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ABSTRAKT*

Ky material pérpiqet té vlerésojé nivelin “normal” t& géndrueshmérisé
sé llogarisé korrente né Shqipéri. Pér kété qéllim éshté aplikuar
kuadri kontabél i zhvilluar nga Lane dhe Milesi-Ferretti (2006)
dhe vlerésimi me ané té teknikave ekonometrike t& mbéshtetura
né t& dhéna panele. Nivelet ekuilibér té sugjeruara nga kéto dy
metoda jané shpesh té ndryshme, ndaj masa e korrigjimit t& deficitit
korrent apo tregtar duhet té trajtohet me kujdes. Materiali synon
té hedhé drité, gjithashtu, mbi implikimet qé ka pérshkallézimi i
deficitit korrent né vitet e fundit pér politikén monetare sé bashku
me até fiskale.

*Shénim: Materialet e Diskutimit konsiderohen paraprake dhe
synojné té stimulojné debatin dhe komentet kritike. Pér rriedhojé,
ky material shpreh mendimet e autorit dhe nuk pérfagéson
domosdoshmérisht ato t& Bankés sé Shqipérisé. Autori i éshté
mirénjohés komenteve té vlefshme té béra nga Altin Tanku, Erald
Themeli dhe Eglent Kika (t€ gjithé nga Banka e Shqipérisé), si dhe
nga pjesémarrésit né “Workshopin e 4' té¢ Kérkimeve Ekonomike
né Evropén Juglindore”, t& organizuar nga Banka e Shqipérisé,
né néntor 2010.
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1. HYRJE

Bilanci i llogarisé korrente né& Shqipéri éshté pérkegésuar
ndjeshém vitet e fundit. N& t& vérteté, shifrat tregojné pér njé
zgjerim té deficitit né nivelin dyshifror gjaté 2007-2009, i cili éshté
disa piké pérgindjeje mé i larté se historiku i tij, si dhe mé i larté se
deficitet e vendeve né zhvillim apo mesatarja e vendeve t& Evropés
Qendrore e Lindore. Pér kéto arsye, pérshkallézimi i deficitit korrent
né Shqipéri ka ngritur pyetjen nése pérmasat e tij jané njé dukuri
e shpjegueshme nga faktoré themeloré, apo éshté e nevojshme t&
ndérhyhet pér reduktimin e tij.

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

Grafik 1. Bilanci i llogarisé korrente (pérgindje ndaj PBB-sé&).
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Gjaté dhjetévijecarit t& fundit, rreth gjysma e deficitit té llogarisé
korrente &shté mbuluar nga investimet e huaja direkte. Megjithatg,
géndrueshméria né sektorin e jashtém mund té vihet né véshtirési
me rritien e borxhit t& huaj bruto, duke u rritur nga 23.6% né vitin
2004 né 38.2% té& PBB-sé& né vitin 2009, si dhe me mbulimin mé té
vogél t& borxhit afatshkurtér nga rezervat nga 520 né 165% gjaté
té njéjtés periudhé.! Gjithashtu, rritja galopante e huasé bankare
ndér vite s& bashku me thellimin e deficitit fiskal t€ geverisé sé
fundmi, térheqin vémendijen pér nevojén e frenimit apo pérshtatjes
sé deficitit t& llogarisé korrente.

" Burimi: Banka e Shqipérisé “Buletini i Bilancit t&€ Pagesave pér vitin 2009”, dhe
llogaritjet e autorit.
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Ecuria e kursimeve dhe investimeve brenda vendit, e ndaré sipas
sektorit publik dhe privat, t& krijon pérshtypjen se fluksi i larté i
kapitaleve t&¢ huaja né dy-tre vitet e fundit ka mbéshtetur mé sé
shumti rritien e konsumit privat (me rreth 6 piké pérgindjeje ndaj
PBB-s&) si dhe zgjerimin e investimeve publike (me afro 2.5 pp).
Duke gené se barra e pagesave t& principalit dhe e t& ardhurave
nga investimet &shté shtuar ndjeshém vitet e fundit, pérmirésimi i
bilancit tregtar éshté i pashmangshém me qgéllim stabilizimin ose
rénien e pozicionit t& jashtém né pérqgindje ndaj PBB-sé.

Vlerésimi i pérmasave “normale” t& deficitit korrent shérben né
kété ményré si matés shtesé midis treguesve 1& tjeré t& stabilitetit
financiar, pér t& paré nése éshté e domosdoshme pérshtatia e
bilancit t& jashtém t& ekonomisé . Njé qasje pér vlerésimin e késaj
norme &shté kuadri kontabél i zhvilluar nga Lane & Milesi-Ferretti
(2006), sipas té cilit korrigjimi i bilancit tregtar varet jo vetém nga
madhésia e pozicionit t& jashtém dhe rritja ekonomike, por edhe
nga pritshmérité mbi normén e kthimit & mjeteve dhe detyrimeve té
huaja. Njé metodé tjetér mé e ndérlikuar pér matien e normés sé
bilancit korrent pérdor vlerésime ekonometrike me t& dhéna panele
pér t& identifikuar lidhjen midis llogarisé korrente dhe pércaktuesve
t€ saj né periudha mé afatgjata.

Tanku, Rucaj dhe Frashéri (2007) béjné njgé vlerésim té
géndrueshmérisé sé llogarisé korrente t& ekonomisé shqiptare,
duke u mbéshtetur né testin e rrénjés sé njésisé ADF. Procedurén
e propozuar fillimisht nga Trehan dhe Walsh (1991), dhe
Taylor (2002), autorét e pérshtatin pér njé vend né zhvillim, gé
karakterizohet nga prurie t€ konsiderueshme t& dérgesave té
emigrantéve. Népérmjet vlerésimit t& karakteristikave stacionare té
llogarisé korrente gjaté periudhés 1994 T1 -2006 T4, Tanku, Rucaj
dhe Frashéri arrijné né pérfundimin se deficiti korrent né Shqipéri
éshté i géndrueshém dhe nuk pérbén nxitje pér ndérmarrien e
masave drastike nga ana e politikés monetare e financiare.

Né kété material jemi mbéshtetur né kuadrin kontabél dhe
teknikat ekonometrike, pér t& krijuar nj& panoramé sa mé reale
mbi géndrueshméring e pozicionit t& jashtém qgé ofron literatura.
Implikimet e késaj metode béhen mé t& lehta pér shkak té strukturés
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sé saj t& thjeshté. Analiza e sensitivitetit sipas késaj metode na
iep vlerésime té shpejta rreth ndjeshmérisé sé bilancit t& jashtém
ndaj rrities s& PBB-sé dhe reduktimit t& diferencés sé kthimit té
borxhit t& jashtém. Ndérkohé qé pérllogaritiet e pérftuara nga
kuadri kontabél shérbejné si pika t& vlefshme referimi, teknikat
ekonometrike mbéshteten né vlerésime empirike gé& testojné
pércaktuesit e ndryshém té llogarisé korrente, direkt ose indirekt, jo
domosdoshmeérisht t& kufizuar nga kuadri teorik.

Vlerésimi i niveleve normale té deficitit t& jashtém pér Shqipérinég,
sipas kétyre metodave, sinjalizon se vlerat aktuale 1é tij gjaté viteve té
fundit jané t& pagéndrueshme. Pér kété arsye, ky material diskuton
né ményré t& pérmbledhur edhe sakrificat & kérkohen nése
ekonomia shgiptare do té korrigjojé deficitin e saj, vecanérisht pér
implikimet afatshkurtra qé& ato kané pér rolin e politikés monetare
sé bashku me até fiskale.

Materiali &shté strukturuar si mé poshté. Pjesa 2 nis me njé
pérshkrim t& shkurtér té sistemit t& kuadrit kontabél t&€ prezantuar
nga Lane dhe Milesi-Ferretti (2006), mé pas vijon me analizén e
dinamikés sé axhustimit t& jashtém népérmiet testeve 1é sensitivitetit,
si dhe bén disa parashikime pér bilancin tregtar dhe korrent. Pjesa
3 llogarit normén e bilancit t& llogarisé korrente, duke pérdorur
koeficientét e gjeneruar né vlerésimet ekonometrike nga autoré
t& ndryshém, t& cilét i kané kushtuar vémendije t& vecanté matijes
sé késaj norme pér vendet e Evropés lindore. Pjesa 4 identifikon
faktorét & kané cuar né thellimin e deficitit t& jashtém, duke
pérdorur njé model pér bilancin tregtar, né pérpjekje pér t&¢ hedhur
sadopak drité mbi politikat e nevojshme ekonomike pér reduktimin
e deficitit. Pjesa 5 paraqet vérejtiet pérfundimtare t& analizés soné.



2. KUADRI KONTABEL

Sipas Lane dhe Milesi-Ferretti (2006), identiteti i bilancit té
pagesave né kohén t mund té rishkruhet pér t& shprehur ndryshimin
e mjeteve t& huaja neto b si mé poshté:

gt +7z.)‘

b —-b_ =ca +k +kg +z, —————
t -1 t t & t (1+g,)(1+7f,) -1 (])

ku b, jané mietet e huaja neto t& shprehura né monedhén
vendase. ca, k, dhe z, jané pérkatésisht llogaria korrente, llogaria
kapitale, dhe gabimet e harresat. Mé tej, kg, jané fitimet ose
humbijet kapitale mbi mjetet e huaja neto (1€ cilat pérfshijné efektet
e rivlerésimit & kursit t& kémbimit), t& pérllogaritura nga ndryshimet
né stokun e mjeteve t& huaja neto minus fluksin financiar neto pértej
kufijve (pérfshiré rezervat). Té gjithé treguesit jané t& deflatuar me
PBB-né, prandaj jané cilésuar me shkronjé té vogél. Simboli g,
pérfagéson rritien reale t& produktit t& brendshém bruto, ndérsa
simboli 7, tregon inflacionin e ¢mimeve né vend.

Termi i fundit né ekuacionin (1) éshté i pérdorshém pér t& béré
nié pérllogaritie t& shpejté mbi madhésiné e nevojshme té bilancit
korrent pér té stabilizuar pozicionin e jashtém t& ekonomisé. Pér
shembull, nése ekonomia vendase pritet 1€ rritet né terma nominal
me 9% né vit dhe ka njé deficit korrent prej 6% t& PBB-s&, detyrimet
e huaja neto duhet t& sigurohen né rreth 3/4 e PBB-sé (duke
léné ménjané transfertat e kapitalit, fitimet kapitale dhe gabimet
statistikore).

Nése bilanci i llogarisé korrente mbetet konstant, rritja e
detyrimeve té huaja do t& kérkonte pé&rmirésimin e bilancit tregtar
pér t& kompensuar rritien e faturave té inferesit. Né Shqipéri,
komponenti i t&€ ardhurave nga investimet ishte pozitiv gjaté
periudhés 2004-2007, por vitet e fundit éshté kthyer né negativ,
duke pérkeqgésuar deficitin e llogarisé korrente. Sic vérehet né
grafik, deficiti korrent &shté kryesisht rezultat i bilancit negativ té
mallrave, shérbimeve dhe transfertave korrente (BGST).



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

Pérgindje ndaj PBB-s&

Le t& ndajmé nga llogaria korrente zérin e t€ ardhurave nga
investimet,

CA, = BGST, +i, A, —i, L, (2)

ku termi BGST, tashmé pérbéhet nga zérat e tieré né llogariné
korrente. A dhe L jané pérkatésisht mjetet dhe detyrimet e huaja,
ndérsa i, dhe i, tregojné yield-in nominal t& kétyre mijeteve dhe
detyrimeve. Le té pérkufizojmé K, (K) si raporti i fitimeve kapitale
mbi mijetet (detyrimet) e huaja né fillim t& periudhés, ashtu gé
KA, - KL, = KG,. Pastaj, norma reale e kthimit mbi mjetet e
huaja, e shprehur né lek, do t& ishte e barabarté me r, = Fa*%u
dhe, né ményré té njéjté, gjeimé kthimin real mbi detyrimet éﬁﬂuoio
r.. Duke zévendésuar ek. (2) tek (1), ky i fundit mund t& rishkruhet
si vijon:

b, —b, , =bgst, + r;jgg’ b+ r;fgf“ a,, +k +z, (3)

t t

Kuadri i mésipérm pasqyron disa nocione té réndésishme. Termi
i paré né krahun e djathté t& ekuacionit fregon se suficiti i bilancit
tregtar pérmiréson pozicionin e jashtém neto. Né t& njgjtén ményré,
norma e kthimit t& detyrimeve mé e larté se rritja ekonomike (r>g)
,rrit pozicionin e jashtém neto. N& kété rast, njé vend debitor duhet
t€ pérmirésojé bilancin tregtar gé t& parandalojé rritien pa kufi t&
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raportit t& detyrimeve t& huaja ndaj PBB-s&. Sé& fundi, diferenca
midis normave t& kthimit mbi mjetet dhe detyrimet e huaja (r,-r)
do t& ishte ag mé e réndésishme, sa mé i larté integrimi financiar
ndérkombétar i vendit. (Sa mé i larté integrimi financiar i vendit, aq

mé e réndésishme éshté diferenca midis normave t& kthimit...)

Ekuacioni (3) mund t& rishkruhet pérséri, ku agregatét té
shpérbéhen né nénzérat “borxhet (D)” dhe “investimet (E)” pérkatése,
ku t& fundit pérfshijné investimet e portofolit dhe investimet e huaja
direkte:

= rP - = PPt -
b, —b, =bgst, +- & a£1+ ! & ale— L —& lfl— ! & lfl+k,+z, (4)
I+g 1+g, I+g, I+g

t

t

Ka disa faktoré qé shpjegojné diferencén e normave té kthimit
midis mjeteve dhe detyrimeve t& huaja. Kursi i kémbimit &shté njé
prej tyre dhe, shpeshheré, mund té keté ndikime t& konsiderueshme,
edhe pse t& ndryshme né varési t& pozicioneve neto. Pér njé vend 1&
vogél e né zhvillim si Shqipéria, borxhi i huaj dhe mjetet e jashtme
emértohen zakonisht né monedhé t& huaj, ndérsa zéri i investimeve
(t¢ portofolit dhe IHD-t&) né detyrimet e huaja emértohet né
monedhén vendase. Zhvlerésimi i kursit t& kémbimit, né kété rast,
mund t& keté pasoja negative né varési t& stokut t& borxhit té
jashtém né monedhé t& huaj, por ato mund t& jené edhe pozitive
nése mjetet e tejkalojné borxhin.

Vlerésimi normativ i bilancit tregtar dhe korrent

Né kété nénseksion do t& pérpigemi t& pérllogarisim njg normé
t& arsyeshme pér bilancin tregtar (pérfshiré transfertat dhe dérgesat
e emigrantéve) dhe até korrent pér Shqipéring, qé do té stabilizonte
pozicionin e jashtém neto. Pas periudhés sé krizés financiare
globale, potenciali i rrities ekonomike né vend éshté supozuar té
géndrojé rreth nivelit 3.6 pérqgind. Si pérafrues i mjedisit t& jashtém
éshté marré rritja ekonomike né Eurozong, duke u bazuar né rolin
mbizotérues té saj né vendet e rajonit. Supozime té tjera té thjeshta
jané: norma mesatare reale e kthimit mbi mjetet e borxhit (r™) &shté
e njéjté me yield-in real t& obligacioneve 2-viecare t& geverive té
Eurozonés; norma reale e kthimit mbi mjetet e investuara () éshté
1 piké pérgindje mé e larté se rritja ekonomike né Eurozoné; norma
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reale e kthimit mbi detyrimet e borxhit (1) ka njé diferencé 1.5 piké
pérgindjeje nga norma mbi mjetet e borxhit, e cila reflekton primin
e rrezikut t& déshtimit plus t& kursit t& kémbimit t& obligacioneve
t& emetuara né lek; ndérsa kthimi mbi detyrimet e investuara ()
éshté rreth 1 piké pérgindjeje mé i larté se rritja ekonomike né
vend.

Fluksi neto i kapitaleve né formén e granteve pér investime né
sektorin publik dhe privat &shté regjistruar rreth nivelit 1% né raport
me PBB-né gjaté viteve 2007-2009, ndaj ky raport &shté projektuar,
pér thieshtési, t& vazhdojé té géndrojé rreth kétij niveli gjaté
analizés soné. Né t& njéjtén ményré, zéri i gabimeve e harresave
éshté projektuar & ruajé vlerat mesatare 1é tij prej 1.6% t& PBB-
sé. Luhatjet vijetore t& fitimeve kapitale, nga ana tjetér, paragiten
mé té crregullta, dhe si rezultat, jané supozuar t&€ barabarta me
zero pér periudhén né vazhdim. Sé fundi, niveli i géndrueshém i
mieteve dhe detyrimeve né ekuacionin (4) éshté pérkufizuar si i
njéjté me periudhén paraardhése (a,=at-1; | =1 ). Gjithashtu, pér
t& pérllogaritur bilancin e llogarisé korrente (ca®) dhe té atij tregtar
(bgst?), qé do té ishte i pajtueshém me njé pozicion t& géndrueshém
t& mijeteve t& huaja neto né raport me PBB-ng, &shté supozuar se

b= b = b.

Né grafik paragiten shmangiet e deficitit t& llogarisé korrente
dhe t& bilancit tregtar BGST nga normat pérkatése t& llogaritura.
Pérkeqésimi i porzicionit t& jashtém neto, gjaté viteve t& fundit,
duket se &shté shogéruar me devijime té theksuara nga normat
e vlerésuara stabilizuese, si t& bilancit korrent (rreth 9pp) ashtu
dhe té bilancit tregtar (mbi 11pp). Gjithashtu, njé véshtrim mbi té
dhénat na sugjeron se ecuria e pozicionit t& jashtém éshté nxitur
mé shumé nga zhvillimet né bilancin tregtar, duke nénkuptuar se
axhustimi i nevojshém duhet t& ndodhé népérmijet pérmirésimit &
kétij & fundit.
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Grafik 3. Pozicioni aktual kundreijt vlerés normale t& BGST-s&
dhe llogaria korrente.
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Ndjeshméria e normave té vlerésuara

Eshté me interes t& vérejmé gjithashtu, se sa t& ndjeshme jané
normat e mésipérme, nése zhvillimet né rritien ekonomike dhe kthimi
mbi instrumentet e borxhit ndryshojné nga nivelet e konsideruara
né baseline. Né Tabelén 1 paragiten rezultatet e tre skenaréve
optimiste pér vitin 2011. | pari merr né konsideraté impaktin e
ngushtimit t& diferencés sé normave t& kthimit mbi borxhin me 1
piké pérgindje. Skenari i dyté pérpiget & masé efektet e dyfishimit
t& rritjies ekonomike né rreth 6%, e cila perceptohet shpesh si niveli
potencial i rrities né vend. Ndérsa i fundit, ka pér géllim t& vlerésojé
ndjeshméring ndaj kétyre variablave, nése ato ndryshojné né té
nigjtén kohé.

Té gjithé skenarét duken t& ushtrojné ndikim negativ mbi
normat e vlerésuara pér bilancin tregtar dhe korrent. Ngushtimi
i diferencés sé interesave t& borxhit me 100 piké bazé&, zgjeron
deficitin e bilancit tregtar qé do té stabilizonte pozicionin e jashtém
me gati 0.3% té PBB-sé. Bilanci korrent i nevojitur nuk ndryshon né
kété rast, sic evidentohet nga ekuacioni (1). Nga ana tjetér, efektet
e rrities mé t& shpejté ekonomike paragiten mé t&€ ndjeshme mbi
normén e deficitit korrent (duke e zgjeruar até me 0.3% t& PBB-s&)
dhe shumé mé pak mbi normén e deficitit tregtar (qé rritet vetém
0.08%). Megijithaté, t& dyja goditiet e kombinuara s& bashku nuk
duket t& ndryshojné mjaftueshém bilancin normal t& tregtisé. Kjo
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sugjeron se masa e axhustimit duhet t& jeté shumé mé e madhe pér
t& zbutur disekuilibrin né kéta tregues.

Tabelé 1. Ndjeshméria e normés sé Llogarisé korrente dhe t& BGST-sé.

Skenarét Efektet mbi BGST Efektet mbi llog. korrente

a) diferenca midis kthimeve

mbi borxhin ngushtohet 100 Negative, ul BGST-ns me

0.3% 1& PBB-s& Asnijé ndryshim (sipas ek. 1)

piké bazé

b) rritia e ekonomisé shqiptare Negative, ul BGST-né me Negative, ul llogaring
shkon nga 3.6 né 6% 0.08% t& PBB-sé& korrente me 0.77% té PBB-sé
c) té dyja (a) dhe (b) ndodhin  Negative, ul BGST-né me Negative, ul llogaringé
njgkohésisht 0.37% t& PBB-s& korrente me 0.77% t& PBB-sé&

Pérvec ndjeshmérisé ndaj supozimeve fillestare, njé céshtje tjetér
me inferes &shté vlerésimi i reagimit ndaj ndryshimeve t& kursit
t& kémbimit. Me pérjashtim t& detyrimeve t& investuara, pjesa
tietér e mjeteve 1€ huaja neto né ekonomité e vogla t& Evropés
Lindore konsiderohen t&¢ mbajtura mé sé& shumti né monedhé té
huaj. Ceteris paribus, njé ndryshim (i papritur) i kursit t& lekut me
s pérgind do t& ndryshonte raportin a, dhe |, né ekuacionin (4),
pérkatésisht me v, as dhe v, [s, ku v, (v, ) éshté raporti i mjeteve
(detyrimeve) t& huaja né monedhé t& huaj ndaj totalit & mjeteve
(detyrimeve). Né kété rast, pozicioni i mjeteve t&€ huaja neto né
funksion té kursit t€ ri do té ndryshonte me (v, q, - v l)s pérqgind t&

PBB-sé [dmth, b,(E*) = b,(E) + (v,a,- v l)s].

Rezultatet tregojné se normat e vlerdsuara té llogarisé korrente
dhe tregtare jané jo fort & ndjeshme ndaj luhatjeve t& kursit. Njé
dobésim (i papritur) i lekut me 10% do t& pérkegésonte pozicionin
e jashtém me vetém 0.18% t& PBB-s&, ndérkohé qé reagimet e
bilanceve té kérkuara pér ca, dhe bgst, paragiten mé neutrale
(Tabela 2). Ndjeshméria marzhinale e kétyre normave nuk duhet té
vij€ si njé e papritur, nése kemi parasysh se madhésia e detyrimeve
t€ borxhit i tejkalon shumé pak mietet e huaja.

Tabelé 2. Efektet e goditjes s& dobésimit t& lekut me 10%.

Mijetet e huaja neto BGST CA
Norma -25.25 -2.15 -4.25
Efekti i kursit -0.18 0.04 -0.01

Shénim: Té gjithé numrat jané né pérgindje ndaj PBB-sé.
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Né diskutimin e deritanishém &shté béré e qarté se niveli i
géndrueshmérisé s& mjeteve t& huaja neto b* pérbén njé element
kryesor pér vlerésimin e bilancit t& llogarisé korrente dhe tregtare.
Megijithaté zgjedhja e b éshté deri diku arbitrare, pasi né té vérteté
nuk ka asnjé shpjegim pér se njé ekonomi duhet t& stabilizojé
MHN-t& dhe pérbérésit e tyre né raportet aktuale, vlerat e té cilave,
né rastin e Shqipérisé, jané pérgjithésisht shumé mé té uléta se né
vendet e Evropés Lindore.

Né Tabelén 3, paragiten skenarét e ndjeshmérisé sé normave té
ca dhe bgst ndaj niveleve t& ndryshme t& detyrimeve té jashtme, si
dhe ndaj ndryshimeve strukturore té tyre. Norma e bilancit tregtar
duket shumé e ndjeshme ndaj pérbérjes strukturore (skenari 1 vs.
3) dhe disi mé pak ndaj nivelit t& pozicionit t& jashtém (skenari
1 vs. 2 dhe 4). Nga ana fjetér, llogaria korrente shfag imunitet
ndaj ndryshimeve strukturore, por reagon ndaj luhatshmérisé sé
pozicionit t& jashtém.

Tabelé 3. Ndjeshméria ndaj niveleve alternative dhe strukturés sé
mieteve t& huaja neto.

Skenarét M 2) 3) (4)
Mietet e investuara 1 2 15 60
Mijetet e borxhit 28 55 28 60
Detyrimet e investuara 24 47 37 60
Detyrimet e borxhit 30 60 30 60
Mijetet e huaja neto -25 -50 -25 0
Norma
BGST -2.1 -1.5 0.5 -0.7
CA -4.2 -5.7 -4.2 -2.8

Shénim: Té gjithé numrat jané né pérgindje ndaj PBB-s&.

Tabelé 4. Pérbérja e pozicionit t& jashtém neto (né pérgindje ndaj PBB-sé).
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Mietet e huaja neto 4.6 52 -7.6 -129 -16.6 -253
Mietet e investuara 0.0 0.1 0.1 0.2 0.4 1.2
Mijetet e borxhit (pérfshiré rezervat)  27.0 28.5 29.1 31.5 295 275
Detyrimet e investuara 7.1 106 13.0 20.0 22.0 234
Detyrimet e borxhit 245 232 2377 247 245 305
Rritia reale 58 57 57 54 6.1 77| 8.3
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3. KUADRI EMPIRIK

Llogaria korrente (CA) pércaktohet nga diferenca ndérmjet
kursimeve kombétare dhe investimeve né vend. Pér kétg, vlerésimi
i ekuilibrit lévizés t& llogarisé korrente népérmiet teknikave
ekonometrike pérdor njé seri treguesish gé ndikojné mbi pozicionin
e kursimeve dhe investimeve t& njé vendi né afati t& gjaté. Né
literaturén empirike, llogaria korrente konsiderohet si zbutése e
konsumit. Pér Nason dhe Rogers (2006), deficiti korrent reflekton
pritiet pér rriten e prodhimit neto né t& ardhmen, prandaj, né
modelin e tyre t& bilancit korrent, ata pérgendrohen te treguesit
qé shérbejné pér parashikimin e ndryshimit t& prodhimit neto. Nga
ana tjetér, qasja intertemporale e propozuar nga Sachs (1981) dhe
e zgjeruar nga shumé té tjerg, e trajton sjelljen e llogarisé korrente
nga kéndvéshtrimi i kursim-investimeve, ku konsumi i brendshém
zbutet pérgjaté kohés duke dhéné ose marré hua jashté vendit.

Pér vlerésimin empirik t& ekuilibrit, apo nivelit t& konsideruar si
“normal/strukturor” t€ llogarisé korrente, vijné né ndihmé gjithmoné
regresione ekonometrike me t& dhéna panele, t& cilat pérdorin té
dhéna statistikore pér njé numér mjaft t& madh vendesh. Pérdorimi
i njé databaze t& tillé t& gjeré, mundéson njé vlerésim mé té sakté t&
koeficientéve t& cilét matin lidhjen afatgjaté midis bilanceve korrente
dhe fondamenteve ekonomike. Pér géllime t& késaj analize, né rastin
e Shqipérisg, jané huazuar koeficientét e gjeneruar né materialet
e diskutimit t& institucioneve t& réndésishme (pérfshiré koeficientét
né analizén e bilancit makroekonomik t&€ Grupit Konsultativ pér
Kursin e Kémbimit [CGER] nga FMN), dhe né ményré té vecantg,
né punimet me fokus vendet e Evropés Lindore.

Pérpara se t& prezantojmé vlergsimet empirike 1€ autoréve té
ndryshém, le t& véshtrojmé shkurtimisht supozimet teorike pér
lidhjen afatgjaté midis llogarisé korrente dhe pércaktuesve té saj
potencialg, sic jané pérdorur né literaturén empirike.

Bilanci fiskal - Pé&rmirésimi i bilancit buxhetor rrit kursimet
kombétare dhe, pér rriedhojg, pritet t& ndikojé pozitivisht bilancin
e llogarisé korrente. Vetém né rastin e ekuivalencés sé ploté
rikardiane, ku kursimet private kompensojné plotésisht ndryshimet
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né kursimet publike, bilanci korrent nuk do t& ndikohej nga bilanci
fiskal. Impakti i kétij t& fundit varet nga mundésia e sektorit privat
pér t& pérmbushur nevojat e tij me likuiditet. Njé sistem financiar
mé i zhvilluar dhe me pak kufizime likuiditeti mundéson mé shumé
kompensim t& kursimeve private, duke reduktuar efektet e bilancit
fiskal né llogariné korrente.

Demografia - Treguesit demografik marrin réndési pérderisa
influencojné kursimet kombétare. Njé pérgindie mé e larté e
popullsisé inaktive t& varur ekonomikisht, ul kursimet vendase,
duke cuar né reduktimin e bilancit korrent. Pér t& kapur ndikimin
e ndryshimeve demografike, zakonisht pérdoren tre variabla
pérafruese: rritja e popullsisé; raporti i varésisé sé& moshés sé
madhe, i ndértuar si pjesa e popullsisé mbi 65 viec ndaj pjesés
midis 14-65; dhe raporti i varésisé sé moshés sé re, i ndértuar si
pjesa e t& rinjve nén 14 vieg (-14) ndaj popullatés midis 14-65
vieg.

Mijetet e huaja neto (NFA), né raport me PBB-né - Pasuria e njé
vendi, e pérafruar me nivelin e NFA-s&, mund t& ndikojé llogariné
korrente né dy drejtime t& kundérta. Né& njérén ang, nivele
relativisht t€ larta t& NFA-s& mundésojné ruajtien e deficiteve
tregtare té larta pa rrezikuar aftésingé paguese té vendit, duke cuar
né njé lidhje negative midis NFA-s& dhe CA-s&. N& anén tjetér,
rritja e NFA-sé nénkupton njé fluks mé t& larté té t& ardhurave té
huaja neto nga jashtg, i cili do t& pérmirésonte bilancin korrent.
Reagimi i llogarisé korrente do té varej nga shkalla relative e
kétyre dy efekteve, megjithése gjetjet empirike kané favorizuar
keté t& fundit. N& model, treguesi NFA merr vlerén e tij né fillim
t& cdo periudhe, me géllim shmangien e lidhjes s& kundért nga

CA tek NFA.

Bilanciiléndéve djegése, né pérqgindje té PBB-sé - Rritja e cmimeve
t& léndéve djegése pérkegéson deficitin e vendeve importuese &
kétyre léndéve, ceteris paribus, prandaj lidhja pritet pozitive.

Investimet, né pérgindje t& PBB-sé - Rritja e investimeve pritet &

ndikojé negativisht bilancin korrent, duke gené se rritja e kérkesés
shogérohet zakonisht me uljen, eksporteve neto.
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Té ardhurat pér frymé - Vendet me t& ardhura té uléta pritet
t& importojné kapital, si fizik ashtu dhe financiar, pér ndértimin
e infrastrukturés dhe shpejtimin e konvergjencés ekonomike, gjé
qé fillimisht e thellon deficitin korrent. Me zhvillimin e ekonomisé,
t&¢ ardhurat pér frymé rriten, duke cuar k&shtu né pérmirésimin e
bilancit korrent.

Rritja ekonomike - Rritja reale ekonomike ka té ngjaré ta zvogélojé
bilancin korrent, nése vendi ka rritie mé té shpejté se partnerét e
tij tregtaré né nivel t& ngjashém zhvillimi dhe nése rritja mbéshtetet
né financimet e huaja. Gjithashtu, nése rritja mé e larté ekonomike
perceptohet si e pérhershme, individét do t& konsumojné mé shumé
né kurriz t& kursimeve té tyre.

Integrimi financiar, i matur si shuma e mijeteve dhe detyrimeve
t&¢ huaja né pérgindje t& PBB-sé&. Mund t& argumentohet se njé
sistem financiar i zhvilluar duhet t& nxisé mé shumé kursime. Nga
ana tjetér, mund t& mendohet se njé sistem i tillé i sofistikuar &shté
shenijé e kufizimeve t& huasé dhe si rriedhim, ka mé pak kursime.
Né fakt, nuk ka ndonjé shpjegim t& qarté teorik pér ndikimin e
integrimit financiar mbi investimet vendase.

Integrimi tregtar, i ndértuar si hapja ekonomike né pérgindje
t& PBB-s&. Pérséri, lidhja e kétij variabli éshté e papércaktuar
teorikisht. Hapja ekonomike pérdoret zakonisht si pérafrues i
barrierave tregtare, por mund té reflektojé edhe joshjen e kapitalit
t& huaj pér ekonominé vendase.

Té ardhurat pér frymé né katror, pérfshihen shpesh né model
pér t& paré nése ekziston mundésia e njé lidhjeje jolineare midis
t&¢ ardhurave pér frymé dhe llogarisé korrente. Ky tregues éshté i
pérdorshém pér vendet me t& ardhura té uléta gé kané akses té
kufizuar né tregjet e huaja kapitale, né ndryshim nga vendet me
nivel t& mesém zhvillimi.

Liria civile. Institucionet e shéndosha, zbatimi i ligjit dhe

miréfunksionimi i tregjeve duhet t& térheqin investimet dhe té
lehtésojné aksesin né tregjet kapitale ndérkombétare.
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Investimet e huaja direkte (IHD), matur si fluksi i IHD-ve t& hyra
né pérgindje t& PBB-sé. Rritja e IHD-ve né vendet né zhvillim ka té
ngjaré té zgjerojé importet, duke ndikuar negativisht né bilancin
korrent.

Remitancat, né pérgindje t& PBB-s&. Dérgesat e emigrantéve
pérbéjné shpesh njgé burim t& réndésishém t& ardhurash, té cilat
mund t& shpenzohen ose té ruhen si kursime.

Lidhjo afatgjaté midis llogarisé korrente dhe listés s& faktoréve
t€ saj themeloré vlerésohet népérmijet teknikave ekonometrike,
duke pérdorur t& dhéna panele pér njg numér t& gjeré vendesh,
ku pérfshihen ekonomi t& zhvilluara dhe ato né zhvillim. Kampioni
i madh me shembuj t& diversifikuar ka t& ngjaré t& ndihmojé mé
shumé né saktésiné e modelit t& llogarisé korrente né afatin e gjaté.

Koeficientét e pérdorur né kété analizé jané pérftuar nga dy
punime t& publikuara s& fundmi nga Rahman (2008) dhe Ca’
Zorzi, Chudik dhe Dieppe (2009) (t& referuar mé tej si ZCD), t&
cilét kané né fokusin e tyre kryesor ekonomité e Evropés Qendrore
dhe Lindore. Megijithaté, elasticitetet dhe fugia shpjeguese e
ekuacioneve t& tyre jané t& pérafért me rezultatet e gjetura edhe
né punime t& tjera mbi pércaktuesit e bilancit korrent, si p.sh. IMF
(2008), Chinn dhe lto (2007), Chinn dhe Prasad (2003), efj.

Databaza e vlerésimeve nga ZCD pérbéhet nga 172 shtete, me
seri kohore gé nga viti 1980, ndérsa Rahman pérfshin 21 vende té
zhvilluara dhe 38 té tjera né zhvillim, me t& dhéna pér periudhén
1971-2006. Pér t& shmangur ciklet dhe luhatshmériné e serive,
autorét kané pérdorur mesataret 4-vietore pa mbivendosje t& t&
dhénave, qé mundésojné rreth katér observime pér vendet né
tranzicion, statistikat e t& cilave datojné nga fillimi i viteve 1990.
Filtrimi i dinamikés afatshkurtér t& variablave, né kété ményrg,
zvogélon njganshméring gé rriedh nga mosmarrja parasysh e
dinamikave individuale t& shteteve, dhe lejon vlerésimin e lidhjes
afatmesme midis treguesve, duke evituar faktorét ciklik apo té
pérkohshém.
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Né fakt, ZCD kané béré nj¢ puné empirike 1€ pamasé pér
pérfshirjen njé numri optimal t& pércaktuesve té llogarisé korrente,
duke testuar né té nigjtén kohé ndjeshmériné e koeficientéve ndaj
specifikimeve t& ndryshme. Kjo ka pérfshiré mbi 8000 modelime t&
ndryshme, duke i pérzgjedhur dhe né fund, duke béré krahasime
midis modeleve gé& minimizojné problemin e variablave t& léna
jashté modeleve me specifikim mé kursimtar (ang. parsimonious),
si dhe né bazé té kritereve té pastra statistikore AIC dhe SBC. Meqgé
ekziston mundésia gé asnjé prej tyre t& mos rezultojé i vértetg,
autorét aplikojné si alternativé metodén Bajesiane, e cila trajton
problemin e pasigurisé sé modelit dhe t& parametrave, duke u
bashkéngjitur probabilitete modeleve t€ ndryshme dhe mé pas,
duke i mesatarizuar ato né bazé t& kétyre probabiliteteve.

Tabelé 5. Elasticitetet e vlerésuara né regresione té zgjedhura pér
llogariné korrente.

(1) (2) (3)
Bilanci fiskal 0.290 0.230 0.220
Té& ardhurat relative 0.004 0.003 -0.006
Rritja e popullatés -0.729 -0.650 -0.630
Bilanci i I1&ndéve diegése 0.113 0.390 0.440
MVN fillestare 0.038 0.023 0.028
Rritja ekonomike 0.055 -0.140 -0.179
Varésia e moshés sé vjetér -0.049 -0.040 -0.040
Varésia e moshés sé re -0.074
Investimet -0.148
Fluksi i hyrieve t& IHD-ve -0.610
Klima e investimeve -0.010
Liria civile 0.007
Hapja ekonomike 0.014
Integrimi financiar 0.001
Té ardhurat relative né katror 0.001
R? i axhustuar 0.56 0.54
Nr. i observimeve 1512 246 246

Shénime: Koeficientét né kolonén (1) bazohen né metodén Bajesiane, Tabela 11 tek
ZCD (2009); koeficientét tek (2) bazohen né vlerésimin e pérbashkét OLS, Tabela
4 tek Rahman (2008); IHD né kolonén (2) &shté zévendésuar nga klima e biznesit.
Koeficientét e pérbashkét (Pooled est.) mbéshteten né mesataret 4-viecare pa
mbivendosje. Koeficientét robust jané theksuar me ngjyré té forté.
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Tabela 5 paraqget koeficientét e huazuar pér llogaritien e normés
sé bilancit korrent né Shqipéri, t& gjeneruar nga regresione gé
mbéshteten né vlerésime t& pérbashkéta OLS (ang. pooled OLS
estimates). Kolona 1 pérmban parametrat e pérftuar nga rezultatet
e metodés Bajesiane nga ZCD (2009), t& mbéshtetura né 1512
observime. Ndérsa parametrat né dy kolonat e tjera jané shképutur
nga Rahman (2008), t& gjeneruara nga dy regresione enkas pér 13
vende né zhvillim né Evropg, me géllim testimin pér heterogjenitet
té¢ kétyre vendeve me ekonomi t& ngjashme, né pjesén tjetér té
botés.

Njé véshtrim i shpejté mbi koeficientét na tregon se thuajse té
gjithé treguesit e pérbashkét né té tre ekuacionet, kané njé impakt
t€ garté pozitiv ose negativ mbi llogaring korrente, dhe shfaqin
diferenca t& ngushta me njéri-fietrin (p.sh. mjetet e huaja neto nga
2.3% né 3.8%). Pérjashtim béjné t& ardhurat relative dhe sidomos
rritjia ekonomike (me nié diferencé nga +5.5%, né -17.9%), edhe
pse vetém koeficientét me shenjé negative (pra, né pérputhje me
pritiet teorike) jané t& réndésishém statistikisht.

Bilanci fiskal dhe bilanciiléndéve djegése shfagen t& réndésishém
statistikisht dhe duket t€ ushtrojné nié ndikim t& konsiderueshém
mbi bilancin korrent. Njé impakt deri diku t& ngjashém tregojné
edhe investimet brenda vendit, investimet e huaja direkte, si dhe
faktorét demografik. Ndérkohé gé liria civile dhe hapja ekonomike
paragesin efekte modeste, integrimi financiar rezulton me nijé fuqi
shpjeguese mijaft t& kufizuar.

Duke aplikuar koeficientét e mésipérm ndaj t&¢ dhénave vendase,
mund t& llogarisim vlerat né t& cilat bilanci korrent né Shqipéri pritet
té konvergjojé né periudhén afatmesme. Sic vérehet né Grafikun
4, modele t& ndryshme japin vlerésime jo t& njéjta mbi ekuilibrin
e llogarisé korrente. Vlerésimi sipas rezultateve t& ekuacionit (3)
paragitet mé konservator se dy t& fjerét, me njé vleré negative
mesatare gati 5% t&€ PBB-s&, gjaté viteve 2004-2009. Pérkundér
késaj, sipas metodés Bajesiane niveli shfaget dy heré mé i larté
dhe i géndrueshém, rreth raportit -10% t& PBB-s&. Ekuacioni (2),
qé pérfshin fluksin e investimeve t& huaja direkte né vend, sugjeron
nié ekuilibér té |évizshém jo t& njétrajtshém, ku deficiti korrent, né

21-



pérputhje me themelet e tij, intensifikohet me minus 3.5% t& PBB-
sé né vitet e fundit, duke u pérafruar me ekuilibrin e sugjeruar nga
metoda Bajesiane.
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= \/|lergsimet e pérbashkéta (me klimén e invest., ek.3) —®—Llogaria korrente (n& % ndaj PBB-s&)

Kéto vlerésime na shérbejné pér t& krijuar njé ide mbi nivelin
e bilancit korrent qé& do t& ishte né linjg¢ me pércaktuesit e tij
fundamental. Zhvillimet né kété bilanc duken t&€ kené gené jo shumé
t& shmangura prej normave té vlerésuara té tij deri né vitin 2007 (t&
paktén me vlerat e sugjeruara nga metoda Bajesiane), ndérkohé
qé dy vitet e fundit sugjerojné njé thellim t& forté t& deficitit korrent
me -5.5 deri -9.5 piké pérgindje nga nivelet e pércaktuara nga
faktorét fundamental.

Tabela 6 tregon kontributin individual t& kétyre faktoréve. Gati
giysma e normés sé& ulét t& llogarisé korrente t& vlerésuar sipas
metodés Bajesiane (ek. 1), duket t& jeté pércaktuar nga investimet
brenda vendit. Varésia e moshés sé re, e cila pérfshihet gjithashtu
vetém né kété metodé, vérehet t& luajé rol shumé té& réndésishém.
Né t& njéjtén ményré si investimet, hyrja e investimeve t& huaja
direkte duket t& jeté faktori mé i réndésishém né pércaktimin e
normés sé& llogarisé korrente né ekuacionin (2). Megjithaté,
kontributi i mjeteve t&€ huaja neto rezulton mé i kontrolluar dhe i
ngjashém sipas té treja matjeve. Ecuria e bilancit fiskal z& njé peshé
té konsiderueshme né té tre llogaritjet, ndérkohé qé zhvillimet né
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bilancin e léndéve djegése dhe rritja ekonomike rezultojné me
ndikim t& forté né ekuacionet (2) dhe (3). Shkurtimisht, ulja e
normés sé llogarisé korrente gjaté dy viteve t& fundit, duket té jeté
shkaktuar nga ecuria e bilancit fiskal, e pozicionit ndérkombétar t&
investimeve, e hyrjeve t& IHD-ve, dhe e bilancit t& léndéve djegése.

Tabelé &. Kontributet né vlerat normale té llogarisé korrente (pérgindje ndaj

PBB-sé).

Ek.  Vitet

(1) 04-07
08-09
(2) 04-07
08-09
(3) 04-07
08-09

Fis.

1.2
-1.82
-0.88
-1.44
-0.85
-1.38

Te
ardh.

rel.
0.08
0.09
0.06
0.07

-0.12
-0.13

Pop.

-0.29
-0.38
-0.26
-0.34
-0.25
-0.33

Lénd.
djeg.

-0.36
-0.50
-1.25
-1.74
-1.41

-1.96

MVN

-0.24
-0.79
-0.15
-0.48
-0.18
-0.58

Ek.

0.29
0.27

-0.74
-0.69
-0.95
-0.88

Mo.sh, Mosh. v, IHD Klim. L.ir, - I.n1. Trill:::
eviet. ere elnv. Civ. Fin. it
-0.64 -2.89 -5.62 0.03 1.02 0.07 0.37
-0.68 -2.61 -5.42 0.03 1.17 0.08 0.50
-0.52 -2.69

-0.56 -4.81

-0.52 -0.04

-0.56 -0.04

Avg.
CA

Norm
9.3
-10.0
-6.4
-10.0
-4.3
-5.9

Shénim: Kontributet né normat e llogaring korrente jané llogaritur si vlerat mesatare &
variablave, shumézuar me koeficientét né Tabelén 5.
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4. NDJESHMERIA E BILANCIT TREGTAR NDAJ
LIKUIDITETIT DHE IMPLIKIMET PER POLITIKAT
EKONOMIKE

Seksionet e méparshme mbi matjen e normés sé llogarisé korrente
apo té bilancit tregtar tregojné njé shmangie t& konsiderueshme
t¢ deficiteve aktuale nga nivelet strukturore. Ato mund té& vijojné
t&¢ mbeten té tilla edhe né t& ardhmen e t& krijojné disbalanca
jonormale, nése nuk vihen nén kontroll. Pér kété arsye é&shté e
réndésishme 1€ vlerésojmé faktorét g&¢ mund t& shpjegojné devijimet
né sektorin e jashtém, me synim hedhjen drité mbi efektshmériné e
politikave ekonomike pér zbutjen e deficitit t& jashtém.

Koeficientét e pérzgjedhur nga autoré t& ndryshém né seksionin
mbi kuadrin empirik, na japin elosticitetin e llogarisé korrente né
lidhje me pércaktuesit afatgjaté t& kursim-investimeve, 1€ bazuar né
ecuriné e vendeve né zhvillim si dhe né ato t& rajonit. Kéto elasticitete
i shfrytézuam pér té formuar njé ide mbi nivelin e géndrueshém té
bilancit korrent edhe pér Shqipériné. Por né realitet, bilanci korrent
aktual mund t& devijojé mjaftueshém nga nivelet e vlerésuara té tij
si “normale”, pér shkak té faktoréve afatshkurtér dhe ciklik t& vendit,
si dhe t& strukturés e politikave ekonomike gé& mund té ndikojné
eksportet vendase, por jo detyrimisht kursimet dhe investimet.

Madhésia e deficitit t& jashtém reflekton kryesisht ecuriné jo
t€ forté t& kursimeve kombétare, por pérkeqgésimi i saj né vitet e
fundit sugjeron té jeté pasojé e lulézimit t& vazhdueshém té kredisé
né gjysmén e dyté t& dekadés (Tabela 7). Gjaté periudhés 2001-
2004, kredia pér individét dhe ajo pér sipérmarrjet private u rritén
mesatarisht 0.8% té PBB-sé& né vit, ndérkohé gé rritja kumulative
e tyre né pesé vitet mé pas ishte respektivisht 7.8% dhe 14.1% e
PBB-s&. Bumi i kredisé, vecanérisht pér sipérmarrjet, duhet té keté
nxitur zgjerimin e eksporteve, si dhe rritien e kérkesés pér mallra
e shérbime t& huaja. Eksportet shqiptare dhe kérkesa vendase pér
importe u rritén me njé ritém mesatar vietor 1.5 deri 2 heré mé
t€ larté, nga mesi i viteve 2000 deri né kohén e krizés financiare
globale, efektet e t& cilés prekén tregting e jashtme & Shqipérisé

né vitin 2009.
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Qéndrimi i politikés fiskale, gjithashtu, duket t& influencojé
shpeshheré ecuring e sektorit t& jashtém. Konsolidimi gradual
i buxhetit t& geverisé né gjysmén e paré t& dhjetévijecarit, si dhe
relaksimi i kushteve fiskale né vitet e fundit & tij, jané shogéruar
fillimisht me zhvillime pozitive e mé pas negative té bilancit korrent.
Né periudha t& tiera, kjo lidhje mund t& jeté zbehur si rezultat i
rrities sé shpejté t& kredisé bankare, ndryshimet e t& cilgs jané
shénuar shumé mé t& larta se ato t& bilancit fiskal.

Tabelé 7. Treguesit Ekonomiké.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
pérqind ndaj PBB-s&, pérvec kur shprehet ndryshe

Bilanci tregtar (M&S) -23.0 -26.1 -24.7 -22.3 -24.6 -23.6 -26.7 -26.7 -25.2
Llog. korrente 74 95 69 58 -90 -6.6 -10.6 -15.5 -15.5
Investimet 384 37.9 405 372 37.0 39.0 38.7 382 385
Kursimet kombétare 31.0 284 33.6 31.4 28.0 324 281 227 23.0
E:ﬁ‘i‘f T e 48 62 73 93 157 224 298 354 376
Bilanci fiskal -69 -6.1 -49 -51 35 -33 -35 55 -6.9

Rritia reale e PBB-s& (%) 79 42 58 57 55 54 51 8.1 8.
Burimi: Instat, Banka e Shqipérisé dhe vlerésimet e stafit t& saj.

Bilanci i jashtém negativ i Shqipérisé, né vitet e fundit, éshté
mijaft larg raporteve normale gé vlerésuam né pjesét e mésipérme.
Né periudhén e ardhme, ekonomia shqiptare do t& vihet né
prové dhe do t& shihet nése é&shté e afté t& reduktojé deficitin
drejt niveleve t& géndrueshme, pa cénuar rritien ekonomike dhe
punésimin. Nése investimet paragiten mé t& balancuara dhe nuk
duken té kené ndikuar mbi bilancin e jashtém, politikat afatmesme
duhet t& fokusohen mé miré né ristrukturimin e sektorit privat, me
géllim rritien e kursimeve kombétare dhe kthimin e vendit né njé
destinacion mé térheqés pér investimet e huaja té orientuara drejt
eksportit. Ndérkohé, politikat afatshkurtra ekonomike duhet té&
synojné mbaijtien e kérkesés nén kontroll, né ményré gé bilanci
negativ me botén e jashtme t€ mos marré pérmasa té tjera té
ekzagjeruara.

Lidhur me kétg, politikat fiskale dhe monetare duhet té&
harmonizohen e kalibrohen né varési t& efikasitetit t& tyre né
kufizimin e kérkesés. Né& vijim, analiza joné do t& pérpiget té
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kontribuojé né gjetien e njé kompromisi pér masén e shtréngimit
t€ politikés fiskale dhe t& kufizimit t& rrities sé kredisé. Duke gené
se pjesa mé e madhe e deficitit t& jashtém vjen si rezultat i bilancit
negativ & tregtisé, analiza joné do t& pérgendrohet pikérisht né
vlergsimin e impaktit t& zhvillimeve fiskale dhe té kredisé bankare
né bilancin tregtar.

Pér kété arsye, kemi vlerésuar nj¢ model empirik (& formés sé
reduktuar) pér bilancin tregtar, t& zhvilluar nga Kanda (2006) pér
rastin e Bosnje-Hercegovinés. Qasja e ekuilibrit t& pérgjithshém
statik t& pérdorur nga Kanda (2006) pér identifikimin e variablave
me interes dhe matjen e efekteve té tyre né bilancin tregtar &shté
nié pérshtatie e modelit t& efekteve t& likuiditetit t& zhvilluar nga
Lucas (1990), Fuerst (1992), dhe Christiano e Eichenbaum
(1995). Né komizén e kétij modeli, njé¢ ekonomi e vogél dhe e
hapur pérfagésohet nga njé familie e pérbéré nga katér agjenté:
konsumatori, firma, banka, dhe geveria. Kjo e fundit &shté e
pajisur me sasi fikse t& kapitalit dhe t& fondit & huave, por mund
t& pranojé ndihma e dhurata nga jashté. Konsumatori zotéron
stokun e kapitalit, ndérsa fondet financiare dhe ndihmat pérdoren
nga bankat. Firma merr kapital me gira nga konsumatori, dhe té
giithé sé& bashku shfrytézojné mallra t& prodhuara né vend dhe t&
importuara. Nga ana tjetér, geveria jo vetem gé& mbéshtetet né
t€¢ ardhurat nga taksat mbi konsumatorin, por edhe transferon té
ardhura tek konsumatori. Né fund t& periudhés, familja vendos
burimet e agjentéve pérséri sé bashku dhe paguan detyrimet.
Supozimi tietér né kété kuadér éshté qé mallrat e eksportit dhe t&
importit jané zévendésues jo-perfekt, dhe ekonomia vendase &shté
aq e vogél sagé cmimet e eksporteve dhe importeve pércaktohen
nga partnerét e huaj fregtaré, né monedhé té huai.

Bilanci tregtar (TB) éshté vlerésuar né njé¢ model t& formés
sé reduktuar si funksion linear i fluksit t& kredisé bankare pér
sipérmarrjet private (CFE), i fluksit t& kredisé pér individét (CFH),
i t& ardhurave fiskale (FR), i shpenzimeve fiskale (FE), i kushteve
té tregtisé (TOT), dhe i stokut t& kapitalit (CAP). Pér t& kontrolluar
pér efekte t& mundshme t& endogjenitetit midis variablave éshté
aplikuar metoda e pérgjithshme e momenteve (GMM). Pér té&
kuptuar dinamikén e té dhénave jané pérfshiré fillimisht disa vonesa
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kohore t& variablave shpjeguese dhe, mé pas, jané eliminuar
regresorét e paréndésishém statistikisht. Specifikimi pérfundimtar i
regresionit paragitet si mé poshté:

1B,=CFE,, + CFH , + FR, + FE+ TOT 4+ CAP, + c +5,+ s, s,
dhe variablat instrumentale pérfshijné:

CFE, + CFH, + FR + FE_+ FE_+ TOT+ PFUEL+ EUR ,+
CAP + c + s+ s,+ s,
ku PFUEL &shté cmimi i |éndéve djegése, EUR &shté kursi i
kémbimit leké/euro, ndérsa c dhe s, s,, s, jané pérkatésisht, termi
i konstantes dhe valiablat cilésoré sezonalé.

Kredia pér individét dhe ekspansioni fiskal priten t& ndikojné
negativisht mbi bilancin tregtar. Nga ana tjetér, ndikimi neto i kredisé
pér sipérmarrjet &shté i dyshimté, pasi rrit si ofertén e eksporteve
ashtu dhe kérkesén pér importe t€ mallrave t€ ndérmijetém.
Pérmirésimi i kushteve té tregtisé pritet a priori t& ndikojé pozitivisht
bilancin e jashtém tregtar. Megjithaté, masa e reagimit né realitet
varet nga elasticiteti i eksport-importeve ndaj cmimeve dhe nga
varésia e eksporteve ndaj inputeve t& importuara. Né t& njéjtén
ményré, rritja e stokut t& kapitalit nxit ofertén, si t& eksporteve ashtu
dhe té importeve.

Analiza joné ekonometrike mbulon periudhén 2001 T1 - 2010
T3. Testi ADF i rrénjés sé& njésisé, tregon se t& gjitha t&¢ dhénat
kohore jané té integruara té rendit I(1) (pérveg variablés CAP gé
rezulton té jeté 1(2)), prandaj ato jané pérdorur né ekuacion si
diferencé e paré.

Rezultatet e vlerésuara tregojné se té gjitha variablat jané
statistikisht t& réndésishme dhe me shenjén e pritshme (Tabela 8).
Specifikimi i modelit duket t& shpjegoijé pjesén mé t& madhe té
zhvillimeve né bilancin tregtar t& mallrave dhe shérbimeve.? Testi
i kufizimeve mbi-identifikuese sugjeron se variablat instrumentale

2 Vlerésime t& ndryshme gé mermin né konsideraté kursin real efektiv t& kémbimit si
variabél shpjegues, né vend t& kushteve & tregtisé, tregonin reagime t& ngjashme sa i
pérket ndjeshmérisé ndaj treguesve té politikave ekonomike.
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jané ekzogjene dhe se modeli nuk vuan nga probleme té&
kegspecifikimit. Shpjegueshméria e miré e modelit pérforcohetedhe
nga aftésia e miré e tij pér t& parashikuar bilancin tregtar. Gjaté
katér tremujoréve t& fundit t& periudhés s& shqyrtuar, pérgindja e
gabimit t& mesatares absolute (MAPE) ishte e barabarté me 2.8%
t€ vlerave aktuale. Koeficienti Theil i pabarazisé (i cili merr vlera
midis O dhe 1, ku zero tregon njé parashikim ekzakt) ishte vetém
0.017, dhe vlerat e raportit t& njganshmérisé (0.116), t& variancés
(0.330), dhe kovariancés (0.553) tregojné se ekuacioni éshté
né giendje t& parashikojé miré mesataren dhe luhatshmériné e
eksporteve neto.

Tabelé 8. Rezultatet e regresionit (2001 T1 - 2010 T3).

Variabla e varur: d(Bilanci tregtar)

Variablat Koef. GMM
C -14453.5™
d(Fluksi i kredisé pér sipérmarriet (t-1)) -0.7560™
d(Fluksi i kredisé pér individét (t-1)) -1.3970™
d(Shpenzimet fiskale) -0.2513"
d(Té ardhurat fiskale (t-4)) 1.1565™
d(Kushtet e tregtisg) 461755™
d(Rritja e stokut t& kapitalit (t-1)) 1.2190™

R% i axhust.: 0.74

Testi i kufizimeve mbi-identifikuese (Chi2 vlera p,3 shk. lirie): 0.61

Nr. i observimeve pas axhustimit: 39

Shénim: ***, ** dhe * tregojné réndésiné statistikore ,pérkatésisht me 1%, 5% dhe 10%.

Rezultatet e paragitura né Tabelén 8 sugjerojné se fluksi i kredive
pér individét ka nié ndikim negativ mé t&€ madh mbi bilancin tregtar
se sa kredia pér sipérmarrjet private. Kjo con né pérfundimin se
shtréngimi i politikés monetare t& bankés gendrore, do té ishte mé
efektiv nése shénjestron mé tepér kufizimin e kredisé pér individét.

Modeli sugjeron gjithashtu, se bilanci tregtar éshté shumé mé
i ndjeshém ndaj flukseve t& kredisé bankare sesa ndaj ecurisé sé
shpenzimeve buxhetore. Lidhja mé e dobét midis deficitit fiskal dhe
tregtar i jep pérparési kufizimit t& kredisé si politiké mé e preferuar
pér korrigjimin e disbalancave né tregting e jashtme. Pér té
manifestuar forcén relative t& dy politikave ekonomike, regresionin
e vlerdsuar e kemi pérdorur pér té parashikuar bilancin tregtar pér
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vitin 201 1. Nén supozimin se barra e taksave fiskale &shté e larté,
pér momentin jemi mbéshtetur te reduktimi i shpenzimeve buxhetore
si opsioni i vetém i politikés fiskale. Nga ana tjetér, efektet e kredisé
bankare jané llogaritur né total, duke ruajtur t& njéjté me dy vitet
e fundit, shpérndarjen e tyre midis individéve dhe sipérmarrjeve.
Sipas kétij ushtrimi rezulton se ulja e shpenzimeve t& geverisé me
1% t& PBB-s&, pérmiréson bilancin tregtar me 0.25% t& prodhimit.
Né krahun tjetér, reduktimi i fluksit t& kredisé bankare me 1% té
PBB-sé do t& conte né tkurrien e deficitit tregtar gjaté vitit 2011, me
1.28% té PBB-sé. Qartazi, politika e shtréngimit t& kredisé duket
mé efektive né pérmasén dhe né shpejtésiné e veprimit.

Megjithaté, efektshméria e politikés monetare mund té zbutet
né kushtet e liberalizimit t& llogarisé kapitale dhe t& prezencés
mbizotéruese t& bankave t& huaja né Shqipéri. Kéto té fundit gézojné
shpesh rezerva likuiditeti t& tepérta dhe kané akses ndaj rezervave
té médha té likuiditetit né bankat méma. Masat administrative,
t¢ tilla si kontrollet e kapitalit, rritja e rezervés sé detyruar dhe
tavanet e kredisé, konsiderohen né pérgijithési t& padéshirueshme.
Pérvecse do t& pérbénin hapa pas né procesin e liberalizimit
financiar t& deritanishém, eksperienca né vendet e tjera tregon
se kéto masa nuk jané gjithmoné efikase. Né rastin mé t& mirg,
ato do t& ndikonin né ngadal&simin e kredisé né afatin e shkurtér,
kurse né periudhén mé afatgjaté do t& kishin nj¢ ndikim mé t&é
kufizuar dhe crregullues té tregut. Pér rriedhojé, pér t& shmangur
efektet anésore t& padéshirueshme té tyre, masat administrative
mund t& jené vetém t& pérkohshme (Hilbers et al., 2005). Né& té
nigjtén ményré, masat prudenciale dhe t&€ mbikéqgyrjies bankare, té
tilla si kriteret e pranueshme pér shiréngimin e huave (p.sh. raporti
i huasé ndaj vlerés dhe i borxhit ndaj t¢ ardhurave), udhézuesi
mbi marzhinat adekuate t& bankave né vendimmarrijen e kredive,
kufizimi i kredive né monedhé t& huaj pér huamarrésit me té ardhura
né valuté apo ata t& mbrojtur mjaftueshém, vendosja e rregullave
pér pérgendrimin e kredisé sipas sektoréve apo pér rrezikun sipas
kategorive t& kredisé (p.sh. kredia pér individé pérkundér asaj pér
sipérmarrije, kredia hipotekare pérkundér asaj konsumatore), e
té tjera si kéto, mund t&€ ndihmojné né ngadalésimin e rritjes sé
kredisé. Megijithaté, pér kété kérkohet gé politikat monetare dhe
fiskale t& jené t& zgjuara e t&é kujdesshme.
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Si rezultat, nig¢ barré e madhe né periudhé afatshkurtér bie
edhe mbi politikat kursimtare fiskale, & cilat shpien né reduktimin
e deficitit t& jashtém, népérmijet efekteve t& tyre né kursimet
kombétare. Njé géndrim i matur fiskal duhet t& pérfshijé t& gjitha
politikat nxitése g& mund té kené cuar né rritien e kérkesés pér kredi
(si subvencionet pér normat e interesit apo garancité shtetérore pér
huaté hipotekare) me synimin e shmangies sé faktoréve gé sjellin
huamarrie té tepruar.

Megijithaté, né periudhén afatgjaté, reduktimi i deficitit t& jashtém
prané niveleve normale t& vlerésuara né kété analizé, do t& kérkonte
reforma & thella strukturore né sektorin e tregtisé s&¢ mallrave e
shérbimeve. Roli i eksporteve né kété drejtim do té& ishte i dyfishtg,
pér t& mposhtur presionet e mundshme pér rritien e importeve gé
vijné nga té ardhura mé té larta dhe presionet e pagave, edhe pse
kredia dhe investimet ngadalésohen.
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5. VEREJTJE PERFUNDIMTARE

Gjaté dhjetéviecarit t& fundit, Shqipéria ka pérjetuar nié rritje
relativisht t& larté ekonomike, t€ shogéruar shpesh, e vecanérisht
né vitet e fundit, me rritje t& deficitit t& sektorit t& jashtém dhe hyrje
t¢ médha té kapitalit. Nivelet e vlerésuara si “normale” né kété
material pér llogaring korrente dhe té tregtiné e jashtme, sinjalizojné
se vlerat aktuale t& kétyre llogarive jané t& pagéndrueshme dhe se
korrigjimi i tyre &shté i domosdoshém né periudhén afatmesme.

Pér t& formuar njé ide mbi ekuilibrin e llogarisé korrente,
vlerésimi i niveleve normale 1& saj éshté mbéshtetur né dy metoda
t& njohura né literaturé, metoda e géndrueshmérisé sé jashtme
pérkundér llogarisé korrente strukturore. Natyrisht, asnjéra prej
tyre nuk éshté e pérmbushur dhe secila ka véshtirésité e veta
konceptuale. Pércaktimi i nivelit t& géndrueshém té llogarisé
korrente sipas metodés sé paré, ndikohet né vecanti nga zgjedhja
normative e borxhit t& jashtém t& vendit. Ndérkag, metoda e dyté
e bazuar né regresionet ekonometrike &shté e ndjeshme ndaj
pérzgjedhjes s& modelit (shih Grafikun 5). Sic tregojné Ca’Zorzi
et al. népérmjet vlerésimeve empirike, pasiguria e pérzgjedhjes
sé modelit sipas kritereve t& ndryshme é&shté e larté. Kéta autoré
dalin né pérfundimin se jo t& gjithé koeficientét jané né pérputhje
me pritiet ex-ante, dhe pér mé tepér, faktoré t& réndésishém
specifiké t&¢ njé vendi mund t& mos kapen mijaftueshém nga njé
model pérgjithésues global. Duke mbajtur parasysh véshtirésité
gé vijné nga matjet dhe supozimet pérkatése t& kétyre metodave,
interpretimi i masés sé& korrigjimit t& deficitit t&¢ jashtém drejt
niveleve normale, duhet t& jeté mjaft i matur.

Por pavarésisht kétyre, véshtirésité né vlerésimin e ecurisé
sé deficitit 18 jashtém nuk i béjné kéto metoda t&€ padobishme:
sipas t& gjitha matjeve, vitet 2007-2009 evidentojné shmangie &
konsiderueshme t& deficitit né nivele jonormale. Normat e larta té
rrities sé konsumit gjaté kétyre viteve, t& mbéshtetura nga bumi i
kredisé bankare, duket té jené katalizatori i divergjimit nga ekuilibri.
Nése ekonomia shqiptare do t& mendojé pér pérmirésimin e bilancit
t€ jashtém, duhet té fillojé t& sakrifikojé pérmes kufizimit t& kérkesés
sé saj, sidomos né periudhé afat shkurtér, ku politika monetare
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mund t& luajé njé rol aktiv. Megjithaté, nése marrim né konsideraté
pasigurité qé sjellin masat administrative e prudenciale t& saj pér
shénjestrimin e kredisg, kérkohet qé politikat kursimtare fiskale t&
marrin pérsipér njé pjesé t& miré t& barrés pér kufizimin e kérkesés.
Ndérkaq, né periudhé afatmesme nevojitet njé ristrukturim intensiv
apo njé riorientim mé i madh i burimeve, me géllim pérmirésimin e
kursimeve kombétare dhe nxitien e eksporteve.

Grafik 5. Ndjeshméria e vlerave normale t& llogarisé
korrente ndaj specifikimeve t& ndryshme.

Ciit.3 . Crit.4 BACE
—llog. korrente (% ndaij PBB) ceve Crit. 182 (max) eeve Crit. 182 (min)

Sipas koeficientéve né tabelat 1dhe 4 tek Rahman (2008)
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