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1. HYRJE

Kriza e fundit financiare tregoi se rreziku i kredisé &shté burim i
réndésishém rreziku pér sistemin financiar (Thoraval 2006, Moretti
dhe té tieré, 2008). Thoraval (2006) vé né dukje se rreziku i kredisé i
lidhur me falimentimet e kompanive dhe pasigurité makroekonomike
pérbén 85% té rrezikut t& bankés, dhe shihet si rreziku kryesor gé
haset nga bankat. Pér t'u mbrojtur nga ky rrezik, bankat pérdorin
nié sasi & madhe kapitali dhe krijojné provigjone, pér té cilat
kostoja oportune éshté e konsiderueshme. Sipas Segoviano dhe
Padilla (2006), pér t& pérballuar humbijet e papritura gé mund té
pésojé portofoli i saj, njgé banké mban kapital ekonomik. Komiteti
i Bazelit pér Mbikéqyrien Bankare, 2001, i pércakton humbiet e
paparashikuara si 99.5 & Vlerés né Rrezik (VaR) t& shpérndarijes
probabilitare & humbjeve. Diferenca midis bazés sé kapitalit aktual
t€ njé institucioni financiar dhe kapitalit ekonomik, llogaritur né
bazé té rrezikshmérisé sé portofolit 1& tij sipas skenaréve t& ndryshém
makroekonomikg, jep njé shkallé t& aftésisé paguese 1& institucionit.
Né kété kontekst, kryhen stress fest-e pér t& vlerésuar ndikimin e
nié skenari t& caktuar né probabilitetin e mosshlyerjes sé& portofolit
t&¢ aktiveve. Mé tej, duke pérmirésuar céshtiet e trajtuara nga
stress test-et, kéto t& fundit mund t& pérdoren pér t& identifikuar
cénueshmérité e mundshme né nivel institucioni ose né nivel sistemi.
Né kété material diskutimi trajtojmé kété & fundit dhe krijojmé njé
kuadér pér sistemin bankar né Shqipéri.

Moretti dhe t& tieré (2008) pérmbledhin metodat kryesore pér
stress test-in dhe béjné dallimin midis analizés s& ndjeshmérisg,
e cila trajfon ndikimin e goditieve ndaj faktoréve t& njé rreziku
t& vetém, dhe analizés sé skenarit, né té& cilén faktorét e rrezikut
t&¢ shuméfishté goditen né ményré qé té sigurohet konsistenca e
brendshme midis tyre. Ndonése historikisht mbizotéruese ndér
instrumentet makroprudenciale t& pérdorura nga bankat gendrore,
sot, analiza e ndjeshmérisé shihet si plotésuese e analizés sé skenarit,
pér shembull, si njg@ ményré pér t& pasur njé ide t& derivateve té
pjesshém gé& mund t& lidhen me njé skenar mé t& gjeré multi-
faktorésh (Moretti dhe 1é tjeré, 2008). Sorge dhe Virolainen (2006)
béjné njé dallim midis dy klasave t& modeleve té stress-testing. Sipas
metodés t& quajtur ‘piecewise approach’, vlerésohet njé lidhje e
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drejtpérdrejté midis variablave makroekonomiké dhe treguesve té
shéndetit financiar (modelet e bilancit). Parametrat e vlerésuar t&
kétyre modeleve mund t& pérdoren mé voné pérté simuluar ndikimin
e skenaréve t& réndé ndaj sistemit financiar. Modelet e bilancit
mund t& jené t& formés strukturore ose t& reduktuara. Klasa tjetér e
modeleve éshté¢ ‘metoda e integruar’, né té cilén faktorét e rrezikut
t& shuméfishté (rreziku i kredisg, i tregut, etj.) kombinohen pér t&
vlerésuar njé shpérndarje t& probabilitetit t& humbjeve agregate qé
mund t& cojné né njé skenar stresi.

Né kété material diskutimi, zhvillojmé njé stress test makro
pér Shqipériné duke vlerésuar ndikimin e kanaleve té rrezikut té
drejtpérdrejté dhe jo t& drejtpérdrejté t& kredis¢, duke pérdorur
t¢ dhéna t& agreguara té€ bankave. Ne e modelojmé cilésing e
portofolit t& bankave si funksion té variablave makroekonomiké dhe
financiaré pér té identifikuar faktorét e rrezikut sistematik té kredisg,
t€ cilét banka gendrore duhet t'i marré parasysh né pérmbushije té
funksionit t& saj pér té ruajtur stabilitetin financiar. Ne i shtrijmé
pérfundimet e méparshme né kété fushé né dy drejtime: sé pari,
testojmé nése lidhjo midis cilésisé s& huasé dhe pércaktuesve
t€ saj ka ndryshuar gjaté dy viteve t& fundit t& krizés financiare.
Sé dyti, pér shkak t& pérgendrimit relativisht 1€ larté né sistemin
bankar shgiptar, ne testojmé nése ka dallime t& konsiderueshme
né pérgjigjet e cilésisé sé kredisé ndaj ndryshimeve né variablat
financiaré dhe makroekonomiké, sipas karakteristikave specifike
t& bankés. Ky stress test mund t& pérdoret si satelit pér modelin
ekzistues makroekonomik né Bankén e Shqipérisé (BSh), pér té
analizuar rezultatet e skenarit t& nxjerré nga ky i fundit ose né
ményré alternative, parametrat e vlerésuar mund t& pérdoren né
analizat e ndjeshmérisé.

Materiali i diskutimit ka strukturén qé vijon: Né rubrikén 2,
kryejmé njé rishikim t& literaturés ekzistuese ndaj stress test-eve
makro, me qéllim gé té identifikojmé njé strategji t& pérshtatshme
pér hulumtimin tong&. Né& rubrikén 3, analizojmé pérfundimet e
méparshme pér Shqipériné, identifikojmé fushat qé kané nevojé pér
pérmirésim dhe paragesim metodén toné dhe hipotezén e kérkimit.
Né rubrikén 4, shpjegojmé vlerésimin empirik dhe analizojmé
rezultatet. N& rubrikén 5, paragesim pérfundimet tona, kufizimet
e kérkimit dhe fushat e ardhshme pér pérmirésime t& mundshme.

6-



2. RISHIKIMI | LITERATURES PER MODELET E
RREZIKUT TE KREDISE

Kio rubriké analizon strategjité e modelimit t€ pérdorura pér
testimin e stresit t& rrezikut t€ kredisé. Duke i rishikuar né ményré
kritike fazat e ndryshme té analizés, ne identifikojmé pérparésité
dhe mangésité e secilés prej zgjidhjeve t& béra, mé géllim qé
t& pérzgjedhim njé strategji pér modelin toné dhe pér t& njohur
kufizimet e mundshme. Rubrika bazohet gjerésisht né Shijoku dhe
Ceca (2010), studim né té cilin kryhet njé rishikim mé intensiv i
literaturés. Megijithaté pér t& béré nj¢ lidhje t& drejtpérdrejté
me modelin dhe pérzgjedhjen e variablit t& paragitur mé tej né
materialin e diskutimit, kétu pérmbledhim céshtjet kryesore.

Nga njé vrojtim i praktikave té stress test-eve, Cihak (2007)
dhe Foglia (2009), vecojné hapat e méposhtém né proces: (i)
identifikimi i faktoréve té rrezikut kryesor dhe kanalet népér té cilat
transmetohen goditjet; (i) ndértimi i njé skenari; (iii) identifikimi i
ndryshimeve gé rezultatet e skenaréve shkaktojné ndaj bilanceve
dhe pasqyrave té té€ ardhurave té institucioneve; (iv) kryerja e
analizés numerike; (v) analiza e ¢cdo efekti t& raundit t& dyté; dhe
(vi) pérmbledhija e interpretimi i rezultateve.

Né vijim t& diskutimit t& mésipérm pér identifikimin né fazén e
paré, identifikohet njé ngjarje stresi qé vien nga faktoré ekzogjené.
Ngjarja stress mund t&€ mendohet si goditje e cila ndikon ekonominé
e brendshme dhe qé éshté shumé e madhe, por ende e mundur t&
ndodhé. Realizimi i njé skenari pér mjedisin makroekonomik mund
t€ jeté i mundshém ose duke pérdorur informacionin historik (Blavy,
2006), duke pérdorur modele makroekonomike, e cila &shté shpesh
metoda e preferuar e FSAP ose duke pérdorur vektorét autoregresivé
(VAR) dhe nijé térési ekuacionesh AR té cilat shpjegojné zhvillimin e
pérbashkét t& variablave makroekonomiké dhe financiaré (Wong
2006, Van den End dhe t& tjeré 2006, Castren dhe 1é tjeré 2009)
dhe/ose (i) metoda t& miréfillta statistikore (OENB).

Né rastet kur modelet makroekonomike nuk financojné
variablat sektorialg, kuadri i stress test-it zgjerohet pér t& pérfshiré
modele t&€ ndara “satelité”, t& cilat pércjellin efektet e variablave
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makroekonomiké né pérgjigjet “kyce” t& ndérmjetésimit financiar
(t& tillé si rritja e kredisg€) dhe, né nié fazé té tretg, lidhin kété
t¢ fundit sé bashku me variablat makroekonomiké me matjet e
sektorit financiar t& cilésisé s& aktiveve dhe humbijet potenciale t&
kredisé. Mé pas, humbijet pérdoren pér t& nxjerré amortizatorét e
goditieve ndaj fitimit dhe kapitalit sipas skenaréve t& ndryshém.
Studime t& shumta kané modeluar mundésité e mosshlyerjes si
funksione jolineare té& variablave makro sipas Wilson (1997).
Pérparésia kryesore né pérdorimin e modeleve makroekonomike
shtrihet né faktin se ato imponojné vijueshméri pérgjaté vlerave
t& parashikuara né skenarét e stresit. Pér mé shumé, ato marrin
parasysh reagimet endogjene té politikés ndaj goditjes fillestare.
Skenarét mbulojné njé térési variablash makro t& tillé si PBB,
normat e interesit, normat e kursit t& kémbimit dhe renditen nga
skenarét mé pak t& ashpér né skenaré krizash. Né disa raste,
si¢c raportohet nga Moretti dhe t& tjeré (2008), pérfshihen edhe
variablat gé llogariten pér kredidhénien nga jashté, huadhénien
né monedhé t& huaj, ekspozimin ndaj monedhés ose pérgendrime
t& huasé. Njé& problem i madh i kétyre strategjive modeluese,
éshté se ato jané ndértuar kryesisht pér periudha té& “aktivitetit
normal” dhe lineariteti i pérfshiré né to, mund t&€ mos ia dalé té
paraqesé si duhet karakteristikat e sjelljes jolineare t& periudhave
t& stresit. Pér mé shumé, éshté e véshtiré t& pércaktosh mundésing
e njé skenari specifik pér t'u zbatuar né njé stress test (Shijaku dhe
Ceca 2010).

Modelet me Vektoré Autoregresivé (VAR) ose t& Korrigjimit t&
Gabimit t& Vektorit (VECM) kombinojné bashkérisht efektet e
goditieve ekzogjene né variabla t&€ ndryshém makroekonomiké
t¢ cilét pérdoren mé pas né skenaré. Gijithashtu, ato mund té
zgjerohen pér té pérfshiré disa variabla financiaré dhe pér t& marré
parasysh efektet prapavepruese (Baboucek dhe Janéar 2005,
Chan-Lau 2006). Zakonisht, kéto modele pérdoren si alternativé
ndaj modeleve makroekonomike; pérvecse jané zévendésuese
t& tyre, ato jané relativisht fleksibél dhe japin njé térési goditjesh
t&€ géndrueshme né ményré reciproke, megjithése nuk pérfshijné
strukturén ekonomike qé éshté e inkorporuarné metodén e modelimit
makroekonomik. Marrja parasysh e efekteve prapavepruese midis
giendjes sé véshtiré financiare dhe ciklit t€ biznesit konfirmon
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teoriné e pérshpejtuesit financiar, e cila sugjeron se njé rénie né
vlerén neto né sektorin e bizneseve rrit kostot financiare dhe ¢on
né investime mé t&é uléta agregate, e pér rriedhojé né prodhim t&
ardhshém mé té ulét. Teoria pér agjencing, gjithashtu, tregon se
stimuli i bizneseve pér té investuar né projekte mé me rrezik rritet,
ndérsa pérkeqgésohet cilésia e kredisé sé tyre. Si rriedhim, kjo sjellje
e zhvendosijes sé rrezikut con né luhatshméri mé té larté t& prodhimit
(Chan-Lau, 2006). Pasi &shté vlerésuar sistemi VAR, ndjeshméria e
mundésive pér mosshlyerje ndaj goditieve dhe ndaj variablave té
ndryshém ekonomiké mund té klasifikohet duke pérdorur analizén
e pérgjigjeve t& impulsit (Pl). Pérderisa analiza e Pl do t& varet
nga kufizimet e pérdorura né matricén e efekteve t& njgkohshme,
renditia duhet t& pasqyrojé shpeijtésing e rregullimit t& variablave
t& ndryshém ndaj goditjeve, t& cilat mund t& pércaktohen ose nga
analiza teorike ose nga analiza empirike (Hoggarth, Sorensen dhe

Zicchino, 2005).

Njé metodé e treté &shté metodé e miréfillté statistikore né té
cilén variablat makroekonomiké dhe financiaré jané t& modeluar
népérmjet njé t-copula multivariate pér t&€ ndértuar nié skenar. Kjo
metodé ka si pérparési identifikimin e shpérndarjeve marzhinale,
t& cilat mund té jené t& ndryshme nga shpérndarja multivariate,
qé karakterizon sjellien e pérbashkét t& variablave. Pérveg késaj,
lidhja midis variablave makroekonomiké dhe variablave financiaré
tregon varési pasuese (domethéné “korrelacioni” rritet kur sistemi
éshté né stres). Mangésia kryesore géndron né faktin se njé
metodé e miréfillté statistikore nuk identifikon kanalet kryesore t&
transmetimit gé lidhin goditien me efektet e saj ndaj shkallés sé
rrezikut t€ kredisé.

Né njé fazé té& dyté, skenarét makroekonomiké paragiten
né variablin financiar duke pérafruar cilésing e kredisé ose
mundésiné e mosshlyerjes. Konkretisht, ky variabél éshté norma
e HMP-ve ose PHH-ve, né mungesé t& t& parés. Kéto modele
regresioni pérfshijné matjet e ecurisé sé huasé, té tilla si huaté
me probleme (HMP) ose provigjone pér humbijet nga huaté (PHH)
si variabla t& varur; variablat shpjegues pérfshijné njé térési
treguesish makroekonomiké, ndonjéheré variabla specifiké banké/
industri, t& tillé si matjet e nivelit t& borxhit ose tregues té tregut
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t€ rrezikut t& kredisé né varési t& nivelit t& agregimit. Variabla t&
tillg, si rritja ekonomike, papunésia, normat e interesit, cmimet e
kapitalit aksioner dhe ndryshesat e obligacioneve t& korporatave,
kontribuojné né shpjegimin e rrezikut t&€ mosshlyerjes. Vlen té
theksojmé dy pika: sé pari, vlerésimi lidhet me shkallg t&€ ndryshme
t& shpérbérjes té tilla si: sipas industrisé, llojit t& huamarrésit (sektor),
bankés ose huamarrésit individual. Si rriedhim, pérgendrimi i madh
i totalit t& portofolit tregon se duhet béré kujdes né pérzgjedhjen e
pércaktuesve, duke favorizuar pércaktuesit sipas grupit/industrisé
specifike ndaj agregatéve mé té gjeré makroekonomiké. Sé& dyfti,
pér t& analizuar fenomenin e ngércit t& kredisg, ose né terma mé té
pérgjithshém, funksionimin e kanalit t& kreditimit, duhet t& merren
parasysh disa efekte prapavepruese, té cilat lidhin cilésing e kredisé
me ofertén e huave dhe si rezultat pérfundimtar endogjenizojné
rritien ekonomike/té industrisé. Ndryshe nga té& dhénat historike pér
HMP-t& dhe PHH-t&¢, mund t& pérdoren t& dhénat né nivel mikro té
lidhura me rrezikun e mosshlyerjes nga individét dhe/ose bizneset
(Cihak, 2007).

Blaschke dhe t& tjeré (2001) modeluan humbijet e papritura té
kredisé gé vijné nga goditjet nga jashté, duke vlerésuar né ményré
empirike pércaktuesit e shpeshtésisé sé vrojtuar t& mosshlyerjes, si
analizohet nga raportet e HMP-ve, té cilat mund t& interpretohen si
raporti i frekuencés sé mosshlyerjes. Ai propozon regresin e raportit
HMP/total i aktiveve né nié térési variablash makroekonomikg,
duke pérfshiré normén nominale t& interesit, inflacionin, rritien e
PBB-sé dhe ndryshimin né pérgindje né terma tregu. Pérvec késaj,
ai propozon vlerésimin e kétyre t&€ dhénave t& ekuacionit 1& HMP-ve
t& shpérbéré né grupe homogijene huamarrésish. Nése supozojmé
linearitet né ekspozimin ndaj rrezikut, luhatshméria e raportit
t¢ HMP-ve ndaj fotalit t& aktiveve mund t& shprehet si funksion
i variancave té regreseve dhe lidhjeve midis tyre; megjithaté ai
rekomandon pérdorimin e teknikés s& simulimit Monte Carlo kur
ky supozim bie.

Hoggarth, Sorensen dhe Zicchino (2005) pérdorin njé sistem
VAR pér t& analizuar ndikimin e faktoréve makroekonomiké ndaj
huave t& fshira t& bankave né Mbretériné e Bashkuar, né nivel
ekonomie dhe sektori. Variablat ekonomiké t& pérfshiré né modelin
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e tyre jané: hendeku i prodhimit, norma vjetore e inflacionit t&
¢mimeve me pakicé dhe norma nominale e interesit afatshkurtér té
bankés. Ato tregojné se raporti i huave té fshira ndaj totalit t& huave
zvogélohet né pérgjigje t& hendegeve pozitive t& prodhimit ose t&
rritieve t& papritura t& normave 1é interesit afatshkurtér. Megjithaté,
surprizat e inflacionit pozitiv e ulin raportin e huave t& fshira,
pasi ai éshté i lidhur me surprizat e rrities ekonomike. Gijithashtu,
autorét raportojné ekuacione t& parashikimit pér raportet e huave
té fshira pér korporatat jofinanciare dhe huaté e individéve. Kéto
ekuacione pérfshijné inflacionin vijetor t& ¢cmimeve € banesave dhe
t€¢ ardhurat reale t& sektorit t& individéve si variabla shtesé. Né
rastin e sektorit t& korporatave jofinanciare, pérfshihet gjithashtu
dhe vlera e raportit t& borxhit ndaj tregut t& kapitalit. Né& rastin
e sektorit t& individéve, kamatévonesat e hipotekés pérfshihen si
tregues té gjendjes sé véshtiré financiare.

Castren dhe t& tjeré (2009) studiojné efektet e goditieve
makroekonomike ndaj VAR pér banka t& ndryshme népérmiet dy
hapave. Sé pari, ata vlerésojné njé model GVAR (Autoregresion té
Vektorit Global) pér t& pérftuar pérgjigiet e impulsit pér Produktin
e Pérgjithshém Bruto (PBB), ¢cmimet reale t& aksioneve, inflacionin,
normat e interesit afatshkurtér dhe afatgjaté dhe kursin e kémbimit
euro-dollar. Né& hapin e dyté, rezultatet e kétyre goditieve
makroekonomike regresohen ndaj vlerave t& probabilitetit specifik
t& mosshlyerjes (PM) t& sektorit.

Van den End dhe té tjeré (2006) zhvillojné modele t& bilancit t&
reduktuar pér té vlerésuar ndikimin e variablave makro ndaj PHH-
ve, duke pérdorur t& dhéna pér 5 bankat mé t&€ médha holandeze.
Né modelimin e rrezikut t& kredisé, ata pérdorin dy ekuacione
bazé. Sé pari, vlerésojné lidhjen midis mosshlyerjeve t&€ huamarrésit
dhe rritjes s& PBB-s&, normat e interesit afatgjaté, normat e interesit
afatshkurtér dhe ndryshesén e afatit kohor. N& hapin e dytg,
ata zhvillojné njg model regresi t& efekteve t& géndrueshme pér
t&¢ shpjeguar PHH-1€, duke pérdorur normén e mosshlyerjes sé
bashku me disa variabla makro. Duke pérdorur terma té ndryshém
konstanté, llogariten diferencat strukturore né nivelin e provigjoneve
pér secilén banké. Né ekuacione, funksionet jolineare t& normés
s& mosshlyerjes dhe raporti i PHH-ve ndaj totalit t& kredisé- logit-
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pérdoren pér t& zgjeruar fushén e variablit & varur ndaj vlerave
negative dhe pér t& llogaritur lidhjet e mundshme jolineare midis
variablave makro dhe PHH-ve.

Gerlach dhe t& tjeré (2004) vlerésojné nj¢ model paneli t&
dhénash i cili lidh HMP-t& pér cdo banké me njé numér faktorésh
makroekonomiké dhe financiaré si dhe me karakteristikat e bankés
individuale. Térésia e variablave makroekonomiké pérfshin rritien
ekonomike dhe inflacionin, ndérsa variablat financiaré pérfshijné
normat e interesit dhe ndryshimet né cmimet e pronés, sé bashku
me variablat specifiké t& bankés, té tillé si madhésia e akfiveve dhe
pérgendrimi sektorial né huadhénie. Pér t& testuar nése variablat
makroekonomiké dhe financiaré kané t& njéjtin ndikim né té& gjitha
bankat, ato marrin parasysh terma ndérveprues t& variablave
makroekonomiké dhe financiaré ndér bankat e vogla, & mesme
dhe t& médha.

Pér simulime, Van der End dhe t& tjeré (2006) pérdorin
versionin sipas Sorge dhe Virolainen (2006), i cili simulon
norma t& mosshlyerjes gjaté periudhés, duke gjeneruar goditie
makroekonomike ndaj sistemit. Zhvillimi i goditjeve pérkatése
makroekonomike jepet nga njé térési ekuacionesh univariate
autoregresive & rendities 2 (AR(2)) ose, ndryshe, nga njé model
VAR. Modeli i fundit merr parasysh korrelacionet midis makro-
variablave. Van den End et al (2006) pérdorin vektorin e risive
dhe njé matricé variancé-kovariancé t& gabimeve, né ekuacionet
gé drejtojné variablat makroekonomiké, né ekuacionet e normés
sé& mosshlyerjes dhe né ekuacionet PHH/kredi. Duke pérdorur nijé
shpérbérie Cholesky t& matricés variancé- kovariancé, ata mund
t& marrin risi qé lidhen me faktorét makroekonomiké, normén
e mosshlyeries dhe raportin PHH/CRED me ané t& simulimit
me njé metodé Monte Carlo. Me ané t&é kétyre rezultateve dhe
informacioneve pér ekspozimet e médha t& sekforit bankar,
pércaktohen shpérndarjet e humbjeve t& kredisé. Shpérndarjet e
simuluara t& humbijeve jané t& pjerrésuara nga e djathta, pér shkak
t& strukturés sé korrelacionit té risive.

Wong (2006) studion efektet e variablave makro ndaj rrezikut
té kredisé totale dhe rrezikut 1€ kredisé hipotekare né Hong Kong.
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Modelipérfshinndértimine dy modeleve makroekonomiketé rrezikut
t& kredisé, secili i pérbéré nga nj¢ model regresi i shuméfishté
dhe njé térési modelesh autoregresive, t& cilat marrin parasysh
efektet prapavepruese nga norma e mosshlyerjes ndaj huave té
bankave pér vlera t&€ ndryshme makroekonomike, t&é vlerésuara
nga metoda regresi né dukje t& palidhura. Kuadri i stress testing
pérdor Wilson (1997a, 1997b), Boss (2002) dhe Virolainen
(2004) dhe mundéson njé proces mé dinamik real, né té cilin
variablat makroekonomiké jané reciprokisht t& varur dhe mé e
réndésishmja, analizojné qarté efektet prapavepruese té ecurisé
sé bankés né ekonomi duke i |&né variablat makroekonomiké
t& varen nga vlerat e kaluara t& variablave financiaré. Térésia
e ekuacioneve pércakton nié sistem ekuacionesh gé& drejton
zhvillimin e pérbashkét t& ecurisé makroekonomike, normén
pérkatése t& mosshlyeries dhe termat e tyre t& gabimit. Duke
marré terma jo zero né ekuacionin e normés sé mosshlyerjes
dhe duke marré parasysh rastésiné né sjellien e variablave
makroekonomiké me pérbérés t& ndryshém stokastiké té lidhur,
ai merr parasysh elementét e mundshém dhe pérdor simulimin
Monte-Carlo pér té pérftuar shpérndarie té frekuencés pér raportet
e mosshlyerjes né skenaré t& ndryshém. Norma e mosshlyerjes
hipotetizohet se varet nga rritja reale e PBB-sé s& Hong Kongut,
nga rritja reale e PBB-sé sé Kinés kontinentale, normat reale té
interesit né Hong Kong dhe ¢mimet reale t& pronés né Hong
Kong. Jolinearitetet merren né konsideraté duke pérdorur njé
transformim logit t& raportit t& HMP-ve dhe diferencat e para
jané pérdorur pér t& shmangur regresin e rremé né prani té
jostacionaritetit né variabla.

Megjithése ekziston njé pérdorim i gjeré i t&¢ dhénave mbi ecuriné
e huasé, pér t& matur cilésing e kredisg, né literaturé ndigen
mendime t& ndryshme (Foglia, 2009). Ecuria e huasé e matur sipas
HMP-ve ose PHH-ve &shté nié tregues “retrospektivé” i cilésisé sé
aktiveve, pér arsye se pasqyron mosshlyerje t& kaluara. Rregulloret
e provigjonimit pérvec se ndryshojné nga vendi né vend, gjithashtu
mund t& sjellin problem pér vlerésimin “brenda vendit”, pasi mund
t€ ndryshojné me ndryshimet né rrezikun e kredis¢, né faktorét
specifiké t& bankés ose né pérdorimin e politikave amortizuese
(mbrojtése) ndaj t&€ ardhurave.
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Njé paralajmérim specifik né zbatimin e modeleve me bazé
makroekonomike, &shté nevoja pér horizontin kohor t& serive té
t& dhénave qé t& pérmbajné t& paktén nié cikél biznesi, ndryshe
modeli mund t& mos analizojé plotésisht ndikimin e ciklit t& biznesit
né probabilitetet e mosshlyerjes (Chan Lau, 2006). Ka njé evidencé
empirike t& dy cikleve t& biznesit né Shqgipéri midis viteve 2004-
2009 né materialin e diskutimit t& Kota (2007).

Njé problem tietér i shpeshté né interpretimin e modeleve
makroekonomike té rrezikut t& kredisé lidhet me pérdorimin e
modeleve lineare statistikore: né pjesén mé t& madhe té rasteve kjo
merret parasysh duke pérdorur specifikime jolineare, té tilla si logit
dhe transformimi probit pér t& modeluar normén e mosshlyerjes.
Kéto transformime zgjerojné fushén e variablit t& varur ndaj vlerave
negative dhe marrin né konsideraté marrédhéniet jolineare té
mundshme midis variablave makroekonomiké dhe normés sé
mosshlyeries gé jané t& ngjashme né situata stresi. Studime té
tiera pér modelet e stress-testing merren me jolinearitetet, duke
pérfshiré fugité e dyta dhe té treta t& variablave makroekonomiké
(Drehmann dhe té tjerg, 2005).

Sé fundi, t& dhénat e agreguara ekonomike zakonisht raportohen
me vonesa kohore t& konsiderueshme dhe jané subjekt rishikimi,
duke i béré modelet makroekonomike t&€ papérshtatshme pér té
zbuluar shpeijt kushtet pérkegésuese t& njg¢ kompanie ose sektori.
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3. PERZGJEDHJA E MODELIT DHE E TE DHENAVE

Njé studim i méparshém pér pércaktuesit makroekonomiké té&
probabilitetit t& mosshlyerjes t& nijg huaje pér Shqipéring éshté
béré nga Shijaku dhe Ceca (2010). Duke pérdorur kuadrin Wilson
(1997), ata gjejné se norma e huave me probleme, duke pérafruar
mundésiné e mosshlyerjes, pércaktohet nga norma e rritjes reale,
norma e interesit né monedhé t& huaj dhe nga kursi i kémbimit
kundrejt euros. Arsyeja gé norma e huave me probleme ndikohet
nga variablat “né monedhé t& huaj” géndron né peshén e madhe
gé zéné huaté me probleme né monedhé t& huaj né sistemin
bankar shgiptar.

Ne e zgjerojmé modelin e ndértuar né Shijaku dhe Ceca (2010)
pér t& analizuar céshtiet e méposhtme. Sé pari, faktoré t& ndryshém
mund t& ndikojné né portofole t& ndryshme t& huave né monedhé
t€ huaj, késhtu gqé duhet t& analizohen né ményré t&€ ndaré. Miratimi
i rregullores sé re pér administrimin e rrezikut t& kredisé nga Banka
e Shqipérisé rrit koston oportune pér njé banké e cila investon né
hua né monedhé t& huaj, késhtu gé pritet njé zhvendosje graduale
drejt portofolit t& kredisé né leké. Lidhur me kanalet e fransmetimit,
kjio mund té riforcojé pércjellien e goditieve t& politikés sé bankés
gendrore dhe, nga ana tjetér, t& ndikojé cilésing e kredisé né ményré
t& konsiderueshme. Né kété kontekst, me interes éshté té testohet
nése goditiet e normés sé brendshme té& interesit ndikojné cilésiné e
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kredisé. Grafiku 1 i mésipérm tregon se njé pérgindje e madhe e
kredisé né fakt &shté né euro, ndérsa ajo né leké pérbén nié pjesé
mé té vogél.

Sé& dyti, né dy vitet e fundit ka pasur njé shképutie t& dukshme
né marrédhéniet midis normave té tregut t& jashtém té parasé dhe
normave t& interesit qé bankat kérkojné pér huaté né monedhé té
huaj. Késhtu, né ndryshim nga Shijaku dhe Ceca (2010), testojmé
nése norma pérkatése e interesit &éshté norma gé ngarkohet ndaj
huave mé shumé sesa norma referencé.

Sé treti, bankat kané gjasa & reagojné né ményra t& ndryshme
ndaj zhvillimeve ekstreme né skenargé, né varési t&€ njé numri
karakteristikash individuale, t& tilla si madhésia, shmangia e
rrezikut, lloji i veprimtarisg, efj. Pér & llogaritur kéto diferenca dhe
sipas Van der End 2006 pérdorim njé model 1€ efekteve fikse, i cili
analizon faktorét specifiké t& bankés né terma konstanté.

Sé katérti, né dy vitet e fundit t& krizés financiare ka pasur njé
rritie mjaft t&¢ madhe né normén e huave me probleme, si dhe né
rolin e ndérmjetésimit financiar. Testojmé nése kuadri i propozuar
né Shijoku dhe Ceca (2010) ende analizon jolineraitetet
né marrédhéniet midis variablave dhe siguron kontroll mbi
géndrueshméring e parametrave. Né& vecanti interesohemi pér
siellien e kursit t& kémbimit i cili pér periudhén e analizuar nga
Shijoaku dhe Ceca (2010) ka gené mijaft i géndrueshém. Cihak
(2007) argumenton se né rastin ekstrem, kur marrim parasysh
njé skenar qé pérfshin hegjen e regjimit t& kursit fiks t& kémbimit
(de-pegging) né nj¢ vend me regjim t& bordit t& monedhés
(currency board regime), modelet e vlerésuara mbi t& dhénat e
kaluara, nuk mund t& analizojné ndikimin e ndryshimit t& kursit
t& kémbimit ndaj rrezikut té kredisg, késhtu qé metoda té tjera,
té tilla si kalibrimi, mund t& jené mé té pérshtatshme. Ndonése
ky nuk éshté pikérisht rasti pér Shqipéring, ende nuk jané hasur
zhvlerésime t&€ médha.
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3.1 TE DHENAT

Periudha e analizuar né kété studim éshté nga tremujori i paré i
vitit 2005 deri né tremujorin e katért t& vitit 2009, e cila éshté 6 viet
mé e shkurtér se sa te Shijaku dhe Ceca (2010). Arsyeja pér kété
géndron né faktin q& bankés mé t&€ madhe 1& sistemit bankar iu lejua
t& jepte hua vetém né vitin 2004, veprim i cili ndryshoi edhe sjelljen
e bankave 1é tiera. Ne pérfshijmé njé panel t& ekuilibruar t& pérbéré
nga 10 banka duke pérjashtuar bankat e vogla, € cilat nuk jané
aktive né tregun e kredisé. Moretti dhe 1é tjeré (2008), argumentojné
se pérshirja e t& gjitha bankave kundrejt nj¢ nénkampioni ka
pérparésiné e dukshme té t& genurit mé gjithépérshirés, késhtu gé,
metoda éshté mé e pérshtatshme pér mbikéqyrésit, té cilét synojné
mbikéqgyrien e t& gjithé institucioneve. Megjithaté, kur norma e
interesit pérfshihet né céshtjet makroprudenciale, mund t& jeté
e mijaftueshme t& pérfshihen vetém institucionet sistematikisht t&
réndésishme. Né& rastin toné, pérjashtimi i institucioneve t& tjera
éshté njekohésiht edhe praktik pér arsye t& ndérlikimit llogarités,
pasi bankat mé t& vogla kané aktivitet huadhénés té kufizuar.

Modeli ndjek Shijoku dhe Ceca (2010) dhe analizon lidhjen
midis normés s&¢ HMP-ve, pérafrimin e mundésisé s& mosshlyerjes,
si variabél i varur dhe rritien reale, normat e kémbimit t& lekut
kundrejt dollarit dhe euros, dhe normat e interesit si variabla
shpjegues. Variablat shpjegues jané pérfshiré me njé strukturé me
vonesé kohore t& pérzgjedhur nga t& dhénat. Ne e analizojmé
transformimin logit 1 NHMP-ve t€ ndaré pér portofolet né leké
dhe ato né monedhé t& huaj si variabél i varur. Kjo éshté béré me
qéllim gé té zgjerohet kufiri i variablit t& varur nga [0,1] né R dhe
gjithashtu pér t& analizuar jolinearitetet né lidhjet midis normés sé
HMP-ve dhe variablave shpjegues. Kurset e analizuara t& kémbimit
jané kurset e kémbimit t&€ dollarit amerikan dhe euros kundrejt
lekut. Normat e interesit jané normat mesatare t& ponderuara té
huave 1€ reja t& bankave pér cdo tremujor pérkatésisht né Leké,
USD dhe Euro. Gijithashtu, jané analizuar dhe normat e tregut té
parasé si norma e Bonove t& Thesarit, Euribor dhe Libor. Variablat
binaré (dummy variable) pér vitet e para pér disa nga bankat jané
pérfshiré pér t& analizuar luhatjet e médha né normén e HMP-ve si
rezultat i njé numri fillestar t& vogél huadhénésish.
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3.2 METODA E VLERESIMIT DHE DISA CESHTJE TEKNIKE

Bazuar né Van der End (2006) dhe Gerlach dhe té tjeré (2004)
pér vlerésimin toné kemi pérzgjedhur nj¢ model t& efekteve fikse
né formén e:

dy,=a+px, +yD te,

ku: dy éshté diferenca e paré e transformimit logit t& normés sé
HMP-ve (vecmas pér portofolin e kredisé né leké dhe né monedhé
t&¢ huaj), dhe X éshté térésia e variablave shpjegues, & gjithé né
diferencén e paré, me pérjashtim té& rrities reale, dhe D pérfshin
variablat binaré. Pér kurset e kémbimit marrim diferencén e paré
t€ logaritmit. Studime t& méparshme pér Shqipériné kané arritur né
pérfundimin se variablat e transformuar si té tillé jané 1(0). Testet
formale t& rréniés sé njésisé nuk jané kryer pér shkak t& kampionit
t€ shkurtér té vlerésimit.

Ky formulim lejon heterogjenitet pérgjaté njésive ndér-
seksionale népérmijet ndérprerjeve, ndérsa trajfon pjerrésité si
identike pér gjithé niésité. Termi &, tregon injorimet e pérgjithshme
té pércaktuesve t& dy,, ndérsa o, analizon injorimet specifike pér
bankén i. Ndryshimi i paré nga Shijaku dhe Ceca (2010) éshté
qé ne nuk pérfshijmé nié variabél t& varur me vonesé kohore pasi
mund t& shkaktojé shmangie t& vlerésuesve té efekteve fikse. Ne
preferojmé t& zgjedhim njé model FE mé shumé sesa njé model
RE, pasi rezultatet tona zbatohen vetém pér njésité né studim dhe
nuk duam té pérgjithésojmé jashté kampionit. Késhtu, pérderisa N
éshté fikse FE &shté mé e pérshtatshme.

Diferencimi i t¢ dhénave minimizon autokorrelacionin dhe
heteroskedasticitetin, duke pérmirésuar késhtu mundésité e
konkluzionit statistikor t& sakté por, gjithashtu reduktohet madhésia
absolute e ndryshueshmérisé ndér-grup, duke béré qé efektet
fikse t& zhduken. Késhtu, vlerésojmé edhe modelin né nivele.
Richard dhe Sollis (2003), argumentojné se problemet e rrénjés
sé njésisé mund t& jené mé pak t& rénda né t& dhénat e panelit
dhe rekomandojné pérdorimin e nj¢ FE né nivele subjekt i njé
tendence kohore ose i njé variabli t& varur me vonesé kohore pér
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t& lehtésuar autokorrelacionin. Wooldrige (2009) argumenton se
kur T &shté e madhe, né rastet kur trajtohen proceset e rrénjés
sé njésisé me diferencimin e paré, mund t& zbatojmé dy teorema
t& limitit (kufizimit) gendror. Normaliteti nuk nevojitet né goditjet
idiosinkratike, ndérsa  heteroskedasticiteti dhe  korrelacioni
serial mund t& trajtohen duke korrigjuar gabimet standarde
pér korrelacionin seri dhe heteroskedasticitetin. Ndérhyrija me
vlerésuesin e efekteve fikse éshté potencialisht mé e ndjeshme ndaj
normalitetit, heteroskedasticitetit dhe korrelacionit serial né gabimet
idiosinkratike. Sipas mundésisé qé njé nga variablat shpjegues
nuk éshté saktésisht endogjen, pér shembull kur pérfshihet njé
variabél i varur me vonesé kohore, vlerésuesi FE ka shumé mé
pak shmangie sesa vlerésuesi i diferencés sé paré. Shmangiet e
rezultuara né vlergsuesin e diferencés sé paré nuk varen nga T,
ndérsa shmangiet né vlerésuesin FE tentojné drejt zeros né normén
1/T. Né pérfundim, Wooldrige (2009) késhillon t& raportohen
te¢ dy rezultatet, dhe né rastet kur ndryshojné né ményré té
konsiderueshme, t& béhet pérpjekje pér t& pércaktuar se pérse
ndryshojné. N& rastin toné, dimensioni i serive kohore nuk &shté
shumé i vogél krahasuar me dimensionin ndér-seksional (N=10
T =20), shmangiet gé ndodhin nga pérfshirja e njé variabli t&
varur me vonesé kohore mund té jené t& matshme, si argumentohet
nga Judson dhe Owen (1999). Metoda t& ndryshme jané zhvilluar
pér té trajtuar kété céshtie, duke pérfshiré pérdorimin e variablave
instrumentalé gé cojné né vlerésime t& géndrueshme (Anderson
dhe Hsiao, 1981). Njé proceduré GMM qgé éshté mé efektive se
ajo e Anderson dhe Hsiao (1981) propozuar nga Arellano dhe
Bond (1991) dhe Arellano dhe Bover (1995). N& nié punim té
ardhshém, kemi si géllim t&€ hulumtojmé kéto teknika pér té
pérmirésuar vlerésimin toné.
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4. REZULTATET E VLERESUARA

Vlergsimet tona nuk gjetén prova t& njg¢ modeli t& kénagshém
ekonomik dhe statistikor pér portofolin né leké as né modelin e
diferencimit t& paré dhe as né modelin e niveleve. Mendojmé se
nié shpjegim i mundshém éshté pérdorimi i tij i kufizuar (vetém 30%
i totalit t& portofolit né periudhén 2008-2010), si dhe pérgendrimi
i fij i larté né disa prej bankave. Studimi i késaj céshtieje ndoshta
kérkon nié shpérbérie t& métejshme sipas pérdorimit t& huasé/
domethéné sektorit t& industrisé ose ekonomik dhe njé ulje t&
métejshme t& numrit t& bankave t& pérfshira né studim.

Rezultatet pér modelin e diferencimit 1€ paré jepen né Hapésirén
informuese 1. Ne kemi pérjashtuar variablat e paréndésishém nga
specifikimi yng'. Koeficientét kané shenjén e duhur (& pritshme)
dhe vémé re se koeficienti i rritjes reale, megjithése i vogél, &shté
shumé mé i réndésishém sesa né konkluzionet e méparshme té
Shijaku dhe Ceca (2010). Kjo mund t& shihet si né pérputhje me
pritshmérité tona: t& dhénat e pérfshira né Shijaku dhe Ceca (2010)
treguan shumé pak luhatshméri pérsa i pérket rritjes reale. Variabla
t€ tjeré t& réndésishém statistikisht jané norma e interesit pér huaté
né USD dhe kursi i kémbimit kundrejt USD, si ai aktual dhe ai i
vonuar. Variablat gé lidhen me huaté né euro cuditérisht nuk ishin
t€ réndésishém, megijithése kjo u gjet né Shijaku dhe Ceca (2010)
dhe sugjerohet disi nga zhvillimet e fundit né cilésing e kredisé. Kemi
dyshimin se ndoshta ndryshueshméria né kété variabél shpjegues
zvogélohet népérmijet mbidiferencimit. Studimi i t& dhénave tregon
se pas transformimeve, kursi i kémbimit t& USD shfagi mé tepér
luhatshméri se sa kursi i kémbimit t& euros. Megjithaté HMP-té né
USD pérbénin vetém rreth 5 % té totalit t& HMP-ve né 2009, ndérsa
HMP-t& né euro ishin aférsisht 60%. Njé piké tietér e vlefshme pér
t'u testuar éshté qé a, nuk ndryshon né ményré té konsiderueshme,
késhtu qé evidenca se bankat reaguan né ményra t& ndryshme ndaj
goditieve ekonomike si rezultat i karakteristikave t& tyre specifike
nuk mund t& gjendet.

! Diagramat e mbetjeve treguan jo-normalitet né mbetje, megijithaté vlerésuesit e bazuar
né OLS ende jané t& paanshém dhe relativisht mé eficientét. Ndérsa, gabimet standarde
t& korrigjuara jané pérdorur pér t& kapércyer problemin e heteroskedasticitetit.
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Hapésiré informuese 1. Modeli i diferencimit t& paré

Variabli i varur: DYVAL
Shembulli: 2005T2 200974 Periudhat e pérfshira: 19
Ndérseksionet e pérfshira: 10 Vrojtimet totale té& panelit (t& balancuara): 190

Variabli Koeficienti Gabimi standard Statistika t Prob.
C -0.506 0.138 -3.667 0.000
RGDP(-2) 0.057 0.020 2.880 0.005
DUM -7.564 0.499 -15.158 0.000
DUMRB 5.071 0.497 10.199 0.000
DLNUSD -2.201 0.918 -2.399 0.018
DLNUSD(-1) -2.221 0.917 -2.422 0.017
DKRUSD -0.029 0.013 -2.144 0.033

Specifikimi i efekteve

Variablat e fiksuar ndérseksionalé (variablat binarg)

R-né& katror 0.696 Mesatarja e variablit t& varur -0.128
R-né katror, i rregulluar 0.670 Shmangia standarde e variablit t& varur 0.839
Gabimi standard i regresit 0.482 Kriteri Akaike 1.459
Shuma e katroréve t& mbetieve 40.444 Kriteri Schwarz 1.733
Log i pérgjasisé (likelihood) -122.624 Statistika F 26.547
Statistika Durbin-Watson 2.273 Prob (Statistika F) 0.000

DYVAL éshté diferenca e paré e raportit t€ HMP-ve té transformuar
t€ logit, RGDP &shté norma reale e rrities, DUM dhe DUMRB jané
dy variabla binaré gé analizojné periudhén fillestare pér dy nga
bankat, DLNUSD é&shté logaritmi i paré i diferencuar i kursit t&
kémbimit kundrejt USD dhe DKRUSD é&shté norma e paré e interesit
t€ huasé sé diferencuar pér huaté né USD pér cdo banké.

banka 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
a 0.09 0.142 0.012 -0.242 -0.027 0.021 -0.108 0.045 0.117 -0.051

a, jané terma konstanté specifiké t& bankés.

Né hapésirén informuese 2 raportojmé vlerésimet duke pérdorur
nivelet. Pérfshihet gjithashtu edhe njé variabél i varur i spostuar.
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Hapésiré informuese 2. Modeli i niveleve

Variabli i varur:  YVAL

Zgjedhja: 200573 - 2009T4; Periudhat e pérfshira: 18
Ndérseksionet e pérfshira: 10 Vrojtimet totale t& panelit (t&
balancuara): 180

Gabimi Statistika

Variabli Koeficienti Prob.
standard t
C 51.310 12.035 4.263 0.000 51.310
YVAL(-1) 0.532 0.038 13.943 0.000 0.532
LNEUR(-1) -10.266 2.464 -4.166 0.000 -10.266
EURIB(-2) -0.102 0.051 -2.024 0.045 -0.102

Specifikimi i efekteve
Variablat e fiksuar ndérseksionalé (variablat binarg)

R-né katror 0.728 Mesq’rario e 3.363
variablit t& varur

Shmangia standarde

R-né katror, i rregulluar 0.708 o (o e 1.041
e variablit t& varur
Gabimi standard i regresit ~ 0.562 Kriteri Akaike 1.756
Shuma e katroréve g5 70, Kriteri Schwarz 1.986
t& mbetjeve
Log i pérgjasisé (likelihood) -145.019 Statistika F 37.235
Prob (Statistika F) 0.000

YVAL éshté raporti i HMP-ve t& transformuara & logit; RGDP é&shté
norma reale e rrities, LNEUR &shté logaritmi i kursit t& kémbimit
ndaj euros dhe EURIB norma e interesit 12-mujor t& EURIBOR.

Banka 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ai -0.122 0.5 0.214 -0.01 -0.103 0.219 -0.298 -0.426 0.07 -0.044
O jané termat konstanté specifiké té bankés.

Vlergsimi né nivele dha njé¢ pérgjigje t& konsiderueshme té&
variablit t& varur ndaj variablave lidhur me euron, pérkatésisht kursi
i kémbimit dhe norma e Euriborit 12-mujor. Rritja reale gjithsesi
nuk ishte e konsiderueshme.
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5. PERFUNDIME DHE FUSHA TE TJERA TE
MUNDSHME PER KERKIME TE ARDHSHME

Analiza deri tani éshté pérgendruar né evidentimin e njé modeli
t& pérgjigjes 1é cilésisé sé kredisé ndaj goditjeve makroekonomike,
duke pérdorur t&€ dhéna té panelit t& bankave. Ndonése pranojmé
mangésité né lidhje me pagéndrueshméring e rezultateve, dalin né
pah disa gjetje t& réndésishme, t& cilat mund t& hulumtohen mé tej
duke pérdorur teknika mé té sofistikuara vlerésimi dhe seri mé té
gjata t& t& dhénave.

Sé pari, del e garté njgé pérgjigie mé e fugishme e cilésisé sé
kredisé ndaj goditjeve t& PBB-sé&. S& dyti, nuk gjendet asnijé tregues
pér pérgjigjen e portofolit né lek, duke sugjeruar se kanali i kredisé
ende mund té jeté i dobét pér transmetimin e politikés monetare,
nése nuk pranohet asnjé ndikim ndaj kursit t& kémbimit. Sé treti,
kurset e kémbimit dhe normat referencé né huadhénien né monedhé
t€ huaj rezultuan t& jené pércaktues t& réndésishém té cilésisé sé
kredisé. S& katérti, asnjé dallim i konsiderueshém nuk u gjend
ndér pérgjigjet e bankave; késhtu g€, supozimi i njé pérgjigjeje t&
ngjashme t& portofolit t& kredisé ndaj goditjeve makroekonomike
i pranuar deri tani nga praktikat e stress testing mund té jeté i
mbéshtetur.

Ende mbeten céshtje t& tiera pér t'u analizuar mé tej. Njé prej
tyre &shté shpérbéria e portofolit t& kredisé sipas sektoréve té
industrisé ose ekonomisé mé miré sesa sipas bankave. Njé ¢éshtje
e dyté &éshté pérdorimi i teknikave mé té sofistikuara té cilat mund
t& shmangin prirjet e influencuara dhe t& pérmirésojné eficiencén e
vlerésimeve t& parametrit.
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