jané fikse pér kategorité “inflacion bazé” e “jobazé”,
bén gé& metoda PP 1& jeté mé e thjeshté né parashikimin e inflacionit total®.
Parashikimi supozon gé pjesét bazé dhe jobazé nuk ndikojné njéra-tietrén.
Né njé kuptim mé té thjeshté, pjesa e inflacionit bazé pritet t& mos ndikohet
nga faktoré jashté politikés monetare. Ky supozim, ndihmon t& pérfshihen né
parashikimin e inflacionit total, si elemente t& jashtme: ndryshimet e cmimeve
t& mallrave me sezonalitet t& larté, gé parashikohen né bazé t€ modeleve
autoregresive; ndryshimet né cmimet e administruara, né bazé t& supozimeve
pér to; ndryshimet né ¢cmimet e mallrave 1€ akcizés, né bazé t& supozimeve
pér to; ndryshimet né cmimet e karburanteve, duke i modeluar ato né bazé
t& parashikimeve t& tregut t&€ ndérkombétar pér to. Secili nga komponentét e
mésipérm peshohet me peshén pérkatése né shportén e ICK-sé.

Pér sa kohé gé elementet e jashtme, nuk kané gené pérfshiré mé parg’
né ményré specifike né procesin parashikues, vlerésohet se alternativa
e pérjashtimit t& pérhershém sjell risi edhe né procesin e parashikimit t&
inflacionit total. Lidhjet me faktorét monetaré, pérfshirja né ményré mé té
strukturuar e faktoréve té jashtém né inflacionin total, do t& ndihmonte si
procesin e parashikimit ashtu edhe até t& analizés'®.
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Megijithé pérparésité e mésipérme, aspektet problematike t& nj¢ metode té
tillé lidhen me faktin se nése pjesa e pérjashtuar mbart apo jo informacion pér
inflacionin bazé&/monetar apo té pérhershém. Cechetti (2006), duke diskutuar
mbi inflacionin bazé né ShBA, nénvizon idené se eliminimi i pérhershém i
disa artikujve, jo gjithmoné mbart brenda vetes vetém inflacionin tranzitor. Ai
mund t& pérmbajé informacion edhe pér inflacionin monetar, qé reflektohet
né tendencén afatgjaté té inflacionit total. Si e 1illg, kjo metodé mbart rrezikun
e nénvlerésimit t& priries afatgjaté t& inflacionit. Njé tietér e meté shfaget né
modelim: pér t& arritur tek inflacioni total, supozohet t& neglizhohen lidhjet
ndérmijet pjeséve t& inflacionit jobazé, fakt g& mund t& réndojé mbi trajtimin
mé kompleks t& ndérvarésive midis komponentéve t& inflacionit.

3.2 METODAT E RIPESHIMIT TE KOMPONENTEVE TE ICK-SE.

Me ané e metodave té ripeshimit asnjé néngrup nuk pérjashtohet né ményré
t& pérhershme'' nga shporta e konsumit mbi t& cilén llogaritet ICK-ja. Ky
grup metodash nuk injoron plotésisht luhatjet e rastit apo tranzitore (pozitive/
negative), sepse ato né raste t& vecanta mund t& pérfagésojné njé proces t&
brendshém inflacionist gé nuk duhet neglizhuar nga politika monetare. Teknika
llogaritése e inflacionit bazé sipas késaj metode, konsiston né zvogélimin e
kontributit t& néngrupeve gé paragesin luhatshméri t& larté t& cmimeve né
koh&, né indeksin e rillogaritur t& ¢cmimeve. Tregues té tillé t& inflacionit
bazé pérdoren nga Banka Qendrore e Kanadasé dhe ajo e Anglisé. Duke iu
referuar metodologjive pérkatése, mé poshté do t& prezantohen tentativat e
béra pér matje t& tjera t& inflacionit bazé né Shqipéri.

3.2.1. Metoda e “peshimit t& dyfisht&” (DW)

Né metodén e “peshimit t& dyfisht&¢” (DW), cdo néngrupi t& shportés sé
mallrave t& konsumit i caktohet njé peshé e dyté krahas peshave zyrtare né
shportén e konsumit. Synimi éshté gé néngrupeve, ¢cmimet e t& cilave kané
luhatshméri té lartg, t'u jepet njé peshé mé e ulét. Si tregues pér luhatshméring
e inflacionit t& cdo néngrupi pérdoret devijimi standard. Pesha e dyté (DW) gé
u vendoset kétyre néngrupeve éshté madhésia e anasjellté e devijimit standard
t& ndryshimeve relative t& cmimeve. Késhtu, sa mé i madh devijimi standard,
aqg mé e vogél do & jeté pesha e néngrupit (shih tabelén 2).

Tabelé 2. Néngrupet, peshat e té cilave kané ndryshuar mé shumé né llogaritien e DW.

Néngrupet Pesha né ICK (1) Pesha né DW (2) Raporti(2/1)
Buké dhe drithéra 7.5 14.9 1.9
Fruta 3.9 1.2 0.3
Zarzavate périshiré patate 6.7 2.2 0.3
Qira 1.5 0.8 0.5
Qira e imputuar 16.9 9.5 0.6
Energji 4.6 2.0 0.4
Shérbime ndaj mjeteve personale & transportit 1.6 0.6 0.4

Nga tabela rezulton se néngrupet me luhatshméri t& larté si “Fruta”,
“Zarzavate périshiré patate” efj., né indeksin e ri marrin njé peshé rreth tre
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heré mé & vogél sesa pesha e tyre origjinale apo zyrtare né shportén e ICK-sé.
E kundérta ndodh pér néngrupet me volatilitet t& ulét si “Buké dhe drithéra”,
¢mimet e t& cilave konsiderohen thuajse “t€ ngrira” apo “t& negociueshme”.
Indeksi i inflacionit bazé me metodén e peshimit t& dyfishté do t& llogaritet:

n
Dw sk
TC, - z I,Tcit 61\4/”
i=1

ku:  dw, éshté pesha e dyté. Kéto pesha normalizohen gé shuma e tyre té
jeté e barabarté me 1; m,; &shté norma vietore e inflacionit t&€ ¢do néngrupi i.

1
*
Wi i

aw. =+ - S "
i=1 )

ku: ©, éshté devijimi standard.

Pérparésia kryesore e késaj metode lidhet me faktin gqé cdo artikull i shportés
pérfshihet né llogaritien e inflacionit bazé. Krahas kétij aspekti pozitiv, kjo
metodé éshté e ngarkuar me elemente subjektive gé shprehen né pérzgjedhijen
e periudhés pér té cilén llogaritet devijimi standard i ndryshimeve né ¢cmimet
relative dhe pér pasojé, reflektohen né veté procesin e ripeshimit.

3.2.2. Metoda e “peshave persistente” (PW)

Né metodén e “peshave persistente” (PW) éshté “géndrueshméria” historike
e inflacionit ajo gé pércakton peshén e secilit néngrup. Sipas Cutler (2001)
dhe Blinder (1997) inflacioni bazé identifikohet si komponenti afatgjaté (i
géndrueshém apo persistent) i inflacionit total. Qéndrueshméria e inflacionit
éshté njé¢ matje gqé tregon sesa ngadalé ndryshon inflacioni né néngrupin
pérkatés. Sipas késaj metode, réndésia ekonomike e grupeve (vlerésuar
nga pesha e tyre né shportén e konsumit) nuk ka peshé né ndértimin e kétij
treguesi.

Pér t& gjetur peshat e persistencés, cdo néngrup i shportés do té vlerésohet
me njé model autoregresiv t& rendit t& paré AR(1).

T, =X, +P,TT,,

it

ku 7, éshté inflacioni i néngrupit i.

Koeficienti i &, éshté treguesi i persistencés sé inflacionit t& ¢do néngrupi.
Néngrupet me p; > 0 pérfshihen né llogaritien e indeksit té inflacionit bazé
PW, duke iu dhéné njé peshé e barabarté me koeficientin e autoregresit. Kéto
pesha normalizohen gé shuma e tyre té jeté e barabarté me 1. Néngrupet me
koeficient p. < 0 nuk pérfshihen né indeks (duke u dhéné njé peshé zero)'?,
sepse inflacioni i tyre rikthehet menjéheré tek mesatarja e tij.
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Indeksi i inflacionit bazé, . A7, me metodén e peshave persistente
llogaritet:

g 7
TCPW _ Ziep>0 P: T,

’ >.p

i€p;=o

Peshat e persistencés ndryshohen cdo vit, duke pérfshiré né ményré té
nigpasnjéshme informacionin mujor té vitit pasardhés. Nevoja pér seri kohore té
gjata pér t& llogaritur koeficientét nénkupton qé t&¢ dhénat mbi & cilat bazohen
vlerésimet jané jokoherente me periudhén né té cilén kryhet krahasimi i gmimeve.
Kjo sjell probleme pasi t& dhénat trajtohen né ményré simetrike né vlerésim, duke
i dhéné t& njéjtén peshé si periudhave shumé té kaluara, té kaluara, ashtu edhe
atyre mé té aférta. Problemi i dyté ka t€ b&jé me mbivendosjen e t& dhénave, gjé
qé con né zbutien e cdo ndryshimi né koeficientét e vlerésuar.

4. INFLACIONI BAZE NJE TREGUES “I MIRE” | TENDENCES
AKTUALE DHE TE ARDHSHME TE INFLACIONIT TOTAL

Inflacioni bazé “ideal” duhet t& jeté njé tregues gé njéherésh pérafron
maksimalisht tendencén e pérgjithshme t& inflacionit total dhe qé& gézon aftési
parashikuese pér prirjen e tij afatgjaté. N&é vijim do t& analizojmé sesa “ideale”
jané matjet e prezantuara mé lart pér inflacionin bazé&, duke u mbéshtetur né
rezultatet e disa treguesve statistikoré.

Grafik 1. Matjet e ndryshme t& inflacionit bazé dhe inflacioni
total né nivel vietor (%).

£0-uor

Inf PP —Inf DW —Inf_total —Inf_trimm Inf PW  —Inf_total

Burimi: INSTAT dhe llogaritje t& autoréve.

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, a

4. 1. AKAP INFLACIONI BAZE LEVIZJET E PERHERSHME TE
INFLACIONIT APO ESHTE | LUHATSHEM?

Né tabelat 3 dhe 4 paragiten rezultatet e treguesve statistikoré (mesatarja
mujore, devijimi standard i ndryshimeve mujore si edhe koeficientiivariancés')
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pér inflacionin total dhe pér matjet e ndryshme t& inflacionit bazé. Rezulton
se né terma té& luhatshmérisé, pér gjithé periudhén 1999-2007 (tabela 3),
inflacioni bazé i llogaritur me metodén e pérjashtimit t& pérhershém dhe ai
sipas peshimit t& dyfishté paragesin volatilitet mé t& ulét se inflacioni total. Dy
matiet e tjera t& inflacionit kané njé¢ mesatare shumé t& ulét dhe njé devijim
standard 1€ larté. Né tabelén 4 paragiten t&€ njéjtat statistika pér periudhén
2002m1-2007m12, pér t& paré sesi performojné matjet e ndryshme té
inflacionit bazé né nié periudhé me inflacion t& ulét dhe t&€ géndrueshém. Pér
kété periudhg, luhatshméria e inflacionit bazé si mesatare e trimuar bie mjaft
ndérkohé gé inflacioni bazé sipas metodés PP paraget luhatshméring mé t&
ulét ndér t& gjitha matjet. Inflacioni bazé i llogaritur me peshat e persistencés
vazhdon té jeté mé i luhatshmi.

Tabelé 3. Disa t& dhéna statistikore (periudha: 1999m1- 2007m12).

Mesatarja Devijimi standard Koeficienti i variancés
(1) (2) (2)/()

Inf_mujor total 0.2 1.3 6.5

Inf Trimm 0.02 0.26 11.4

Inf_PP 0.13 0.45 3.6

Inf_ DW 0.12 0.56 45

Inf PW 0.03 2.60 84.6

Burimi: Llogaritie t& autoréve.

Tabelé 4. Disa t& dhéna statistikore (periudha: 2002m1- 2007m12).

Mesatarja Devijimi standard Koeficienti i variancés
(1) (2) (2/1)

Inf_mujor total 0.2 1.0 5.0

Inf Trimm 0.04 0.11 3.0

Inf PP 0.11 0.30 2.5

Inf_DW 0.14 0.49 3.5

Inf PW 0.04 2.87 79.0

Burimi: Llogaritje t& autoréve.

Studives t& shumté pérdorin mesataren lévizése
me 12 terma, pér t& ndértuar njé seri reference té
priries apo nig “benchmark” pér inflacionin total.
Kio prirje do t& pérdoret pér t& vlerésuar matjet e

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Grafik 2. Prirja 12-mujore dhe inflacioni vietor
total né % pér periudhén 1999 — 2007.

ndryshme t& inflacionit bazé edhe né rastin e toné.

Né tabelén 5 raportohen rezultatet e treguesve
RMSE'™ dhe MAD'>, gé shprehin forma t& ndryshme ‘
t€ devijimit ndérmjet matjeve té inflacionit bazé dhe
priries 12-mujore t& inflacionit total. Nga analiza
krahasuese rezulton se inflacioni bazé sipas metodés
sé pérjashtimit t& pérhershém dhe asaj té peshimit t&
dyfishté kané statistikat mé t& mira, duke déshmuar |

= NNNNNNNNNDNNNNNNNNNDNNNDNNN

. . . . . .. . . . hicSelolojololololoolololololololoolololoNeNe]
pér pérafrim mé t¢ madh me prirjen e inflacionit. 388822 CRRR 88 REERa888SS
) L : - =552258355555558555258%3
Kétu supozohet gé kjo e fundit ndryshon gradualisht. SEENRESRENEENRBSRENEESES

—Inflacioni vjetor

Pér t& krahasuar rezultatet e statistikave pérshkruese
—Inflacioni vietor (Mesatare |&vizése 12 terma)

t& t& gjithé periudhés me ato t& njé periudhe me
Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& autoréve.
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inflacion t& ulét e t& géndrueshém, kryhet e njéjta analizé duke filluar nga
muaji janar 2002. Shkurtimi i periudhés sé llogaritjeve nuk sjell ndryshime té
dukshme né rezultate.

Tabelé 5. RMSE dhe MAD.

Matie inflacioni bazé ~ RMSE MAD RMSE MAD
1998m1 —2007m12 2002m1 - 2007m12
Inf Trimm 0.05 0.05 0.04 0.03
Inf PP 0.02 0.02 0.02 0.02
Inf DW 0.02 0.02 0.02 0.01
Inf PW 0.07 0.06 0.09 0.07

4.2 A NDIHMON INFLACIONI BAZE NE PARASHIKIMIN E TRENDIT
AFATGJATE TE INFLACIONIT?

Pér t& vlerésuar nése matjet e inflacionit bazé kané aftési parashikuese pér
pririen e ardhshme t& inflacionit, fillimisht, matet koeficienti i korrelacionit t&
thjeshté linear ndérmiet inflacionit bazé dhe afij total t& 6, 12 dhe 18 muajve
t& ardhshém.

Tabelé 6. Koeficientét e korrelacionit.

ICK ICK ICK ICK
Mujore vietore mujore vietore mujore vijetore mujore vjetore
Indeksi Trimm Vietor 0.64 0.64 0.64 0.64
- Mujor  0.68 0.68 0.69 0.70
Indeksi PP Vietor 0.76 0.76 0.76 0.76
- Mujor  0.39 0.39 0.39 0.40
. Vietor 0.90 0.90 0.90 0.90
el B [ ier [ 0.86 0.86 0.86
. Vietor 0.09 0.09 0.13 0.09
el sl BY e 07 0.74 0.73 0.73

Rezultatet mbi koeficientét e korrelacionit jané mikse duke iu referuar
normés sé& ndryshimit (mujore/ vietore). Koeficientét e korrelacionit pér tre
matjet e para t& inflacionit bazé né nivel vietor jané relativisht t& larté, duke
treguar se inflacioni bazé pérmban informacion pér léviziet e ardhshme té
inflacionit total. Inflacioni bazé DW rezulton mé i miré se té tjerét, si né terma
mujoré dhe né terma vjetoré. Inflacioni bazé PW rezulton i padobishém pér
parashikim né nivel vietor, por renditet i dyti né nivel mujor. Vlen té theksohet
se koeficientét e korrelacionit pérgjithésisht jané t& géndrueshém né kohé,
duke déshmuar pér stabilitet t& lidhjes midis kétyre matjeve dhe inflacionit
total.

4.2.1 Njé model i thjeshté mbi aftésiné parashikuese t&€ matjeve té
inflacionit bazé.

Pér t& kuptuar mé shumé mbi aoftésité parashikuese gé gézojné matijet e
ndryshme t& inflacionit bazg, do té aplikohet njé model i thjeshté autoregresiv
ku krahas informacionit t& kaluar t& veté inflacionit total, pérfshihet edhe
informacioni i kaluar i inflacionit bazé. Sipas Lafléche (1997) né kété ményré
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t€ thjesht¢ mund t& analizohet nése njg matje e inflacionit bazé pérmban
informacion shtesé qé pérmiréson parashikimin e inflacionit total.

IK IK KK BAE
7T, =, +o,TT, ., +OALTT,, +OL3TT,

ICK o . . o BAZE .
ku T, &shté norma vijetore e inflacionit total dhe -1 norma vjetore e

matjeve t& ndryshme t& inflacionit bazé né periudhén t-1.

Né tabelén 7 raportohen rezultatet sipas matjeve t& ndryshme té inflacionit
bazé.

Tabelé 7. Rezultatet e regresit*.

S.D
- %%6 ?7._761) 0.51 1.4
Inf Trimm &%?3 %?69) i%.ssi 0.80 08
Inf_PP ?2'_03(;7 ?2'_46) ?3;.42) 061 12
INF_PW ?2'286 (07'_75) 2%388 0.51 14

Shénim: Koeficientét e regresit; né kllapa, t-studentit; koeficientét e korrigjuar t& pércaktueshmérisé
() dhe devijimet standarde (S.D) pér secilin regres.

Duke gjykuar nga madhésia e, R? rezulton se pérfshirja e inflacionit bazé
matur me metodén e tfrimuar, metodén pérjashtuese dhe me peshimin e dyfishté
pérmbajné informacion pér pririen e ardhshme t& inflacionit total. Njé gjé e
tillé jo vetém nuk vértetohet pér inflacionin bazé matur me metodén e peshave
persistente, por mbi t& gjitha ai rezulton statistikisht i paréndésishém.

4.2.2 Karakteristikat e komponentéve t& pérjashtuar.

Né pérpjekjen pér t& vlerésuar statistikisht aftésiné e alternativave té
ndryshme & inflacionit bazé pér té parashikuar lévizjet né inflacionin total,
do t& pérdoret forma e regresit t&¢ méposhtém té propozuar dhe aplikuar nga
Rich, Steindel (2005)'¢ i cili ka pérfshiré né regres edhe vlera t& kaluara té
inflacionit total dhe bazé:

BAZE BAZE
T, —T,=,+tOon, +o,m, +P@T, —m

t

)+¢g,

ku 1, &shté norma vietore e inflacionit total né periudhén t+h dhe 1 %
éshté norma vijetore e matjeve t&€ ndryshme té inflacionit bazé, ndérsa L éshté
tregues pér vonesa t& ndryshme té pérdorura, konkretisht (1,2,3,4). Vlerésohet

secili regres pér h= 6, 12 dhe 18.

Ky regres i thjeshté tregon sesa “devijimi aktual i inflacionit bazé” mund
t&¢ shpjegojé lévizjet e ardhshme té inflacionit total. Nga ana tjetér, duke
testuar hipotezén HO: B = —1 mund té vértetohet nése devijimi i inflacionit
bazé apo komponenti jobazé i inflacionit total, i shprehur né termin - 1 #%,
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mat me korrektési 1éviziet tranzitore t& kétij t€ fundit. Nése koeficienti B né vleré
absolute &shté mé i madh (mé i vogél) se 1, atéheré konkludohet se devijimi
i inflacionit bazé nénvleréson (mbivleréson) ndryshimet né inflacion, pra
dhe amplitudén e lévizjeve aktuale tranzitore. Né tabelat 8-10 paragitet
informacioni statistikor pérkatésisht pér periudhat h=6,12,18. Informacioni i
vlerésimeve fregon se, vetém matja e bazuar né mesataren e frimuar, mund
t& informojé mbi trendin e inflacionit total, pér 6 muajt e ardhshém. Duket
qé me zgjatien e horizontit kohor deri né 18 muaj mé pas, jané matjet e tjera
(me ripeshim dhe me pérjashtim t& pérhershém), qé informojné né lidhje me
pririen afatgjaté t& inflacionit total.

Tabelat 8 — 10. Rezultatet e regresionit dhe hipoteza HO.

Trimm_ind PP _ind DW_ind PW_ind
0.67 0.53 0.41 0.40
-0.85 -0.31 -0.52 -0.6
(-6.9) (-2.3) (-1.9) (-7.5)
P- value* 0.22 0.00 0.09 0.00
Trimm_ind PP _ind DW._ind PW_ind
0.80 0.33 0.35 0.60
-1.3 -0.45 -0.92 -0.90
(-11.4) (-2.1) (-3.0) (-10.5)
P- value* 0.00 0.01 0.80 0.24
Trimm_ind PP _ind DW_ind PW_ind
0.70 0.52 0.45 0.70
-1.6 -0.63 -1.3 -1.0
(-10.2) (-2.3) (-3.4) (-12.6)
P- value* 0.00 0.17 0.43 0.96

Shénim: P — value, ka rezultuar pas kryerjes se testit & Wald.
A- normé vijetore.

4.2.3 Parashikim i inflacionit total népérmiet pérbéréses sé inflacionit bazé.

Deri tani &shté analizuar sjellja e inflacionit bazé si njé¢ matje e izoluar. Né
kété seksion do t& pérfshihen edhe variabla 1& tjeré, g&¢ mund t& pérmbajné
informacion shtesé pér zhvillimet e ardhshme t& inflacionit. Té dhénat jané
marré né formén e ndryshimeve 12 mujore, apo t& DLOG (Variabél,0,12)
dhe periudha e vlerésimit shitrihet nga M1:1998 deri mé M12:2007.

- Metoda me pérjashtim t& pérhershém, lejon parashikimin e inflacionit
total duke agreguar komponentin bazé dhe ata jobazé t€ ICK-s&. Komponenti
bazé (ICK PP); komponenti i ushgimeve t&€ papérpunuara me sezonalitet t&
larté (ICK UP); komponenti i ¢cmimeve t& karburanteve né vend (ICK K),
parashikohen me ané t&€ modeleve, ndérsa cmimet e administruara dhe ato
t& akcizés hyjné si informacion shtesé né agregimin e ICK sé parashikuar duke
marré né konsideraté projektet e geverisé né lidhje me ndryshimet né cmimet
dhe tarifat pérkatése.
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a) ICK PP — indeksi i ¢mimeve bazé t& konsumit, sipas metodés sé&
pérjashtimit t& pérhershém'’:

DLOG(ICK_PP,0,12) = -0.004 - 0.009*DLOG(YIELD12 BTh(-5),0,12) + 0.6*DLOG(ICK_PP
('])10/]2)
(-3.3) (-2.7) (13.1)

-0.09*DLOG(UN(-2),0,12) + 0.1*DLOG(ICK_PP(-5),0,12)
(-6.5) (3.1)

R? = 0.96; S.E.= 0.005; DW= 2.1:

Ndryshimi vijetor i yield-it 12-mujor t& bonove té thesarit (YIELD12 BTh),
duke u evidentuar pér heré té paré, si faktori monetar gé shpjegon zhvillimet
né inflacionin bazg, lidhet me kété t& fundit negativisht me 5 muaj vonesé.
Deri mé sot, si faktor monetar gé ka shérbyer pér t& parashikuar inflacionin
bazé, ka shérbyer M1'8. Roli i M1 né modelet e parashikimit t& inflacionit
bazé &shté i diskutueshém né kushtet e ndryshimeve strukturore t& tregut
bankar né dy vitet e fundit. Krahas problemeve gé paraget M1, njé arsye mé
e réndésishme gé mbéshtet praniné e normave té interesit né parashikimin
e inflacionit bazé lidhet me faktin se politika monetare, pér t& véné nén
kontroll presionet inflacioniste, merr vendime mbi normat e interesit dhe jo
mbi agregatét monetaré. Ndryshimet vietore t& normés sé papunésisé vijojné
(UN), t& rezultojné ekonomikisht dhe statistikisht t& réndésishme.

b) ICK_UP — indeksi i gmimeve t&€ mallrave t& papérpunuar parashikohet né
ményré mé t& pérshtatshme sipas njé procesi ARIMA (1,1,12).

DLOG(CPI_UP,0,12) = 0.04+0.73* AR(1 ) +0.56*MA(6)
(1.8)  (10.6) (6.3)

R? = 0.63; S.E. = 0.05; DW=1.9

Njé formé e tillé lejon procesin e parashikimit t& kétij komponenti, duke marré
né konsideraté luhatiet historike né ¢gmimet e produkteve me sezonalitet t€ larté.

c) ICK K —indeksi i ¢cmimit t& karburantit né vend.

DLOG(ICK K,0,12) = 0.02 + 0.71*DLOG(CK K (-1),0,12) + 0.12*DLOG(Nafta_Jashts(-
1),0,12)
4.2)  (7.0) (9.0)

+0.19*DLOG (leké/usd(-1),0,12) - 0.29*DLOG(ICK K (-2),0,12)
(6.3) (-3.3)

R2=0.95; S.E.=0.01; DW= 1.9;

Cmimet e naftés né vend, jané pozitivisht t& lidhura me zhvillimet né cmimet
e naftés né tregun e huaj (Nafta_Jashté), me njé vonesé kohore njé muaj dhe
me kursin e kémbimit (leké/usd) me &€ njéjtén vonesé kohore.

Né pérfundim duke ponderuar vlerat e ndryshimeve vjetore & indekseve t&
parashikuara t& komponentéve me peshat e tyre, arrihet né inflacionin vijetor
total!?.
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INF_ICK=(INF_ICK_PP*w_PP)+(INF_ICK_UP*WUP)+(INF_ICK_K*w_K)+(INF_ICK_ADM*w_
ADM) +(INF_ICK_AKCIZA*w AKCIZA)

Ku:w PP, w UP, w K,w ADM , w AKCIZA jané peshat e pandryshueshme
té indekseve t& komponentéve pérkatés (tabelé 11) dhe INF_komponent éshté
inflacioni vietor me bazé mujore i komponentéve respektivé.

Tabelé 11. Peshat sipas komponentéve.

Komponentet Peshat
w_Bazé 0.783
w_UP 0.114
w_K 0.016
w_ADM 0.050
w_AKCIZA 0.037
Totali 1.000

Pér t& testuar performancén e modelit parashikues t& shpjeguar mé
lart, &shté béré njé parashikim brenda periudhés nga M12:2006 deri né
M12:2007. Vlerésimi i gabimeve té parashikimit né horizontin 12-mujor
(RMSE), me inflacionin bazé t&¢ matur si mesatare e trimuar, rezultoi rreth
1.5, kurse me matjen e re PP (sipas pérqasjes se BQE) rezultoi rreth 0.5.
Parashikimi heré mbivleréson vlerén faktike dhe heré e nénvleréson até
né ményré mjaft t& moderuar, duke géndruar prané trajektores sé vlerave
faktike. Seria e gabimeve t& parashikimit (devijimi i vlergs faktike nga ajo e
parashikuar pér parashikime t& kryera 12 muaj mé paré), ka njé shpérndarje
thuajse normale me parametra N~(0, 1), duke sugjeruar devijime té rastit dhe
jo sistematike né njé drejtim apo né njé tjetér, gjé gé do té vinte né dyshim
pérshtatshmériné ekonometrike t& modelit.

- Duke gené se metodat e ripeshimit nuk lejojné llogaritien e komponentit
jobazé, pér kéto dy matie modelohet vetém inflacioni bazé né varési té
treguesve monetaré dhe realé. Pér inflacionin bazé DW, variablat shpjegues
rezultojné M1 dhe norma e papunésisé.

-0.036*DLOG(UN(-4),0,12)

DLOG(DW,0,12) = -0.0001 + 0.90*DLOG(DW (-1),0,12) + 0.008*DLOG(M1 (-12),0,12)
)
(0.14)  (31.5) (1.7)

(-4.3)

R?= 0.94 dhe S.E =0.4

Rezultatet e parashikimit té inflacionit bazé, matur me metodén e peshimit t&
dyfishté déshmojné pér vlera mé té uléta t& késaj matjeje ndaj inflacionit total,
duke sugjeruar praning e devijimeve sistematike dhe me shenjé pozitive né
parashikim. Rezultatet e parashikimit tregojné se kjo matje e inflacionit bazé
nuk sjell njé vleré t& shtuar né parashikimin e inflacionit total, sepse devijon
nga vetité e vlerésimeve statistikore t& parashikimeve. Ndérkohé gé inflacioni
bazé PW, déshmon pér njé lidhje statistikore t&€ paréndésishme me agregatét
monetaré. Mospérmbushija e kétij kriteri (lidhja me agregatét monetaré) e bén
k&té matje & inflacionit bazé t& pavlefshme.
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5. KONKLUZIONE

Matia dhe parashikimi i inflacionit bazé pérbén njé informacion té
réndésishém pér procesin e vendimmarrjes né njé banké gendrore. Zgjedhja
e matjes &shté njé piké e debatueshme, sepse lidhet me géllimin e pérdorimit
t& serisé sé inflacionit bazé. Metodat e matjes sé inflacionit bazé, jané té
larmishme. Metodat e sofistikuara, tentojné drejt matjeve mé t& sakta, por né
t& njéjtén kohé kané nié shkallé t& ulét transparence dhe kérkojné njé bazé
t&¢ dhénash cilgsisht t& miré dhe t& ploté. N& kushtet kur, pérmbushija e kétyre
kritereve né rastin e Shqipérisé éshté e véshtiré, né material jané sjellé matje t&
reja t& inflacionit bazé, bazuar mbi kritere & sjelljes ekonomike & pérbérésve
t& ICK-sé dhe mbi shpérndarjen statistikore t& devijimeve relative t& cmimeve
té artikujve dhe t& shérbimeve t& shportés ndaj vlerave mesatare.

Mbéshtetur né pérvojén e pasur t& bankave t& ndryshme gendrore né matjen
dhe né parashikimin e inflacionit baz&, krahas matjes ekzistuese t& inflacionit
bazé me metodén e mesatares sé reduktuar, jané paragitur rezultatet e matjes
sé inflacionit bazé me metodén e pérjashtimit t& pérhershém, si dhe dy matje gé
operojné mbi logjikén e ripeshimit t& artikujve t& shportés ku nuk pérjashtohen
artikuijt e shportés. Secila nga metodat &shté shogéruar me gjykime pér aspektet
pozitive dhe problematike & tyre. Metoda e pérjashtimit t& pérhershém, éshté
mé e thjeshté né té kuptuar, eliminon problemin e peshave t& ndryshueshme dhe
ajo qé éshté mé e réndésishmija, prej saj mundésohet parashikimi i inflacionit
total. Nga ana tjetér, problemet e saj lidhen me aspektin pérjashtues, i cili né
ményré t& pérhershme neglizhon njé pjesé t& produkteve t& shportés, gé jo
rrallé heré pérmbajné informacion pér inflacionin monetar/bazé.

Ky problem nuk ndeshet né kategoriné e metodave ripeshuese, madje
aspekti pozitiv i tyre géndron pikérisht né kété piké, né mospérjashtimin e
pérhershém té& disa artikujve t&€ shportés. Nga ana tjetér, kéto metoda jané té
ngarkuara me elemente subjektive, fakt g& ngre dyshime né matjet e kryera
népérmiet tyre. Njé aspekt tietér problematik i tyre, &shté se parashikimi i
inflacionit, nuk shkon pértej parashikimit t& inflacionit bazé. Kéto matje japin
parashikime vetém pér tendenca afatgjata t& inflacionit total, népérmijet
modelimit t& thjeshté t& inflacionit bazé.

Né bazé t& testeve t& kryera, matjet e reja t& inflacionit bazé (metoda e
pérjashtimit t& pérhershém dhe ajo e ripeshimit), tregojné se inflacioni bazé
informon pér trendin e inflacionit total pér 18 muaj mé pas. Ndérkohé gé
inflacioni bazé i matur si njg mesatare e reduktuar informon mé miré pér prirje
mé afashkurtra t& inflacionit total (deri 6 muaj mé pas). Ndonése modeli i
pérjashtimit t& pérhershém, pérmbush kérkesat né ményré mé té ploté, sugjerohet
qé pér géllime analize, t& ndigen edhe kategorité e tiera & inflacionit bazé.

6. PROPOZIME

e Pérfundimet e arritura, tregojné se matja qé pérmbush cilésisht miré
kriteret statistikore, ato t& transparencés si edhe & parashikimit éshté
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ajo e ofruar sipas pérqasjes sé& pérjashtimit t& pérhershém. Pérparésia
kryesore géndron né procesin e parashikimit. Komponentja bazé
ndikohet né ményré té réndésishme nga zhvillimet né normat e interesit
té yield-it t& bonove t& thesarit me maturim 12-mujor dhe nga norma
e papunésisé. Ndérkohé gé& modelimi i komponentéve t& tierg, jep
informacion mé té ploté né lidhje me ndikimin e faktoréve jomonetaré pér
pjesét jobazé t& inflacionit total, g& mé paré nuk merreshin parasysh né
ményré té strukturar. Nisur nga konsideratat e mésipérme, propozohet
qé sefit ekzistues t& modeleve parashikuese t'i shtohet dhe modeli i
parashikimit t& inflacionit total nga inflacioni bazé sipas metodés sé&
pérjashtimit t& pérhershém.

* Inflacioni bazé i gjeneruar nga metoda pérjashtuese siguron njé mjet
komunikimi transparent dhe té& kuptueshém pér publikun e gjeré.
Raportimi i tij, krahas inflacionit total dhe matjeve té tjera t& inflacionit
bazé, synon t& informojé pér pérbérésen monetare t& inflacionit.
Publikimi dhe analizimi i kétij treguesi t& inflacionit do t&¢ ndihmonte
agjentét ekonomiké dhe publikun né térési, qé t& mirékuptonin vendimet
e politikés monetare. Prandaj, propozohet gé raportimi dhe analiza e
inflacionit bazé t& pérfshihen né raportet periodike t& Politikés Monetare
t& Bankés s& Shqipérisé.
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SHENIME

* Evelina Celiku, Rajna Hoxholli, Departamenti i Politikés Monetare.

" Metoda njihet me emrin trimmed mean. Duke aplikuar kété metodé (Celiku, 2005), aktualisht,
nga shporta e ICK-sé pérjashtohen rreth 30% e artikujve (néngrupeve) té shportés: nga 15% né
secilin skaj t& shpérndarjes sé devijimeve.

2 Dy prej modeleve t& parashikimit (me bazé mujore dhe tremujore) qé aktualisht pérdoren né
Bankén e Shqipérisé jané ndérfuar mbi konceptin e inflacionit bazé si mesatare e trimuar.

3 Banka e Shqipérisé, tryeza e rrumbullakét “Inflacioni i shénjestruar 2, dhjetor 2006.

4 Celiku, Shtylla, Hashorva, Hoxholli and Kota “Portofoli i modeleve parashikuese té inflacionit
né Bankén e Shqipérisé”, Material Diskutimi, prezantuar né tryezén e rrumbullakét “Inflacioni i
shénjestruar 2”, dhjetor 2006, BSh.

> Ajo e mesatares sé trimuar géndron rreth mesit t& metodave dhe kriteret statistikore marrin njé
peshé t& konsiderueshme né pérzgjedhje (Sivler, 2006).

¢ Metodat ekonometrike, nuk jané trajtuar, pér shkak t& shkallés sé ulét t& transparencés qé ato
kané si edhe pér kérkesat e larta qé ato kané né drejtim té cilésisé s& bazés sé & dhénave.

7 Né shportén e rishikuar t& konsumit (dhjetor 2007), kéto pesha jané respektivisht 23% dhe 77%,
pra nuk paraqgesin ndryshime thelbésore.

8 Pér mé tepér ajo éshté mé transparente, kérkesé kjo shumé mé e forté né rastin e njé regjimi
IT, kur shénjestrohet inflacioni bazé.

? Deri né fund té vitit 2006.

10 Pé&r thjeshtési né vijim t& materialit, kjo matje e inflacionit bazé do t& emértohet si Inf PP

' Sic ndodh né rastin e metodés sé mesatares sé trimuar.

12 Né kété aspekt, kjo metodé éshté e ngjashme me metodén e mesatares sé trimuar.

13 Eshté njé fregues statistikor qé shérben pér t& béré krahasime né termat e luhatshmérisé.

14 Rrénja katrore e mesatares sé katroréve té gabimeve.

1> Mesatarja e devijimeve absolute.

16 Pérdorur dhe né studime té ndryshme si Clark (2001), Hogan, Johnson dhe Lafléche (2001),
Cutler (2001) dhe Cogley (2002).

17 Sipas pérqasjes s& BQE-sé.

18 Si lidhje pozitive me inflacionin bazé, me vonesé 8 muaj.

1” Komponentét e tieré, pérfshihen né bazé té serive t& supozuara pér cmimet e administruara
(energji, ujé) dhe pér cmimet e mallrave té akcizés.
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MATJA E FUNKSIONEVE TE IMPORT-EKSPORTIT NE
SHQIPERI*

ABSTRAKT

Ky material diskutimi pérdor njg¢ model t& korrektimit t& gabimit, me géllim
matien e elasticitetit t& flukseve t& importit/eksportit & mallrave drejt/nga
Shqgipéria kundrejt kérkesés sé brendshme (s& huaj) reale, zhvillimeve né
¢mimet relative né vend dhe né botg, si dhe luhatjeve né monedhén vendase.
Ky model, ka pér qgéllim t& identifikojé¢ nése flukset tregtare reagojné né
ményré t& ndryshme ndaj variablave t& mésipérm né periudhén afatgjaté dhe
até afatmesme. Vlerésimi i elasticiteteve & tregtisé béhet pér t& parashikuar
flukset e ardhshme tregtare dhe pér t& ndihmuar vendimmarrésit né zgjedhjen
midis politikave tregtare dhe alternativave t& zhvlerésimit t& kursit t& kémbimit,
me géllim pérmirésimin e bilancit tregtar t& mallrave.

1. HYRJE

Zhvillimet né flukset e tregtisé sé jashtme mund t& kené implikime mjaft t&
médha pér ekonomité e vogla dhe té€ hapura. Pér kété arsye, prirjet e tyre
ndigen nga afér nga tregjet dhe vendimmarrésit, t€ cilét hartojné politika
makroekonomike. Me géllim ruaitien e stabilitetit ekonomik t& brendshém dhe
t€ jashtém, bilanci negativ midis importeve dhe eksporteve duhet té financohet
népérmijet njé sasie t& njéjté pozitive fluksesh hyrése t& kapitalit neto. Pér kété
arsye, parashikimi i ofertés né eksporte dhe i kérkesés pér importe gjejné mjaft
pérdorim praktik né prodhimin dhe modelimin e bilancit t& pagesave pér arsye
t& politikave. Krahas késaj, njohja e shkallés sé elasticitetit t& importeve dhe
eksporteve i ndihmon vendimmarrésit pér t& zgjedhur midis politikave tregtare
apo alternativave té zhvlerésimit t& kursit t& kémbimit, me géllim pérmirésimin
e pozicionit 1& tregtisé sé jashtme me pjesén tjetér t& botés.

Teoria tradicionale ekonomike mbi tregting e jashtme lidh sasiné afatgjaté
t& kérkuar pér importe (eksporte) me rritien e t& ardhurave té brendshme (t&
jashtme), me zhvillimet né cmimet vendase dhe té huaja, si dhe me ndryshimin
e vlerés s& monedhés vendase. Kontributet e hershme né kété fushé u
pérgendruan fillimisht né efektet e cmimeve relative mbi flukset tregtare. Dy
studime t& krahasueshme né kété drejtim jané analizat e kryera nga Orcutt
(1950) dhe Kreinin (1967), té cilét u pérpogén té shpjegonin elasticitetet e
importit dhe t& eksportit pér njé¢ numér vendesh, si funksion t& cmimeve.

Megijithaté, analizat e mévonshme ekonometrike marrin parasysh faktin
se né shpjegimin e zhvillimeve t& bilancit tregtar, vecanérisht né kontekstin e
nié ekonomie né zhvillim, efektet e t& ardhurave ishin po aq t& réndésishme
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sa edhe elasticiteti i cmimeve. Né rastin e modelit t&¢ dy vendeve, edhe nése
¢mimet mbeten konstante dhe té ardhurat rriten me ritme t& njéjta, teorikisht,
bilanci tregtar né secilin vend do t& ndryshonte nése elasticitetet e t&€ ardhurave
t& kérkesés sé tyre pér importe ndryshojné ndérmjet tyre. Né kété rast, duke
supozuar fillimisht njé llogari t& ekuilibruar tregtare, vendi me elasticitetin
mé t& larté né importe do t& keté nié rritie mé t& larté né importe sesa né
eksporte, duke pérkegésuar késhtu bilancin e tregtisé sé jashtme dhe duke
ushtruar presion né rénien e vlerés sé monedhés vendase. Houthakker dhe
Magee (1969) kané vlerésuar elasticitetin e t&¢ ardhurave dhe t&€ cmimeve
pér njgé numér vendesh t& zhvilluara dhe rezultatet e pérftuara kané treguar
se ndonése prodhimi dhe cmimet e tyre jané rritur me t& nigjtat ritme, né
disa vende, pérmirésimi ose pérkegésimi i bilancit tregtar éshté ndikuar nga
ndryshimet né elasticitetet e t& ardhurave té kérkesés sé tyre pér importe.

Megijithaté, rénia e sistemit Bretton Woods i dha fund periudhés sé kurseve
t& pandryshueshme t& kémbimit. Studivesit dhe vendimmarrésit nuk ishin t&
njohur me ndryshimet né bilancet tregtare, pér shkak t& luhatjeve né kémbimin
valutor. Perceptimet e para mbéshteteshin né supozimin se madhésia dhe
koha e efekteve t& kursit t& luhatshém t& kémbimit mbi flukset tregtare kishte
ngjashméri me reagimet ndaj ¢mimeve relative. Né kérkim té& evidencave
empirike mbi ndikimet e cmimeve dhe t& kursit & kémbimit né tregting e
jashtme, shumé studime kané pérdorur t& dy variablat, duke i ndryshuar ose
pérshtatur, me qgéllim identifikimin e efekteve t& kombinuara ose t€ vecanta
(shiko pér shembull Junz & Rhomberg (1973); Wilson & Takacs (1979);
Warner & Kreinin (1983); Bahmani-Oskooee (1986); Bahmani-Oskooee &
Niroomand (1998); Bahmani-Oskooee & Kara (2003, 2005).

Wilson dhe Takacs (1979), duke pérdorur t& dhéna nga gjashté vendet
mé t& médha industriale pér periudhén 1957-1971, dolén né pérfundimin se
(i) reagimi i ploté i importeve dhe eksporteve ndaj ndryshimeve né kursin e
kémbimit kishte prirje t& ishte mé i shkurtér sesa ndaj ndryshimeve né ¢cmime;
dhe (ii) flukset tregtare ishin fillimisht shumé mé t& ndjeshme ndaj luhatjeve
né kursin e kémbimit sesa ndaj ndryshimeve né cmime. Megijithaté, rezultatet
bazohen né njé periudhé model, né t& cilén kurset e kémbimit jané fikse pér
shkak t& marréveshjes sé Bretton Woods. Pér kété arsye, shkalla dhe pérmasat
e reagimit mund t& mos jené shumé bindése.

Njé studim tietér krahasues i kryer nga Warner dhe Kreinin (1983) tregoi
se ndarja e cmimeve né pérbérés t& ¢cmimeve dhe & kursit 1€ kémbimit dha
rezultate mé & sakta sesa variabli i pérbéré i cmimeve relative. Duke krahasuar
ecuriné e importeve dhe t& eksporteve né disa ekonomi t¢ médha para dhe
pas funksionimit té sistemit Bretton Woods, ata dolén né pérfundimin se kurset
luhatése t& kémbimit jané pércaktues t& réndésishém té flukseve t& importeve
dhe eksporteve.

Bahmani-Oskooee (1986) vlerésuan shpejtésiné dhe pérmasat e efekteve té
¢mimeve relative dhe té kursit t& kémbimit né Brazil, Greqi, Indi, lzrael, Kore,
Afriké e Jugut dhe né Tailandé pér periudhén 1971-1980. Rezultatet treguan
se flukset tregtare reaguan mé shpejt ndaj luhatjeve t& kursit t& kémbimit
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sesa ndaj ndryshimeve t&€ cmimeve, rezultate & cilat pérputhen me gjetjet e
Wilson dhe Takacs (1979). Megijithaté, shkalla dhe pérmasat e reagimeve té
llogaritura nga Bahmani-Oskooee (1986) — ndryshe nga rezultatet e Wilson
dhe Takacs (1979) — treguan se kérkesa pér importe dhe eksporte né kéto
vende né zhvillim ishte mé e ndjeshme ndaj ndryshimeve né cmime sesa ndaj
luhatjeve té kursit t& kémbimit.

Né rastin e Shqipérisg, Shtylla dhe Sojli (2006) kané kombinuar efektet e
¢mimeve relative dhe 1& kursit 1€ kémbimit mbi flukset tregtare né njé variabél
t& vetém té& kursit real t& kémbimit, duke mos béré késhtu asnjé dallim midis
elasticiteteve té tyre. Duke pérdorur t& dhéna tremujore nga viti 1997 deri né
vitin 2003, ato gjetén se ndikimi afatgjaté i kursit real efektiv t& kémbimit mbi
véllimin e importeve éshté disi mé i larté sesa ai i PBB-s& s& brendshme. Né
ekuacionin e eksportit, marrédhénia midis eksporteve aktuale dhe kursit real
t&¢ kémbimit me nié vonesé kohore ishte né kundérshtim me pritshmériné si
né periudhén afatgjaté dhe né até afatshkurtér, gjé gé¢ mund té kishte lindur
nevojén pér njé test mbi efektet e njohura si kurba ‘J’.

Njé material tjetér nga Agolli (2004) ka analizuar reagimin e flukseve
tregtare dypaléshe né Shqipéri, si njé funksion i t& ardhurave, cmimeve relative
dhe i njé variabli g&¢ mat pasiguring e kursit t& kémbimit. Rezultatet empirike
kané treguar se né periudhé afatgjaté, véllimi i eksporteve dhe importeve
shgiptare me Greqing, Gjermaning, ltaling ishin shumé mé té ndjeshém ndaj
pasigurisé sé kursit & kémbimit sesa ndaj ndryshimeve t& ¢mimeve relative,
ndonése shkalla e reagimit ishte mé e lidhur me specifikat e vendeve.

Ky material diskutimi pérdor njé model korrektimi t& gabimit pér t& matur
elasticitetin e flukseve t& importit (t& eksportit) t& mallrave né (nga) Shqipéria,
lidhur me kérkesén reale (t& jashtme), zhvillimet né ¢cmimet relative jashté
dhe brenda vendit dhe luhatiet né vlerén e monedhés vendase. Specifikimi i
modelit gjithashtu synon t& gjejé nése flukset tregtare nuk reagojné njésoj ndaj
variablave shpjegues né periudhé afatgjaté dhe afatshkurtér. Né pjesén tietér
t€ prezantimit flitet pér metodologjiné e pérdorur né modelin e korrektimit
t&€ gabimit dhe mé pas diskutohen vlerésimet e elasticitetit, t& cilat jané té
nevojshme pér parashikimin e flukseve t& ardhshme tregtare, si dhe hidhet
drité mbi politikat ekonomike pér kufizimin e deficiteve tregtare.

2. MATJA E FUNKSIONEVE TE KERKESES PER IMPORTE DHE
TE OFERTES NE EKSPORTE

METODOLOGIJIA

Pér t& vlerésuar kérkesén pér importe dhe ofertén né eksporte, i kemi marré
format pérkatése funksionale nga Bahmani-Oskooee (1986), ku véllimi i
importeve (eksporteve) t&¢ mallrave éshté pércaktuar nga kérkesa e brendshme
(e jashtme), ¢cmimet relative dhe kursi i kémbimit. N& formén mé t& thjeshté,
marrédhénia afatgjaté né secilin ekuacion mund t& vlerésohet si mé poshté:
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ku,

t = periudha tremujore;

x, = importet (eksportet) e mallrave né monedhén vendase né tremujorin t;

y, = i) né ekuacionin e importit éshté PBB reale tremujore e brendshme né
lekg, ii) né ekuacionin e eksportit shté PBB reale e huaj, bazuar né peshat qé
28 eksporti me Italing, Greqing, Gjermaniné dhe Turging;

p, = ¢mimet relative matur si raporti midis indeksit t& ¢mimeve & huaja’ dhe
atij & cmimeve t& brendshme (PF/PD); i) né ekuacionin e importit pérdoren
ICK-t€, ndérkohé qé ii) né ekuacionin e eksportit pérdoret raporti i ¢mimeve
t& mallrave té tregtueshém;

e, = kursi mesatar i kémbimit: i) ekuacioni i importit pérdor kursin efektiv
t& kémbimit t& lekut, sipas peshave tregtare me ltaling, Greqing, Turqing,
Gjermaniné dhe Kinén; ndérkohé qé ii) ekuacioni i eksportit pérdor kursin e
kémbimit lek/euro;

A, A, A, = parametrat afatgjaté;

v, = termi i gabimit.

Ekuacioni (1) pérvijon lidhjen afatgjaté ndérmiet variablave né ekuacionet
e importit dhe eksportit. Pér shkak se t& gjitha t&€ dhénat jané shprehur si
logaritme natyrore, parametrat tregojné elasticitetin e flukseve tregtare né
lidhje me variablat shpjegues. Parametri A né fillim t& variablave té rezultatit
t& nxjerrg, tregon ndjeshmériné e kérkesés pér importe (ofertés t& eksporteve)
ndaj prodhimit t& brendshém (t& jashtém). Nj& rritie né prodhimin real (t&
jashtém) duhet teorikisht t& shkaktojé njé rritie né kérkesén pér mallra té
importuar (né ofertén e eksporteve ), domethéné nijé lidhje pozitive.

Parametrat A, dhe A, pritet t€ jené negativé né ekuacionin e importit, pasi njé
rritie né raportin e gmimeve dhe njé zhvlerésim né kursin efektiv t& kémbimit
duhet t& cojné né njé sasi mé t& vogél importesh. Né& gofté se produktet
vendase do t& shtrenjtoheshin pér mallra t€ shitur né tregje ndérkombétare,
atéheré mund t& kishte njé zhvendosje né shpenzime pér konsum, né favor t&
mallrave & jashtém. | njéjti argument pérdoret edhe pér ndikimin e vlerésimit
t& monedhés vendase né kérkesén pér importe. Njé rénie né kursin efektiv t&
kémbimit t& lekut shgiptar do t'i bénte mallrat e jasht€ém mé térheqgése, pasi
banorét mund té blejné mé shumé mallra jashté vendit me mé pak para.

Nga ana tjetér, cmimet relative dhe kursi i kémbimit lek/euro duhet t&
kené njé ndikim pozitiv né sasiné e eksporteve. Késhtu, parametrat A, dhe
A, rezultojné pozitivé. Nijé rritie relativisht mé e shpejté né ¢mimet vendase
do ta pakésonte raportin e gmimit dhe do t'i bénte produktet vendase mé té
kushtueshme ndaj importuesve ndérkombétaré. Kérkesa e jashtme pér mallra
t& prodhuar né Shqipéri gjithashtu do t& bjeré, né pérgjigje té vlerésimit t&
vlerés sé& lekut, pasi tashmé nevojiten mé shumé para pér té bleré t& nigjtén
sasi mallrash, cmimi i t& ciléve shprehet né leké.

Zakonisht éshté pranuar gé flukset tregtare nuk pérshtaten menjéheré me
ekuilibrin e tyre afatgjaté, megjithaté ato duhet t'i pérgjigjen edhe ndryshimeve
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né periudhé afatgjaté. Pér rriedhojé, né qofté se lidhjet afatgjata ndérmijet
variablave jané bashkintegruar, 1€ dy ekuacionet duhet t& vlerésohen né
nié format modelimi t& korrektimit t& gabimit. Kjo na lejon t& gjejmé sjellien
afatgjaté t& variablave endogjené dhe dinamikén e rregullimeve afatshkurtra.
Késhtu, ndryshimet né importe (eksporte) né cdo periudhé vlerésohen né
formén log-linear, si mé poshté:

Alog(x) =8, + B, - logly, ,) + B, - Alog (p, ;) + 8, - Alogle, ;) +a, v,
+ 8,07 + B, @seas (1) + B, @seas(2) + B8, @seas(3) + v, (2)

ku shenja ‘A’ tregon njé ndryshim; [ tregon numrin e vonesave kohore (u
pérdorén deri né 4 vonesa kohore); B, ,, B, jané parametrat afatshkurtér; v,
éshté vlera e mbetur e pérftuar nga lidhja afatgjaté né ekuacionin (1); a, mat
shpejtésing e pérshtaties t& importeve (eksporteve) drejt ekuilibrit afatgjaté;
D*7 &shté variabla dummy pér tremujorét e vitit 1997; @seas jané variabla
sezonalé dummy; B3 éshté konstante; B,, B, dhe 3, jané parametrat gé kapin
efektet sezonale; u, &shté termi gabim.

Né ekuilibrin afatgjaté, termi i korrektimit t& gabimit, i matur nga ekuacioni
(1) duhet t&€ barazohet me zero. Megjithaté, njé devijim i prodhimit, cmimeve
relative dhe kursit t& kémbimit nga ekuilibri afatgjaté duhet t& béjé qé termi
i korrektimit t& gabimit t& jeté nén zero dhe secili variabél do t& duhet t&
pérshtatet, me géllim qé té& rivendoset pjesérisht marrédhénia e ekuilibrit.
Shpeijtésia e kétij rregullimi kapet nga parametri a.

Secili ekuacion i importit dhe eksportit u vlerésua né nié proceduré me
dy etapa, sipas metodés sé bashkintegrimit t& Engle dhe Granger (1987).
Né hapin e paré (sic tfregohet né ekuacionin (1), ekuacionet e importit dhe
eksportit matin vetém parametrat aofatgjaté t€ vektorit bashkintegrues, sé
bashku me variablat pérkatés dummy. Kjo masé shérben si njé test i ekzistencés
sé bashkintegrimit apo lidhjes afatgjaté ndérmijet mallrave t€ importuar/
eksportuar dhe variablave té tyre shpjegues.

Parametrat e vlerésuar afatgjaté nga ekuacioni (1) jané pérdorur mé pas
né etapén e dyté (ekuacioni (2)), g& mat ndjeshmériné afatshkurtér té flukseve
tregtare né njé¢ model t& kufizuar t& korrektimit t& gabimit. Vlergésimi né kété
etapé fillon duke prezantuar maksimumi 4 vonesa kohore pér variablat e
diferencuar (pér shkak t& madhésisé sé kufizuar t& modelit né fjalg) dhe duke
hequr gradualisht variablat e paréndésishém nga ana statistikore. Né & dyja
hapat, ekuacionet e regresionit jané vlerésuar duke pérdorur metodén e
katroréve mé té vegjél, duke mbuluar periudhén nga T1 1996 né T4 2005.

REZULTATET EMPIRIKE

Modelimi i ekuacioneve t& importeve dhe eksporteve né njé format t&
korrektimit t& gabimit kérkon gé secili nga variablat t& integrohet né rendin
1. Pér rriedhojé, u pérdorén testet e rrénjés sé njésisé, bazuar né testet ADF
dhe Phillips-Perron, pér té pércaktuar nivelin e palévizshém té secilit variabél.
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Tabelat 1 dhe 2 tregojné se pothuajse té gjitha variablat né nivele shfagen
si variabla I(1). Probabilitetet e larta tregojné se ne mund t& hedhim poshté
hipotezén zero té rrénjés t& niésisé né nivelin 5 %. Megjithése disa variabla
shfagen si t& palévizshém né nivelet e (domethéng, 1(0)) njé testi, rezultatet
né testin tjetér e kundérshtojné kété gjé dhe tregojné se ata mund 1& jené
variabla /(1). Nisur nga testet e rrénjés sé njésis€, regresionet standarde né
formén e nivelit mund té& jené t& rreme.

Tabelé 1. Testet e Rrénjés sé Njésisé pér Variablat e Importit.

Importe 0.13 7 0.00 4 0.55 39 0.00 14
PBB reale 0.93 0 0.00 0 0.93 3 0.00 5
ICK relative 0.00 9 023 7 0.08 4 0.01 1
NEER 0.64 3 0.14 2 0.83 2 0.00 1
Importe 0.61 5 0.00 6 0.00 15 0.00 14
PBB reale 0.14 1 0.00 0 0.26 2 0.00 5
ICK relative 0.33 7 0.01 6 0.33 3 0.01 1
NEER 0.02 5 0.32 2 0.19 2 0.00 1
Importe 1.00 5 0.09 7 1.00 13 0.00 20
PBB reale 1.00 0 0.00 0 1.00 3 0.00 0
ICK relative 0.01 6 0.03 7 0.01 4 0.00 1
NEER 0.54 3 0.02 2 0.48 2 0.00 0

°Pérzgjedhje automatike e vonesave kohore bazuar né AIC; *Pérzgjedhje e gjerésisé sé intervalit
Newey-West duke pérdorur Bartlett kernel.

Tabelé 2. Testet e Rrénjés sé Njésisé pér Variablat e Eksportit.

Me konstante

Eksporte 0.70 9 0.00 8 0.38 1 0.00

PBB me jasht& 0.69 4 0.52 7 0.30 13 0.00 13
ICK relative 0.00 8 0.03 8 0.29 3 0.00 1
Lek/Euro 0.30 3 0.04 2 037 1 0.00 3
Eksporte 0.00 0 0.02 8 0.00 3 0.00 S
PBB me jasht& 0.91 4 0.54 7 0.00 0 0.00 12
ICK relative 0.00 8 0.11 9 091 2 001 3
Lek/Euro 0.37 5 0.08 2 0.70 3 0.00 6
Eksporte 1.00 9 0.00 0 1.00 6 0.00 2
PBB me jasht& 0.98 4 027 7 1.00 11 0.00 16
ICK relative 0.60 9 0.00 8 0.12 3 0.00 0
Lek/Euro 0.69 3 0.00 2 0.72 1 0.00 3

°Pérzgjedhje automatike e vonesave kohore bazuar né AIC; Pérzgjedhje e gjerésisé sé intervalit
Newey-West duke pérdorur Bartlett kernel.
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Lidhja afatgjaté ndérmiet variablave né funksionet e importit/eksportit u
pércaktua népérmiet pérdorimit t& metodés sé bashkintegrimit & testit Johansen
dhe Engle dhe Granger (1987).Rezultatet e testit t& paré (sic raportohet né
tabelén 3) tregojné se jané jo mé shumé se dy ekuacione bashkintegruese pér
importet dhe eksportet dhe pér Shqipériné né nivelin e réndésisg, pérkatésisht

1% dhe 2%.

Tabelé 3. Testi Johansen pér Bashkintegrimin.

Asnijé 0.846560 130.3872 0 74.97782 0
Jo mé shumé se 1 0.630302 55.4094 0.0018 39.80280 0.0004
Jo mé shumé se 2 0.266288 15.6066 0.5244 12.38556 0.3801

Testet Trace dhe Max-eigenvalue tregojné 2 ekuacione bashkintegruese né nivelin 1%

Asnié 0.673901 93.6309 0 47.06325 0.0004
Jo mé shumé se 1 0.522179 46.5677  0.0206 31.01777 0.0094
Jo mé shumé se 2 0.199793 15.5499  0.5291 9.36115 0.6868

Testi trace tregon 2 ekuacione bashkintegruese né nivelin 2%.
Testi i vlerés Max-eigen tregon 2 ekuacione bashkintegruese né nivelin 1%.
*Rradha e vonesave kohore pérzgjedhur nga kriteri LR.

Testi Engle dhe Granger (1987) pér bashkintegrimin éshté bazuar né
palévizshméring e termit gabim, & vlerésuar né ekuacionet pér periudhén
afatgjaté [ekuacioni (1)]. Mbetjet e nxjerra nga secili ekuacion i fluksit
tregtar ishin t& palévizshme né nivelin 1 pér gind t& réndésisé, duke treguar
se ekziston njé lidhje afatgjaté ndérmijet importeve (eksporteve) tregtare dhe
PBB-sé t& brendshme (t& jashtme), cmimeve relative dhe kursit t& kémbimit
né Shqipéri. Gjithashtu, ekuacionet dinamike t& vlerésuara né formularin e
korrektimit t& gabimit né hapin e dyté jané né pérputhje me pritjet teorike
pér t& gjithé parametrat. Elasticitetet e véllimeve t& importit dhe eksportit né
periudhé afatgjaté dhe afatshkurtér jané paragitur né tabelén 4.2

Tabelé 4. Elasticitetet e flukseve tregtare.

1.33 -.99 2.95 -0.74 -0.57 -0.79
(3.65) (2.50) (-3.52) (-4.52) (-1.83) (-1.44) (-5.78)
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Elasticitetet e sasisé s& eksportit t& ofruar (1996T1:2005T4)

S Cmimet relative &€ mallrave
PBB real i huaj it v e Lek/Euro EC
Afatgjaté  Afatshkurtér  Afatgjaté  Afatshkurtér  Afatgjaté Afatshkurtér (+-1)

(t) (t-1) (t) (t-2) (t) (t-1)

6.95 10.37 0.45 0.32 1.32 2.39* -0.65
(7.81) (3.08) (1.25) (0.48) (2.60) (3.77) (-4.04)
*Njé parametér i kombinuar pér tremujorét né periudhé +-1 [1.72 (3.77)] dhe -3 [0.67
(1.63)].

Shénim: PBB i jashtém = PBB pér ltaliné, Greqiné, Gjermaniné dhe Turqing; Cmimet relative =
raporti i ¢mimeve vendase ndaj atyre té huaja; EC =termi i korrektimit t& gabimit; t = tremujori
aktual; t-statistikat jané dhéné né kllapa.

Vlerésimet e elasticitetit né ekuacionin e importit tregojné se importet e
mallrave né periudhé aofatgjaté pércaktohen kryesisht nga e ardhura e
brendshme (e cila pérfagésohet nga ecuria e PBB-sé reale). Njé rritie prej 1
pér qind né& PBB real, duhet t& cojé né rritien e kérkesés shqiptare pér mallra
t& huaj me 1.3 pér gind, gj& gé nénkupton rolin themelor t& importeve né
plotésimin e mungesés sé mallrave vendas, t& konsumuar apo té pérdorur si
inpute né prodhim.

Lidhja ndérmijet kérkesés pér importe dhe ¢cmimeve relative, shfaget si
elastike né periudhé afatgjaté dhe shumé elastike né até afatshkurtér. Kjo
mund t& pasqyrojé konkurrencén e larté gé hasin mallrat shgiptaré né vend
dhe sa lehtésisht mund t& z&vendésohen ata me mallra t€ huaj, né rast se
rriten cmimet vendase (ceteris paribus). Kjo &shté mjaft e vérteté né periudhé
afatshkurtér, ku njé rritie prej 1 pér gind né cmimet vendase, krahasuar me
inflacionin e jashtém, mund t& cojé né njé fluks mallrash t& huaj me rreth 3
pér qind né Shqgipéri, me njé vonesé kohore prej dy tremujorésh.

Lévizjet né kursin efektiv t& kémbimit duket se kané njé ndikim t& matur
né kérkesén e brendshme pér mallra t€ huaj. Ndonése statistikisht jo t&
réndésishém, parametrat joelastiké theksojné domosdoshméring pér importe
né ekonominé shqgiptare dhe kérkojné vémendijen e politikébérésve né drejtim
t& paefekishérisé t& politikave t& kursit t& kémbimit, né kufizimin e rritjes sé
importeve né periudhé afatgjaté dhe afatshkurtér.

Parametri i fundit i réndésishém né ekuacionin e importit éshté ai i termit
t€¢ korrektimit t& gabimit, i cili ka shenjén e pritur negative dhe &shté i
réndésishém. Madhésia e treguesve t& EC tregon se pothuajse 80 pér gind e
divergjencés sé periudhés s& méparshme, korrigjohet né periudhén korente.
Késhtu, kemi njé rregullim relativisht t& shpejté pér ekuilibrat afatgjaté.
Shkurtimisht, véllimi i importit t& mallrave né Shqipéri éshté i lidhur ngushté
me prodhimin e brendshém real bruto, me zhvillimet né ¢mimet relative té
konsumit, rregullimet pér ekuilibrat afatgjaté dhe mé pak me luhatjet e kursit
t& kémbimit.

Ashtu si edhe né drejtim t& importeve, eksportet e mallrave shqiptaré
pércaktohen mé sé& miri nga t& ardhurat e jashtme (aktiviteti ekonomik),
vecanérisht 18 Italisé ku drejtohen rreth tre t& katértat e totalit t& eksporteve.
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Né periudhé afatgjaté, eksportet vlerésohen me njé rritje prej rreth 7 pér qgind
pér cdo rritje né pérqgindije té kérkesés sé jashtme, e cila éshté e krahasueshme
me elasticitetin e eksporteve né periudhé afatgjaté, gqé lidhet me té ardhurat
italiane, sic éshté vlerésuar edhe nga Agolli (2004). Né periudhé afatshkurtér,
efektet e t& ardhurave & jashtme mund t& jené edhe mé t& médha, dhe t&
ndodhin brenda tremujorit tietér. Megijithése elasticiteti i 1€ ardhurave té&
kérkesés pér eksporte duket i konsiderueshém, madhésia e parametrave éshté
mijaft bindése, nisur nga madhésia e vogél e eksporteve shqiptare kundrejt
kérkesés s&¢ kombinuar nga ltalia, Gregia, Gjermania dhe Turgia (t& cilét jané
partnerét kryesoré tregtaré t& Shqipérisé).

Ndryshimet né ¢mimet relative duket se kané efekte jo domethénése né
ecuriné e véllimit t& eksporteve. Si né periudhé afatshkurtér dhe né até afatgjaté
eksportet vendase jané vlerésuar t& tkurrura me 0.3 deri né 0.5 pér gind, né
pérgjigjie t& 1 pér gind rritieje né cmimet e mallrave t& tregtueshém vendas
— duke i supozuar cmimet e huaja si konstante. Kérkesa e jashtme joelastike e
¢mimeve sugjeron aktualisht se mallrat e eksportuar nga Shqgipéria (gé pérbéhen
kryesisht nga rieksporte me porosi né ltali) ende mund t& ushtrojné njé shkallé
t& caktuar konkurrueshmérie t€ kostos kundrejt mallrave rivalé ndérkombétarg,
derisa ¢gmimet e tyre konvergjojné né nié interval mé té ndjeshém.

Nga ana tietér, l&vizjet né kursin e kémbimit lek/euro duket se pércaktojné
mé sé& miri ofertén e brendshme pér eksporte. Mbivlerésimi me 1 pér gind i
lekut kundrejt euros, pér njé periudhé t& gjaté kohore dekurajon kérkesén
e jashtme nga eksportet shgiptare me 1.3 pér gind. Efektet e ndryshimeve
t€ kursit t& kémbimit jané mé t& médha né periudhé afatgjaté, duke treguar
pér njé rritie t&€ ndjeshmérisé sé rieksporteve ndaj luhatieve t& monedhés
vendase.

Koeficienti i termit t& korrektimit t& gabimit né ekuacionin e eksportit mbart
shenjé negative dhe ndodhet né vlerat O dhe 1 né vleré absolute, sic pritet.
Madhésia e termit t& korrektimit t& gabimit tregon se pothuajse 65 pér qind e
largimeve nga ekuilibri né periudhén e méparshme, korrigjohen né periudhén
korente. Kéto rezultate tregojné se eksportet shqgiptare né periudhé afatshkurtér
dhe afatgjaté pércaktohen nga ecuria e aktivitetit 1& jashtém ekonomik, nga
ndryshimet né kursin e kémbimit lek/euro dhe nga rregullimet e termit té
korrektimit t& gabimit pérreth ekuilibrit afatgjaté.

Tani mund té shqyrtojmé kushtin Marshall-Lerner, pér té vlerésuar nése
politikat e kursit t& kémbimit do t& kené ndikim pozitiv né bilancin tregtar.
Sipas kushtit, me géllim gé& zhvlergsimi i monedhés t& béhet efektiv, shuma
e elasticiteteve 1€ ¢cmimeve 1€ kérkesés pér import dhe eksport (né vleré
absolute) duhet t& jeté mé e madhe se 1. Elasticitetet pérkatése t& ¢cmimeve
té flukseve tregtare né Shqipéri ishin pérkatésisht 0.99 dhe 0.45, dhe shuma
e tyre e tejkalon njéshin. Kjo do t'i shtynte politikébérésit drejt efektivitetit &
zhvlerésimit t& lekut, si njgé mijet pér t& kufizuar deficitin e jashtém tregtar.
Cdo konkluzion lidhur me réndésing e efekteve duhet t& nxirret me kujdes,
duke gené se koeficienti i fundit nuk é&shté shumé i réndésishém nga ana
statistikore.
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Sé fundi, mbéshtetja né elasticitetet e vlerésuar né t& dyja modelet éshté
pércaktuar népérmijet njé serie specifikimesh dhe testesh diagnostike. Sig
u tregua né tabelén V, ekuacionet e importit dhe eksportit e kalojné mjaft
miré testin Ramsey RESET t& kegspecifikimit né formén funksionale. Testi LM
nuk tregon ndonjé korrelacion serial né ekuacionin e importit; megjithatg,
ai duket se éshté i pranishém né rastin e eksporteve. Megjithaté, termat e
gabimit duket se shpérndahen normalisht né t& dyja ekuacionet, sic tregohet
nga testet Jarque-Bera. Duke kontrolluar pér heteroskedasticitet, testi Park
tregon se éshté i pranishém né ekuacionin e importit, por jo pér ¢rregullime
né ekuacionin e eksportit.

Pér t& korrigjuar gabimet e standardit OLS pér korrelacionin (né eksporte)
dhe heteroskedasticitetin (né importe), t& dy ekuacionet u rivlerésuan duke
pérdorur metodén Newey-West. Rezultatet HAC treguan se vlerésimi OLS
duhet t& keté mbivlerésuar gabimin e vérteté té standardit pér elasticitetin e
kursit t& kémbimit né ekuacionin e importit (pra, e konsiderueshme né nivelin
5 pér gind); megijithaté, gabimi pérkatés i standardit ishte nénvlerésuar né
ményré modeste kur u vlerésua ekuacioni i eksportit.

Tabelé 5. Specifikime dhe statistika diagnostikuese pér ekuacionet e eksportit dhe importit.

Testet Diagnostikuese Importe Eksporte
Testi LM i korrelacionit Serial Breusch-Godfrey:
Obs*R-squared( koeficienti i pércaktueshmérisé) 208670602]5) (003863(:?7‘;
Testi Ramsey RESET:
Statistika F (kriteri Fisherit) (1,29) (00'3872]288) (O] 3014233;
Testi i Normalitetit & Mbetjeve:
Jaraue-Bera 0.2674 0.0865
4 (0.8749) (0.9577)
Testi Park pér Heteroskedasticitetin*:
- 1.4999 2.6045
Statistika-t (0.1467) (0.0162)

*Bazuar né regresionin e mbetjeve kuadratike mbi vlerat kuadratike t& pérshtatura.
Shénim: vlerat e probabilitetit 1€ testeve jané dhéné né kllapa.

Grafik 1. Kuadrati CUSUM dhe CUSUM i mbetjeve té pérséritura.

Ekuacioni i importit
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Grafik 1. Kuadrati CUSUM dhe CUSUM i mbetjeve t& pérséritura.
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Madie, shuma kumulative (CUSUM) dhe testet e shumés kumulative té
kuadrateve (CUSUMSQ) u pérdorén pér t& dalluar stabilitetin e vlerésimeve
t&€ parametrit né modelet e korrektimit t& gabimit (figuré 1). Né& ekuacionin
e importit, ndonése jané véné re devijime té vogla nga zona e nivelit t&
réndésishém prej 5 pér gind, duke pérdorur testin CUSUMSQ, mund t& thuhet
se vlerésimet e koeficientit tregojné modele 1& stabilitetit t& pérgjithshém gjaté
periudhés sé& modelit.

3. PERFUNDIME

Ky material diskutimi analizon reagimin pérkatés té flukseve tregtare ndaj
ndryshimeve né t& ardhura, né ¢mimet relative dhe né kursin e kémbimit
né Shqipéri. Gjetjet empirike tregojné se t& ardhurat reale (t& pérfagésuara
nga PBB) jané pércaktuesi kryesor i flukseve tregtare né periudhé afatgjaté,
vecanérisht pér eksporte. Kjo sugjeron se Shqgipéria mund t& pérfitojé
potencialisht nga politikat e nxitjes sé eksporteve. Madje, ndryshimet né
¢mimet relative duket se kané njé ndikim mé t€ madh mbi véllimin e importit
t& mallrave sesa kané luhatjet e kursit t& kémbimit. E kundérta géndron pér
ofertén e eksporteve, e cila duket se reagon mé shumé dhe mé shpeijt ndaj
ndryshimeve né kursin e kémbimit lek/euro, sesa ndaj cmimeve relative.

Krahas vlerésimit t& elasticitetit t& importeve dhe eksporteve t&€ mallrave pér
qéllime parashikimi, materiali hedh drité mbi politikat e brendshme ekonomike,
duke synuar kufizimin e deficitit tregtar me pjesén tietér t& botés. Vendosja e
tarifave pér importe nuk do 1é sjellé mé efektet e déshiruara, pasi Shqipéria
po ndérmerr njé seri marréveshjesh té tregtisé sé liré me Bashkimin Evropian
dhe partnerét e tieré t& réndésishém tregtaré. Pér kété arsye, politikat e kursit
t&¢ kémbimit do t& jené njé levé e vlefshme, bashké me planet e orientuara
drejt eksportit, me géllim qé deficiti i jashtém tregtar t& mbahet nén kontroll.
Shuma e elasticiteteve t& cmimeve té vlerésuara té flukseve tregtare (né vleré
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absolute) né Shqipéri, éshté mé e médhe se 1, duke treguar se kushti Marshall-
Lerner éshté plotésuar. Pér rriedhojé, njé zhvlerésim i monedhés duhet té keté
efekte pozitive mbi deficitin tregtar.
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SHENIME

*Ilir Vika, Departamenti i Kérkimeve, dhjetor 2006.

Autori i éshté mirénjohés Altin Tankut (Departamenti i Kérkimeve, Banka e Shqipérisé) dhe
Argita Frashérit (Departamenti i Statistikave, Banka e Shqipérisé) pér komentet dhe sugjerimet
e tyre té vyera. Piképamjet e shprehura né kété material jané t& autorit dhe nuk pérfagésojné
domosdoshmérisht ato t& Bankés sé Shqipérisé.

" Indekset e cmimeve té& jashtme jané ndértuar duke marré cmimet e Gjermanisé, Greqisé, Italisé
dhe Turqisé, dhe pastaj serité jané ponderuar sipas pjesés qé zé& secili vend né importe (pér
ekuacionin e importeve) dhe né eksporte (pér ekuacionin eksporteve) pér Shqipériné.

2 Pér t& dhéna t& modelit t& vogél, si né rastin né fjalé, saktésia e rezultatit t& rrénjés sé njésisé
dhe testet e bashkintegrimit mbeten shpesh té diskutueshme. Pér kété arsye, Pesaran et al. (2001)
propozoi njé metodé tjetér pér analizén e bashkintegrimit, e cila lejon vlerésimin e lidhjes ofatgjaté
ndérmijet variablave, pavarésisht nése ato jané 1(0) apo I(1). Megijithaté, rezultatet né vijim té
metodés Pesaran et al. (qé nuk jané treguar né kété material) ishin mjaft t& ngjashme me ato té
elasticitetit t& treguar né tabelén 4.
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BANKA E SHQIPERISE NE HARKUN KOHOR
KORRIK - SHTATOR 2008

Né daté 29 korrik, 2008, Guvernatori i Bankés s& Shqipérisg, z. Ardian “Né Bankén e Shqipérisé:
Té mésosh népérmjet

Fullani u takua me studentét qé kryejné praktiké mésimore né Banké. Takimi 1esce
punés.

i cili u organizua né hollin e Bankés kishte pér géllim zhvillimin e njé bisede
t& hapur mes Guvernatorit, studentéve dhe punonjésve t& rinj t& Bankés sé
Shqipérisé.

NEé fjalén e tij hapése, z. Fullani i cilésoi burimet njerézore si kycin e suksesit
t& institucionit gé ai drejton. Ai gjithashtu theksoi se kryerja e praktikave
mésimore, té cilat jané kthyer tashmé né njé tradité né Bankén e Shqipérisé,
pérvec té tierash éshté dhe njé¢ mundési pér t& thithur elemente 1é reja.

Pérgjaté fjalés sé tij, z. Fullani ftoi disa prej punonjésve mé 1é rinj t&€ Bankés
sé& Shqgipérisé dhe studentéve praktikanté t& jepnin pérshtypjet e tyre mbi
punén, jetén dhe njerézit e kétij institucioni.

Studentét e kané vlerésuar praktikén né Bankén e Shqipérisé si njgé ményré pér
t'u specializuar né fushén e bankingut gendror por edhe si njé pérballie me njé
personel t& pérkushtuar né puné.

Né 3 vitet e fundit, numri i pérgjithshém i studentéve praktikanté né
Bankén e Shqipérisé ka arritur né 70, me njé dyfishim krahasuar me vitet e
méparshme.

Né daté 8 shtator, 2008 u mbyll cikli i seminarit pér mésuesit e shkollave  Ciklj i seminarit pér mésuesit
t& mesme t& qytetit t& Vlorés, pér vitin mésimor 2008-2009. Ky aktivitet u e shkollave t& mesme, Vioré.
organizua né kuadér t& programit edukues gjithépérfshirés “Banka Qendrore
né jetén e pérditshme”. Programi, i cili deri mé tani &shté zhvilluar vetém né
Tirané do té shirihet edhe né qgytete té tjera té vendit. Pér vitin mésimor 2008-

2009, gytetet e zgjedhura jané Vlora dhe Shkodra.

Aktivitetet e tij pérfshijné disa faza: trajnim pér mésuesit e shkollave t&
mesme, takime me nxénésit e shkollave t&€ mesme, shpérndarje t& broshurave
edukative né shkolla si dhe zhvillimin e konkursit “Vlera e vérteté e parasé”
midis shkollave t& mesme t& kétij qyteti, gé synon t& zgjerojé njohurité e té
rinjve mbi politikén monetare t& Bankés Qendrore.

Faza e paré, e cila ka pérfshiré njé trajnim intensiv njgjavor pér mésuesit e
shkollave t&€ mesme, u mbyll né ambientet e hotel “Vlora International”, me
takimin q& Guvernatori Ardian Fullani zhvilloi me ta, si dhe me ceremoniné
e shpérndarjes sé certifikatave pér pjesémarrésit nga ana e tij. Né kété takim
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morén pjesé rreth 50 mésues t& shkollave t& mesme t& qgytetit, pérfagésues
té Drejtorisé Arsimore té qytetit t& Vlorés, drejtues e specialisté t&€ Bankés sé
Shqipérisé.

Gjaté seminarit, ekspertét e Bankés sé Shqipérisé kané njohur mésuesit
me njé tablo t& pérgjithshme t& veprimtarisé sé Bankés, t& objektivit dhe
funksioneve t& saj, & rolit dhe ndikimit t& saj né ekonomi dhe né jetén e gjithé
shgiptaréve. Ndérkoh& qé mésuesit nga ana e tyre, kané shprehur interes pér
t'u njohur mé konkretisht me pérgjegjésiné e Bankés né arritien dhe ruajtien e
stabilitetit t& ¢cmimeve, ndikimin e saj né ekonomi, si dhe ruaitien e stabilitetit
financiar. Ata gjithashtu, kérkuan vazhdimin e zhvillimit t&¢ programeve té
késaj natyre dhe nj¢ mbéshtetie mé 1€ madhe me literaturé dhe botime t&é
tiera mé specifike.

Temat e zhvilluara né seminar:

Nr.  Tematika Data
1. Edukimi- sfida e re e Bankés s& Shqipérisé. 1 shtator
2. Banka e Shqipérisé — banka joné gendrore. 1 shtator
3 C’éshté politika monetare: regjimet e ndryshme 1& saj. 2 shtator
4. Instrumentet e politikés monetare. 2 shtator
5, Inflacioni: ¢’duhet t& dimé rreth tij. 2 shtator
6. Bankat, funksionet dhe dobishméria e tyre. 3 shtator
7. Sistemi bankar shqiptar. Mbikéqyrja e tij dhe transparenca me klientin. 3 shtator
8. Regiistri i kredive. 3 shtator
9 anksion.i dhe pérgiegiésiq' e B9nkés s& Shqipérisé 4 shiator
pér kryerien e pagesave né leké.

10 Emetimi i kartémonedhés — funksioni mé i vietér i bankave e

* gendrore. Elemente 1& sigurisé (leké, euro). shiaior
11.  Si & minimizojmé& humbjen né kursimet fona nga gérryerja e kohés. 4 shtator
12.  Prezantimi i konkursit “Vlera e vérteté e parasé”. 8 shtator

Takim rajonal : “Sistemi Né daté 12 shtator, 2008 Guvernatori i Bankés s& Shqipérisé, z. Ardian
bankar: nxités i zhvillimit

. o Fullani ka zhvilluar njé takim rajonal me temé “Sistemi bankar: nxités i zhvillimit
ekonomik”.

ekonomik”, né gytetin e Kukésit. Né t&, morén pjesé Guvernatori i Bankés
Qendrore & Republikés s& Kosovés, z. Hashim Rexhepi, Kryetari i Bashkisé sé
Kukésit dhe pérfagésues 1é tjeré t& pushtetit vendor, pérfagésues t& Dhomés sé
Tregtisé dhe Industrisé sé Tiranés, dhe kryetari i saj z. Gjok Uldedaj, kryetari
i Komunés sé Prizrenit, drejtues té larté t& sektorit bankar shqiptar, si dhe
drejtues e pedagogé té degés sé Fakultetit Ekonomik t& Tiranés ,né Kukés.

Ky takim, vien pas atyre t& zhvilluar né rrethet e Korcés, Gijirokastrés,
Shkodrés dhe Sarandés. Banka e Shqipérisé synon jo vetém té prezantohet si
njé partner i besueshém i zhvillimit ekonomik t& rajonit, por edhe t& ndértojé
e konsolidojé ura komunikimi me té gjithé aktorét e grupet e inferesit.

Fialimin kryesor né takim e mbajti Guvernatori i Bankés sé Shqipérisg,
z. Ardian Fullani. Ai trajtoi ¢éshtje gé lidhen me zhvillimet mé t& fundit t&
ekonomisé ndérkombétare; me situatén ekonomike né vendin tong, duke i
kushtuar vémendije t& vecanté zhvillimit t& pérgjithshém (ekonomik, financiar
e kulturor) t& qarkut t& Kukésit.
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Guvernatori i Bankés Qendrore t&€ Republikés sé& Kosovés, z. Hashim
Rexhepi shprehu bindjen e tij se kjo zong, né & dyja anét e kufirit, do t& ecé
nigkohésisht né rrugén e kétij zhvillimi t& shumanshém.

Takimi mé pas ka vijuar me diskutime t& hapura mbi projektet e mundshme
dhe potencialin gqé ofron ky rajon. Pérfagésues t& biznesit 1€ pranishém né
sallg, jané shprehur pér rritien e bashképunimit me bankat tregtare, & cilat
pérbéjné nj& mbéshtetje t& fugishme pér zhvillimin e métejshém t& aktivitetit
t€ tyre ekonomik. Ata kané theksuar se zgjerimi i sistemit bankar né garkun
e Kukésit, natyrshém ka ndikuar edhe né rritien e vlerés sé biznesit né kété
Zoné.

Gjaté vizités rajonale né qytetin e Kukésit Guvernatori i Bankés sé&
Shqipérisé, z. Ardian Fullani zhvilloi njé takim me Guvernatorin e Bankés
Qendrore t& Republikés sé Kosovés, z. Hashim Rexhepi. Né t& u diskutua
kryesisht pér zhvillimin e métejshém t& bashképunimit dypalésh gé ekziston
midis dy institucioneve, si ai né fushén e mbikéqyrjes bankare, mbarévaitjes
sé sistemit t& pagesave, zhvillimit t& trainimeve pér burimet njerézore té t& dy
institucioneve etj.. Njé vend t& vecanté zuri dhe diskutimi mbi intensifikimin
e bashképunimit né fushén e edukimit t&€ publikut. Guvernatori i Bankés
Qendrore t& Republikés s& Kosovés, z. Hashim Rexhepi, vlerésoi si shumé t&
dobishme dhe interesante pérvojén e Bankés sé Shqipérisé né kété fushé.

Né& vijim & vizités sé& tij né Kukés, Guvernatori i Bankés sé Shqipérisg, z.
Ardian Fullani s& bashku me drejtues e punonijés t&€ Bankés sé Shqipérisé, ka
zhvilluar né degén e Fakultetit Ekonomik t& Tiranés né Kukés “Ditén e Bankés
sé Shqipérisé”.

Ky aktivitet mbahet né dité t& vecanta té vitit dhe deri mé tani &shté
zhvilluar né gytetin e Tiranés dhe Elbasanit. Ai u krijon mundésiné studentéve
gé t& ndjekin prezantime dhe t& zhvillojné takime e biseda t& hapura me
Guvernatorin e Bankés sé Shqipérisé, me drejtues e specialisté t& saj. N&
dité té tilla, Banka e Shqipérisé organizon né hollet e universiteteve edhe
minipanaire, ku ekspozohen botimet e saj si: raportet e ndryshme periodike,
librat e konferencave, materialet e diskutimit, si edhe broshurat e saj
edukative.

Né daté 29 shtator, 2008 Banka sé Shqipérisé, zhvilloi Forumin e dyt&, € Forumi i hapur me aktorét e
hapur me aktorét e sistemit bankar. Ky forum kishte pér qéllim vijimin e debatit sistemif bankar.
mbi ményrat pér konsolidimin e métejshém té sistemit bankar né Shqipéri.

Né t& u analizua veprimtaria e sistemit bankar, vecanérisht né kontekst t&
zhvillimeve né tregjet financiare né boté.

Né analizén e tij t& situatés financiare & sektorit bankar, Guvernatori i
Bankés s& Shqipérisé z. Ardian Fullani u shpreh se sistemi bankar né Shqipéri
éshté i mirékapitalizuar, fitimprurés dhe likuid. Pér sa i pérket shkallgs sé
ndikimit t& tij prej zhvillimeve né tregjet financiare ndérkombétare, z. Fullani
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giykoi se aktualisht nuk ka mundési t& larté materializimi dhe & mund t&
démtojé né ményré t& menjéhershme dhe t& réndé veprimtaring e sistemit
financiar. Megjithaté, ai theksoi se cdo lloj neglizhence né lidhje me vlerésimin
serioz t& zhvillimeve t& fundit né kéto tregje éshté e pafalshme.

Megijithése analizat e skenaréve té rrezikut konfirmojné gé sektori bankar
éshté né gjendje t& miré pér t& pérballuar rrezige, g&¢ mund t& rriedhin si
rezultat i lévizjeve t& padéshirueshme né kursin e kémbimit dhe né normat e
interesit, nevojitet njé ndjekje e kujdesshme e ecurisé sé cilésisé sé aktiveve
dhe vémendje e madhe pér treguesit e likuiditetit.

Né kété takim z. Fullani theksoi dhe nevojén e forcimit t& kontrollit mbi
veprimtariné e bankave tregtare. Ai kérkoi prej drejtuesve t& tyre gé sa
mé shpeijt institucionet qé ata drejtojné t& béjné nié analizé “kosto/rrezik”
té t& gjitha veprimtarive t& bankés, dhe t& shtrijné sistemet e teknologjisé
sé informacionit, t&¢ paktén né ato drejtime t& veprimtarisé ku rreziku, né
mungesén e saktésisé sé& proceseve té tyre éshté mé i madh; té vendosin né
“rriet” 1& gjitha degét e tyre dhe veprimtaring; té forcojné strukturat njerézore
t& kontrollit, né t& gjitha proceset e veprimtarisg, vecanérisht né operacionet
e thesarit, t& mbledhjes sé depozitave dhe t& dhénies sé kredive, si edhe té
kryerjes sé transfertave / pagesave; t&€ dokumentojné t& gjithé procesin, duke
evidentuar qarté strukturat dhe personat pérgjegiés si edhe duke rregulluar
procesin e delegimit t& pérgjegjésive.
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NGJARJET JURIDIKE, KORRIK - SHTATOR 2008

STABILITETI FINANCIAR

Né datén 16.07.2008, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 41 “Raportin e Stabilitetit Financiar pér vitin 2007”. Qéllimi
i kétij raporti &shté identifikimi dhe vlergsimi i rreziqgeve me t& cilat ndeshet
sistemi financiar dhe infrastruktura e tij, pér t'i dhéné autoriteteve publike
mundésing e identifikimit & masave pérkatése pér korrigjimet e nevojshme.
Analiza e karakteristikave & rreziqeve t& veprimtarisé financiare né vendin
tong, tregon pér rritien e nivelit t& pérgjithshém té rrezikut gjaté vitit 2007 dhe
se kjo prirje do t& vazhdojé edhe gjaté vitit né vijim. Megjithése, pérgjithésisht
sistemi financiar paragitet i mbrojtur nga rreziget e brendshme dhe nga ato
rajonale e globale, raporti rekomandon rritien e kujdesit mbikéqgyrés nga ana
e autoriteteve rregullative té tregut financiar, nga veté institucionet financiare
dhe nga publiku.

SISTEMET E PAGESAVE

Né datén 16.07.2008, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 42, rregulloren “Pér strukturén dhe pérdorimin e Numrit
Ndérkombétarté Llogarisé Bankare (IBAN)”. Rregullorja ka si objekt pércaktimin
e strukturés sé& numrit ndérkombétar t& llogarisé bankare pér pérdorim né
Republikén e Shqipérisé (IBAN-i shqiptar), si dhe t& procedurave pér krijimin,
kontrollin e vlefshmérisé dhe pérdorimin e tij nga bankat dhe/ose degét e
bankave té huaja té licencuara nga Banka e Shqipérisé. IBAN-i (International
Bank Account Number) &shté njg¢ numér ndérkombétar llogarie, njé format
standard i zhvilluar nga ECBS (European Committee for Banking Standards)
dhe ISO (International Organisation for Standardisation), gé pérdoret si njé
informacion bankar ndérkombétar, i cili identifikon né ményré unike llogaring
e klientit prané njé institucioni financiar.

OPERACIONET MONETARE

Né datén 16.07.2008, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi me
vendimin nr. 43, rregulloren “Mbi minimumin e rezervés sé detyruar mbajtur né
Bankén e Shqipérisé nga bankat”. Obijekti i késaj rregulloreje &shté pércaktimi i
rregullave pér llogaritien, raportimin, mbajtien, pérdorimin dhe remunerimin e
rezervés s& detyruar né Bankén e Shqipérisé. Rezerva e detyruar éshté nijé instrument
i politikés monetare t& Bankés sé Shqipérisé, gé synon rregullimin e likuiditetit &
sistemit bankar dhe stabilizimin e normave & inferesit né fregun e parasé.
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Né datén 16.07.2008, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés s& Shqipérisé miratoi
vendimin nr. 44 “Pér miratimin e pérdorimit nga bankat t& rezervés sé detyruar
né lek&”. Me ané t& kétij vendimi, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqipérisé
vendosi t& lejojé bankat dhe degét e bankave t& huaja t& pérdorin cdo ditg,
deri né 20 (njézet) pér gind t& shumés sé rezervés sé detyruar né leké.

Né datén 16.07.2008, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés s& Shqipérisé miratoi
vendimin nr. 45 “Pér miratimin e normés sé rezervés sé detyruar mbajtur né
Bankén e Shqipérisé nga bankat”. Ky vendim parashikon qé norma e rezervés
sé detyruar, mbajtur né Bankén e Shqipérisé nga bankat dhe degét e bankave
té huaja, & jeté né nivelin 10 (dhjeté) pér qind pér kategorité e detyrimeve té
pérfshira né bazén e rezervés sé detyruar, ndaj & cilave nuk zbatohet norma
0 (zero) pér qind e rezervés s& detyruar.

Né datén 16.07.2008, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqipérisé miratoi
vendimin nr. 46 “Pé&r miratimin e normés sé& interesit pér remunerimin e rezervés
sé detyruar”. Sipas kétij vendimi, norma e interesit pér rezervén e detyruar né
leké &shté 70 (shtatédhjeté) pér gind e normés sé interesit t& marréveshjeve
té riblerjes dhe t& anasjellta té riblerjes, & miratuar nga Késhilli Mbikéqgyrés
i Bankés sé Shqipérisé né ditén e fundit t& periudhés bazé; norma e interesit
pér rezervén e detyruar né usd &shté 70 (shtatédhjeté) pér gind e normés bazé
t& interesit t& Bankés Federale t& SHBA, né ditén e fundit t& periudhés bazé;
dhe norma e interesit pér rezervén e detyruar né euro éshté 70 (shtatédhjeté)
pér gind e normés bazé t& interesit t& Bankés Qendrore Evropiane, né ditén
e fundit t& periudhés bazé.

MBIKEQYRJA BANKARE

Né datén 30.07.2008, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés s& Shqipérisé miratoi
vendimin nr. 54 “Pér miratimin e blerjes sé& aksioneve t& kapitalit aksioner
t& Bankés Union sh.a. né masén 12.5 pér qgind, nga Banka Evropiane pér
Rindértim dhe Zhvillim”. Me kété vendim, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé
Shqipérisé miratoi kérkesén e Bankés Evropiane pér Rindértim dhe Zhvillim
(BERZH) pér blerien e 12.5 pér qind té aksioneve té kapitalit aksioner té&
Bankés Union sh.a., e cila do t& emetojé aksione té reja pér kété géllim. Né
sistemin bankar shqgiptar, BERZH éshté prezente si aksionere edhe né Bankén
Kombétare Tregtare dhe né Bankén Amerikane t& Shqipérisé.

Né datén 29.08.2008, Kaéshilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqipérisé me
vendimin nr. 59, miratoi rregulloren “Mbi transparencén pér produktet dhe
shérbimet bankare e financiare”. Rregullorja parashtron kérkesa qé lidhen
kryesisht me ményrén dhe formén e dhénies sé informacionit pér produktet dhe
shérbimet bankare dhe financiare, t& ofruara pér klientét e bankave tregtare,
pér publikimin né vecanti t& normave efektive t& interesit t& depozitave/
kredive, pér metodén e llogarities s& normés efektive t& interesit pér kredité,
pér elementet e kontratés sé kredisé dhe depozitave, pér marketingun e
produkteve dhe shérbimeve, trajtimin e ankesave t& klientéve nga bankat dhe
evidentimin e vecanté té tyre efj..
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Né datén 29.08.2008, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé me
vendimin nr. 60, miratoi rregulloren “Pér kérkesat minimale t& publikimit t&
informacionit nga bankat dhe degét e bankave t& huaja”. Obijekti i késaj
rregulloreje éshté pércaktimi i kérkesave minimale, i ményrave dhe afateve
lidhur me informacionin qé& duhet publikuar né raportet periodike t& bankave
dhe degéve t& bankave t& huaja, né funksion t& rrities sé transparencés dhe
nxities s& disiplings né tregun bankar, si dhe pér té siguruar géndrueshméring
dhe besueshmériné e sistemit bankar.

Né datén 29.08.2008, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 61, disa ndryshime né rregulloren “Pér administrimin e
rrezikut 1& kredisé”. Ndryshimet parashikojné kryesisht marrjen e masave té
karakterit administrativ dhe t& kujdesit (prudencial), pér monitorimin e rrezikut
nga kredidhénia né monedhé t& huaj ose té indeksuar me kurs kémbimi, e
cila duket t& shfagé rrezik kryesisht né rastet kur kredimarrésit gjenerojné té
ardhura né leké.

Né datén 29.08.2008, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 62, disa ndryshime né rregulloren “Pér administrimin e
rrezikut né veprimtariné e degéve t& bankave té€ huaja”. Kéto ndryshime
synojné vendosjen e niveleve mé t& kufizuara t& peshés né treg pér degét e
bankave t& huaja, respektivisht né t& paktén njé nga treguesit e méposhtém
né dy tremujoré radhazi, nga katér tremujoré qé parashikonte rregullorja e
méparshme: 6.25 pér gind té totalit t& aktiveve té sistemit; ose 6.25 pér qind
t€ totalit t& depozitave t& sistemit.

Né datén 29.08.2008, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi me
vendimin nr. 63, disa ndryshime né rregulloren “Pér raportin e mjaftueshmérisé
sé kapitalit”. Ndryshimet gé paraqgiten né kété rregullore jané rriedhojé dhe
pasqyrim i rregullave 1€ vendosur pér administrimin e rrezikut t& kredisé dhe
qé duhen konsideruar né llogaritiet e raportit t& mjaftueshmérisé sé kapitalit,
pasi prekin elementet e tij — aktivet e ponderuara me rrezikun dhe kapitalin
rregullator t& bankés.

TEKNOLOGIJIA E INFORMACIONIT

Né datén 29.08.2008, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé me
vendimin nr. 64, miratoi rregulloren “Mbi funksionimin e sistemit SWIFT
né Bankén e Shqipérise”. Kjo rregullore ka pér qéllim t& pércaktojé rolin
dhe pérgjegjésité e Bankés s& Shqipérisé né lidhje me sistemin SWIFT si
dhe rregullat dhe procedurat pér administrimin, operimin, monitorimin dhe
kontrollin e kétij sistemi nga Banka e Shqipérisé. Sistemi SWIFT éshté sistemi
i teknologijisé sé informacionit dhe komunikimit né Bankén e Shqipérisé, i cili
mundéson komunikimin financiar ndérbankar t& Bankés sé Shqipérisé me
institucionet financiare dhe bankare.
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POLITIKA EKONOMIKE

Né datén 02.07.2008, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 995 “Pér
pércaktimin e pagés minimale né shkallgé vendi”. Sipas kétij vendimi, paga
bazé minimale mujore pér punoniésit né shkallé vendi, e detyrueshme té
zbatohet nga cdo person fizik a juridik, vendas ose i huaj, do t& jeté 17 000
(shtatémbédhijeté mijg) leké. Ndérkohé, paga bazé minimale orare do té jeté
98 (néntédhjeteteté) leke.

Né datén 17.07.2008, Kuvendi i Republikés s& Shqipérisé ratifikoi me
vendimin nr. 9954 “Marréveshjen e financimit ndérmijet Republikés sé
Shqipérisé dhe Shoqatés Ndérkombétare pér Zhvillim (IDA) pér projektin
pér rrugét dytésore dhe vendore”. Projekti synon t& pérmirésojé aksesin ndaj
shérbimeve kryesore dhe tregjeve ekonomike, népérmijet pérmirésimit té
seksioneve prioritare t& rrietit rrugor dytésor (rajonal) dhe atij lokal, pérgjaté
territorit t& Shqipérisé dhe forcimit t& menaxhimit t& kétij rrieti rrugor. Pér t&
asistuar né financimin e kétij projekti, IDA i akordon Shqipérisé njé kredi prej
dymbédhijeté milioné e dygind mijé t& drejta speciale térhegjeje (sdr 12 200
000).

Né datén 24.07.2008, KuvendiiRepublikés sé Shqipérisé me ligjin nr. 9964,
ratifikoi “Marréveshjen e huasé ndérmijet Késhillit t& Ministrave t&€ Republikés
sé& Shqipérisé dhe Bankés Japoneze pér Bashképunim Ndérkombétar pér
financimin e projektit “Pérmirésimi i sistemit t&€ kanalizimeve pér Tiranén e
Madhe””. Projekti parashikon pérmirésimin e cilésisé s& ujérave néntokésoré
dhe ujérave t& lumenijve lokalé, me ané té zhvillimit t& impiantit t& trajtimit t&
ujérave té zeza dhe kanalizimeve né zonén e Tiranés s&¢ Madhe, duke kontribuar
né k&té ményré né pérmirésimin e higjienés publike dhe miedisit t& gjallé t&
banoréve té késaj zone. Pér kété projekt, Banka Japoneze pér Bashképunim
Ndérkombétar i akordordon Qeverisé sé Republikés s& Shqgipérisé njé hua
prej nigmbédhjeté miliardé e njégind e njézetenjé milioné jené japonezé (¥

11121 000 000).

Né datén 24.07.2008, Kuvendi i Republikés s& Shqgipérisé me vendimin nr.
9965, ratifikoi “Marréveshjen e financimit ndérmijet Republikés sé Shqipérisé
dhe Shoqatés Ndérkombétare pér Zhvillim (IDA) pér projektin “Siguria e
digave””. Ky projekt synon t& kontribuojé né siguriné e digave mé t& médha
hidroelektrike mbi kaskadat e lumenijve Drin dhe Mat; t& pérmirésojé eficiencén
operative t& kétyre digave hidroelektrike dhe té pérmirésojé géndrueshméring
e furnizimit me energji né tregun rajonal. Pér t& asistuar né financimin e kétij
projekti, IDA i akordon Shqipérisé njé kredi prej njgzeten|é milioné e shtatéqind
mijé t& drejta speciale térhegjeje (sdr 21 700 000).

Né datén 24.07.2008, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin nr.
9966 “Pér disa shtesa dhe ndryshime né ligjin nr. 9396, daté 12.05.2005 “Pér
girané financiare”, t& ndryshuar”. Kéto ndryshime konsistojné né mbikéqyrien e
veprimtarisé sé giradhénies financiare, gé do 1& kryhet nga Banka e Shqipérisé,
né pérputhje me ligjin né fjalg, ligjin “Pér bankat né Republikén e Shqipérisé”
dhe aktet e tjera nénligjore t& nxjerra prej saj, pér kété géllim.

132 Banka e Shqipérisé



véllimi 11
numér 3
Buletini Ekonomik | shtator 2008

Né datén 28.07.2008, Kuvendi i Republikés s& Shqgipérisé miratoi ligjin
nr. 9974 “Pér kontratén e riblerjes sé titujve”. Qéllimi i kétij ligji éshté t&
krijojé kuadrin e nevojshém ligjor, pér lidhjen dhe zbatimin e marréveshjeve
t& riblerjeve dhe t& anasjellta t& riblerjeve té titujve, né formén e kontratés sé
riblerjes sé titujve, né té cilén t& paktén njéra nga palét éshté e licencuar pér té
ushtruar veprimtari bankare ose veprimtari financiare jobankare, duke rritur
efikasitetin e géndrueshmériné afatgjaté t& zhvillimit t& tregjeve financiare né
Republikén e Shqipérisé.

Né datén 28.07.2008, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin nr.
9975 “Pér taksat kombétare”. Ky ligj pércakton llojet e taksave kombétare gé
zbatohen né Republikén e Shqipérisé, nivelin e taksave kombétare, procedurat
e llogaritjes, t& arkétimit dhe transferimit né Buxhetin e Shtetit ose né buxhetin
e njésive t& geverisjes vendore, si dhe detyrimet qé kané agjentét e taksave
kombétare. Risia e kétij ligji éshté grupimi i taksave kombétare né 7 lloje dhe
kalimi i njgé numri taksash té tjera, geverisjes vendore.

Né datén 20.08.2008, Késhilli i Ministrave miratoi udhézimin nr. 1 “Pér
miratimin e kostos mesatare t& ndértimit t& banesave, nga Enti Kombétar
i Banesave, pér vitin 2008”. Ky udhézim pércakton koston mesatare té
ndértimit t& banesave nga Enti Kombétar i Banesave, né shkallé Republike,
pér vitin 2008, né masén tridhjetetre mijé e katérgindegjashtédhjetekatér (33
464 lekg) leké/m?, sipérfage shfrytézimi.

Né datén 02.09.2008, Ministria e Financave miratoi me vendimin nr. 24,
udhézimin “Pér procedurat tatimore né Republikén e Shqipérisé”. Ky udhézim
ka pér géllim gé né zbatim t& ligjit nr. 9920, daté 19.05.2008 “Pér procedurat
tatimore né Republikén e Shqipérisé”, t& vendosé rregulla dhe procedura pér
administrimin e detyrimeve tatimore, si dhe parimet e organizimit dhe funksionimit
t& administratés tatimore né Republikén e Shqipérisé. Udhézimi synon unifikimin
dhe vendosjen e standardeve bashkékohore pér t& garantuar konkurrencé té
ndershme, trajtim t& barabarté e t&¢ paanshém dhe transparencé né zbatimin
korrekt dhe uniform t& procedurave dhe & rregullave t& vendosur.

Né datén 04.09.2008, Ministria e Financave miratoi udhézimin nr. 26
“Pér taksat kombétare”. Né zbatim t& ligjit nr. 9975, daté 28.07.2008, ky
udhézim parashikon ndér t& tiera, qé taksat kombétare t& derdhen 100 pér
gind né Buxhetin e Shtetit dhe gé taksat vietore t& arkétohen nga agjentét e
taksave dhe transferohen né Buxhetin e Shtetit brenda datés 30 t&€ muaijit, kur
jané arkétuar taksat.

Né datén 08.09.2008, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin nr.
9981 “Pér miratimin e niveleve té tarifés doganore”. Ky ligj miraton nivelet e
tarifés doganore sipas klasifikimit né nomenklaturén e kombinuar t&€ mallrave
2008, gé pércakton llojet tarifore t&€ mallrave sipas pozicioneve dhe rregullave
pérkatés, t& ndértimit t& nomenklaturés pér vitin 2008.

Né datén 08.09.2008, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé me ligjin nr.
9979 ratifikoi “Marréveshjen ndérmijet Késhillit t& Ministrave t&€ Republikés
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sé& Shqipérisg, t&¢ pérfagésuar nga Ministria e Financave dhe Qeverisé sé
Republikés s& Austrisg, t&¢ pérfagésuar nga Ministra Federale e Financave,
pér bashképunimin financiar”. Me ané t& késaj marréveshjeje, geverité e
dy shteteve angazhohen t& nxisin dhe zgjerojné bashképunimin financiar
ndérmijet tyre, né pérputhje me kuadrin e ligjeve, rregulloreve dhe politikave
té tyre pérkatése né fuqi, si dhe t& detyrimeve té tyre ndérkombétare.

Né datén 11.09.2008, Kuvendi i Republikés s& Shqipérisé me ligjin nr.
9984 ratifikoi “Memorandumin e mirékuptimit ndérmijet Republikés sé
Shqipérisé dhe Komunitetit Evropian pér pjesémarrien e Republikés sé
Shqipérisé né programin e Komunitetit “Programi i vecanté pér sipérmarrjen
dhe novacionin (EIP) t& programit kuadér t& konkurrueshmérisé dhe novacionit,
2007-2013"." Programi EIP nxit konkurrencén e ndérmarrjeve, duke siguruar
bashkégarantuesit dhe investimet e pérbashkéta pér bankat vendase dhe
fondet e rrezikut té kapitalit, né ményré qé ata té zgjerojné mundésité e SME-ve
pér kredi dhe pér financimin e kapitaleve. EIP mbéshtet gjithashtu, shérbimet
e biznesit dhe inovacionit né t& gjitha vendet e rajonit t& BE-s& ose ndihmon
pér té lidhur aktorét e grupet e inovacionit né rrietet evropiane.
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ARDIAN FULLANI Kryetar
FATOS IBRAHIMI Zévendéskryetar
TEFTA CUCI Anétare
LIMOS MALAJ Anétar
KSENOFON KRISAFI Anétar
ADRIAN CIVICI Anétar
ARJAN KADAREJA Anétar
HALIT XHAFA Anétar
BENET BECI Anétar
GUVERNATORI
ARDIAN FULLANI

KABINET! | GUVERNATORIT

GENC MAMANI

ZEVENDESGUVERNATORET

FATOS IBRAHIMI
INSPEKTORI | PERGJITHSHEM

Zévendésguvernator i Paré

TEUTA BALETA

DEPARTAMENTET DHE NJESITE E TJERA

DEPARTAMENTI | BURIMEVE NJEREZORE Roden Pajaj*
DEPARTAMENT! | POLITIKES MONETARE Gramoz Kolasi
DEPARTAMENTI | KERKIMEVE Altin Tanku
DEPARTAMENTI | OPERACIONEVE MONETARE Marjan Gjermeni
DEPARTAMENTI | MBIKEQYRJES Indrit Banka
DEPARTAMENTI | STABILITETIT FINANCIAR Klodion Shehu
DEPARTAMENTI | TEKNOLOGIJISE SE INFORMACIONIT  Xhilda Kanini
DEPARTAMENTI | STATISTIKES Diana Shtylla**
DEPARTAMENTI [ EMISIONIT ) Valer Miho
DEPARTAMENT! | KONTABILITETIT DHE FINANCES Artan Toro
DEPARTAMENTI | SISTEMEVE TE PAGESAVE Dashmir Halilaj*
DEPARTAMENTI JURIDIK Toni Gogu
DEPARTAMENTI | KONTROLLIT Teuta Baleta

DEPARTAMENTI | MARREDHENIEVE ME JASHTE,
INTEGRIMIT EVROPIAN DHE | KOMUNIKIMIT
DEPARTAMENTI | ADMINISTRIMIT
DEPARTAMENT! | SIGURIMIT DHE MBROJTJES

Ina Kraja
Agron Skénderaga
Eduard Sinani**

SHTYPSHKRONJA Alfons Theka***
DEGET

Shkodér Ermira Istrefi

Elbasan Valentina Dedja

Gijirokastér Anila Thomaj

Korgé Liliana Zjarri

Lushnje Shpresa Mego

* Eméruar mé 2 shtator 2008.
** Eméruar mé 18 shtator.
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*** Shtypshkronja e Bankés sé Shqipérisé mbyllet né 30 shtator 2008.
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LISTA E SUBJEKTEVE TE LICENCUARA NGA BANKA E
SHQIPERISE*

BANKA DHE DEGE TE BANKAVE TE HUAJA

1. BANKA RAIFFEISEN SH.A.

Licenca nr. 2/1998, daté 11.01.1999.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 163, daté
11.12.1998. Certifikata nr. 2 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Oliver WHITTLE

Adresa: Bulevardi “Bajram Curri”, Qendra Tregtare Evropiane, Tirané.
Tel: 226 699; 224 540; 222 669; 225 416.

Faks: 275 599; 223 587; 223 695; 224 051.

2. BANKA E BASHKUAR E SHQIPERISE SH.A.

Licenca nr. 3/1998, daté 11.01.1999.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 165, daté
11.12.1998. Certifikata nr.3 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Abdul Waheed ALAVI

Adresa: Bulevardi “Déshmorét e Kombit”, Nr. 8, Tirané.
Tel: 228 460; 223 873; 227 408.

Faks: 228 460; 228 387.

3. BANKA ITALIANE E ZHVILLIMIT SH.A.

Licenca nr. 5/1998, date 11.01.1999.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 164, daté
11.12.1998. Certifikata nr.4 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Libero CATALANO

Adresa: Bulevardi “Déshmorét e Kombit”, Ndértesa “Kullat Binjake”, Tirané.
Tel: 280351/2/3/4/5.

Faks: 280 356.

4. BANKA KOMBETARE TREGTARE SH.A

Licenca nr.6/1998, daté 11.01.1999.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 162, daté
11.01.1999. Certifikata nr.5 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Seyhan PENCAPLIGIL

Adresa: Bulevardi “Zhan D’Ark”, Tirané.
Tel: 250 955.

Faks: 250 956.

5. BANKA TIRANA SH.A.

Licenca nr.7, daté 12.09.1996.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 9, daté
12.09.1996. Certifikata nr.6 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Bedri Collaku

Adresa: Rruga “Déshmorét e 4 Shkurtit”, Tirané.

Tel: 269 616 /7 /8; 233 441/42/43/44/45/46/47.
Faks: 233 417.

* Deri né 30 shtator, 2008.
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6. DEGA E BANKES KOMBETARE TE GREQISE, TIRANE

Licenca nr. 8, daté 25.11.1996.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 4, daté
14.03.1996. Certifikata nr.7 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: loannis LEIVADITIS

Adresa: Rruga “Durrésit”, Godina “Comfort”, Tirané.
Tel: 274 802; 274 822.

Faks: 233 613.

7. BANKA NDERKOMBETARE TREGTARE SH.A

Licenca nr. 9, daté 20.02.1997.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr.9, daté
30.04.1996. Certifikata nr.8 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Mahendra Sing RAWAT

Adresa: Qendra e Biznesit, Rruga “Murat Toptani”, Tirané.
Tel: 254 372; 256 254.

Faks: 254 368.

8. ALPHA BANK - ALBANIA

Licenca nr.10, daté 07.01.1998.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés té Bankés sé Shqipérisé nr. 01/03/96,
daté 27.12.1997. Certifikata nr. 9 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Andrea GALATOULAS

Adresa: Bulevardi “Zogu 1”, Nr.47, Tirané.
Tel: 233 532; 233 359; 340 476/77.
Faks: 232 102.

9. BANKA AMERIKANE E SHQIPERISE SH.A.

Licenca nr. 11, daté 10.08.1998.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 105, daté
10.08.1998. Certifikata nr.10 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Lorenzo RONCARI

Adresa: Rruga “Ismail Qemali” Nr.27, PO. Box 8319, Tirané.
Tel: 248 753/ 4/ 5/ 6.

Faks: 248 762.

10. BANKA PROCREDIT SH.A.

Licenca nr. 12, daté 15.03.1999.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 22, daté
03.03.1999. Certifikata nr. 11 “Pér sigurimin e depozitave”.

Dreijtori: Anila DENAJ, Zv. Drejtore e Pérgjithshme

Adresa: Rruga “Sami Frashéri”, Tirana e Re, PO. Box. 2395, Tirané.
Tel: 271272/ 3/ 4/ 5.

Faks: 271 276.

11. BANKA EMPORIKI — SHQIPERI SH.A.

Licenca nr. 14, daté 28.70.1999.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés té Bankés sé Shqipérisé nr. 105, daté
19.10.1999. Certifikata nr. 13 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: George CARACOSTAS

Adresa: Rruga “Kavajés”, “Tirana Tower”, Tirané.
Tel: 25 87 55/56/57/58/59/60.

Faks: 258 752.
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12. BANKA E KREDITIT TE SHQIPERISE SH.A.

Licenca nr. 15, daté 28.08.2002.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr.66, daté
28.08.2002. Certifikata nr. 14 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Kamal Abdel MONEIM

Adresa: Rruga “Perlat Rexhepi”, Al-Kharafi Group Administration Building,
Kati 1&2, Tirané.

Tel: 272 168; 272 162.

Faks: 272 162.

13. BANKA CREDINS SH.A.

Licenca nr. 16, daté 31.03.2003.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr.22, daté
26.03.2003. Certifikata nr. 15 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Artan SANTO
Adresa: Rruga “Ismail Qemali”, Nr.21 Tirané.
Tel: 222 916; 234 096.

14. BANKA POPULLORE SH.A.

Licenca nr. 17, daté 16.02.2004.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés té Bankés sé Shqipérisé nr. 06, daté
11.02.2004. Certifikata nr.16 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Henri Maus de ROLLEY

Adresa: Bulevardi “Déshmorét e Kombit”, Kullat Binjake, Kulla 1, Kati 9, Tirané.
Tel: 280442/ 3; 272789 /90 / 91.

Faks: 280 441; 272 781.

15. BANKA UNION SH.A, TIRANE.

Licenca nr. 18, daté 09.01.2006.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 101, daté
28.12.2005. Certifikata nr.17 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Gazmend KADRIU

Adresa: Bulevardi “Zogu 1”, Pallati 13-katésh, pérballé Stacionit t& Trenit, Tirané.
Tel: 250 653; 258 08]1.

Faks: 250 654; 272 880.

16. BANKA E PARE E INVESTIMEVE, ALBANIA SH.A.

Licenca nr. 19, daté 06.07.2007.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 35, daté
27.06.2007. Certifikata nr. 12 “Pér sigurimin e depozitave”, daté 18.07.2007.

Drejtori: Bozhidar TODOROV

Adresa: Bulevardi “Déshmorét e Kombit”, Kullat Binjake, Kulla 2, Kati 14, Tirané.
Tel: 256 423 /4; 280 210.

Faks: 256 422.
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Pérvec bankave dhe degéve t& bankave t& huaja, Banka e Shqipérisé ka
licencuar deri mé 31 shtator 2008 edhe subjektet e méposhtme*:

6 SUBJEKTE JOBANKA
171 ZYRA TE KEMBIMIT VALUTOR

2 UNIONE TE SHOQERIVE TE KURSIM-KREDITIT
133 SHOQERI TE KURSIM-KREDITIT

1 ZYRE E PERFAQESIMIT TE BANKAVE TE HUAJA

* Listat e plofa t& kétyre subjekteve mund t'i konsultoni né seksionin “Mbikéqyrja bankare” té
fages zyrtare té internetit t& Bankés sé Shqipérisé www.bankofalbania.org
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