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ABSTRAKT

Ky studim ritrajton mekanizmin e transmetimit monetar né Shqipéri,
duke béré njé pérmbledhije té gjetjeve té studimeve té méparshme
dhe duke dhéné déshmi té reja bazuar né njé vlerésim SVAR.
Ne kemi shqyrtuar efektin e kanaleve t& transmetimit monetar
mbi prodhimin agregat dhe mbi inflacionin total dhe até bazé.
Pérfundimi né té cilin arritém éshté se kanali i kursit t& kémbimit
nuk éshté aq i forté sa éshté paragitur né punimet e méparshme
dhe se kanali monetar dhe i pritshmérive luan rolin kryesor né
mekanizmin e transmetimit. Gjetjet fona sugjerojné gjithashtu, se
Banka e Shqipérisé duhet té tregojé kujdes ndaj luhatjeve té kursit
té kémbimit, pasi ato duket té kené njé efekt jo t& favorshém mbi
luhatjet e prodhimit real.



|. HYRJE

Eshté shumé e nevojshme & shpjegohet réndésia e analizimit
dhe e kuptimit t& mekanizmit t& transmetimit monetar (MTM),
pér ekonomistét né pérgjithési dhe pér bankierét gendroré né
vecanti. Sasia dhe qéllimi i punés kérkimore mbi kanalet e
transmetimit monetar né Shqipéri jané té kufizuara dhe literatura
pérkatése nuk shkon pértej 7-8 vietéve. Qéllimi i kétij materiali
éshté i dyfishté: t& pérmbledhé gjetiet e punimeve empirike té
méparshme; dhe té rivlerésojé njé¢ model t& thjeshté SVAR, né
ményré qé té japé njé mendim té pérditésuar mbi réndésing e
kanaleve t& vecanta & transmetimit. Né vijim do t& themi pak
fialé pér kuadrin e politikés monetare dhe ecuriné ekonomike
né Shqipéri.

Mandati i Bankés s& Shqipérisé! éshté t& arrijeé dhe t& ruajé
stabilitetin e cmimeve. Gjaté dekadés sé fundit, ky objektiv &shté
pérkthyer aférsisht si mbajtie e njg norme inflacioni vietor t&
matur sipas ICK? né intervalin 2-4% dhe né dy vitet e fundit, si
nié objektiv pik&sor prej 3% +/-1 pp. Banka e Shqgipérisé ndjek
nié regjim t& shénjestrimit monetar’ me elemente t& spikatura
t& njé shénjestrimi t& nénkuptuar t& inflacionit. N& vitin 2000, u
hogén kontrollet mbi normat e interesit t& depozitave 3, 6 dhe
12-mujore t& bankave shtetérore dhe u vendosén instrumente
indirekte t€ politikés monetare. Aktualisht, kuadri operacional i
Bankeés sé& Shqipérisé pérbéhet nga operacionet e tregut t& hapur,
instrumentet mbéshtetése dhe nga rezerva e detyruar. Qé nga fillimi
i periudhés sé tranzicionit dhe krijimi i Bankés s& Shqipérisé si njé
banké gendrore moderne, roli i politikés monetare né ekonoming
shqiptare éshté pérforcuar dhe ka fituar réndési né kuadrin e
pérgjithshém t& politikave makroekonomike. Né& pjesén mé té
madhe t& dekadés sé fundit, rritja e prodhimit ka gené e fortg,
inflacioni i ulét dhe normat e kursit t& kémbimit & géndrueshme.
Ndérkohé gé ekonomia e tregut né lulézim crrénjosi disa nga
problemet e trashéguara nga sistemi i méparshém i centralizuar,
sfida t& reja u shfagén. Aktualisht, Shqipéria ka njé sistem financiar
t& nénzhvilluar; tregjet e kapitaleve jané pothuajse inekzistente; ka
nié shkallg t& larté informaliteti dhe jané né proces reforma té
réndésishme strukturore dhe transformuese.



Deri tani, politikébérésit monetaré né Bankén e Shqipérisé
nuk kané patur baza té kuantifikueshme, mbi t& cilat t& gjykonin
efektet e politikés monetare né ekonomi dhe vecanérisht né
inflacion. Rezultate sasiore mbi sasing, drejtimin dhe intervalet
kohore té efekteve té& kanaleve t& transmetimit t& zbatueshme
jané thelbésore pér hartimin e njé politike & miré monetare.
Dy nga pyetiet vendimtare t& ngritura nga autoritetet e politikés
monetare né vend, sot jané: (1) cili &éshté kanali i transmetimit
mé i réndésishém (ose kanalet e transmetimit mé t& réndésishme)
gé gjeiné zbatim né ekonominé shqiptare? dhe (2) si mund
t&¢ pérdoret politika monetare pér t& siguruar stabilitet té
vazhdueshém cmimesh?

Ky punim tenton t& hedhé drité mbi natyrén dhe karakteristikat
e MTM né Shqipéri. N& seksionin 2, tregojmé kuadrin teorik
t€ kanaleve té transmetimit monetar, t€ shogéruar me gjetjet
e studimeve mbi MTM né vendet né tranzicion. Rishikimi i
studimeve t& méparshme pér MTM né Shqipéri paragitet né
seksionin 3. Né& seksionin 4, pérsérisim rezultatet e njé modeli
VAR nga Muco et al (2003) dhe pasqyrojmé rezultatet e marra
nga pérdorimi i modelit SVAR. Seksioni 5 mbyllet me njé diskutim
t€ shkurtér mbi pasojat pér politikén monetare.

Il. KUADRI TEORIK | KANALEVE TE
TRANSMETIMIT MONETAR DHE EVIDENCA
NGA VENDET NE ZHVILLIM DHE NE
TRANZICION

Né kété seksion, ne paragesim njé pasqyré teorike t& kanaleve
t&¢ MTM. Nisur nga rezultatet e kérkimeve mbi ekonomité né
zhvillim dhe né tranzicion, ne vendosim paralelizma dhe
prezantojmé gjykimin toné mbi forcén e pritshme dhe réndésiné
pérkatése té secilit kanal né rastin e Shqipérisé.

MTM éshté procesi népérmijet t& cilit vendimet e politikés
monetare ndikojné veprimtaring ekonomike né pérgjithési dhe
nivelin e cmimeve né vecanti. Nga njéra ané e mekanizmit t&



transmetimit géndrojné instrumentet & mund t& kontrollohen nga
autoriteti monetar dhe nga ana tjetér, objektivat pérfundimtaré
t&¢ politikés monetare, t& ftilla si stabiliteti i ¢mimeve, rritja
e prodhimit dhe punésimi. Jané gjithmoné e mé t& shumté
ekonomistét, gé& mendojné se politika monetare mund té
pérdoret vetém pér t& zbutur luhatjet afatshkurtra t& prodhimit
dhe se nuk ndikon mbi rritien afatgjaté reale. Megjithaté, politika
monetare mund t& shérbejé si instrument eficient pér t& arritur
stabilitetin e cmimeve, qé éshté pércaktuar si objektivi i vetém
final i shumé bankave gendrore, kudo né boté. Né pérputhje
me karakteristikat e prezantuara nga Mishkin (1996), ne kemi
marré né shgyrtim kéto kanale t& tfransmetimit monetar: kanalin
e normés sé interesit, kanalin e kursit t& ké&mbimit, kanalin e
¢cmimeve té aktiveve dhe kanalin e kredisé. Shpesh, kjo skemé
standarde zmadhohet pér t& pérfshiré njé kanal t& pritshmérisé,
té cilit i &shté kushtuar mijaft vémendje né punimet e fundit
kérkimore.

o Kanali i normés sé interesit.

Kanali i normés sé interesit nénkupton mekanizmin népérmjet
té cilit, ndryshimi i normés bazé té interesit pércohet né normat
e inferesit t& depozitave dhe kredive, dhe né njé¢ moment té dyté,
mekanizmin népérmiet té cilit normat e reja t€ inferesit t& tregut
ndikojné vendimet pér shpenzim ose investim, t& bizneseve dhe té
individéve. Eshté e réndésishme t& kihet parasysh se pérmasat dhe
drejtimi i efekteve t& njé vendimi t& caktuar t& politikés monetare
varen nga shkalla e parashikimit t&€ ndryshimit t& politikés dhe
nga ményra me té cilén ndryshimi ndikon pritshmérité pér
vendimet e ardhshme t& politikés. Besohet dhe é&shté provuar
gjerésisht, se njg& ndryshim né normén e politikés pasqyrohet né
nié ndryshim pothuajse t&€ menjéhershém, né t& njéjtin drejtim
dhe me pérmasa t& ngjashme né normat e interesit afatshkurtra
t& huadhénies bankare dhe t& depozitave. Shpeijtésia me té cilén
kéto norma rregullohen, varet nga karakteristikat dhe thellésia e
tregut, nga forca e konkurrencés midis institucioneve financiare
eti.. Nga ana tjetér, pas ndryshimit & normés bazé, normat
afatgjata t& interesit mund t& l&vizin si né t& njéjtin drejtim, ashtu
edhe né até t& kundért. Efekti aktual i nj& ndryshimi t& normés



bazé mbi normat e interesit afatgjata do & varet pjesérisht nga
impakti i ndryshimit t& politikés mbi pritshmérité¢ e inflacionit
(Raporti i Komitetit t& Politikés Monetare t&€ Bankés s&¢ Anglisé).
Nése investitorét presin gé nié rritie e normés bazé, t& ndiget nga
norma interesi mé t& ulta né t& ardhmen, normat afatgjata mund
t& ulen né pérgjigje té rritjes aktuale t& normés bazé. Teorikisht,
nié politiké monetare ekspansioniste, me fjalé t& tiera, njé ulje
e normés bazé nominale, ndiget nga njé rénie e normave reale
t€ interesit (né njé strukturé cmimesh e pandryshueshme), e cila
né kémbim sjell ulje t& kostove t& kapitalit dhe rrit investimet e
bizneseve dhe t& konsumatoréve, dhe né pérfundim rrit prodhimin
agregat (Mishkin, 1996).

Rezultatet empirike t€ studimeve pér pércimin e normés sé
interesit né vendet me ekonomi né zhvillim dhe né tranzicion
jané shumé t& ngjashme me ato t& Eurozonés (Egert dhe
MacDonald, 2006). Né pérgjithési, duket se: pércimi mé i
ploté éshté gjetur pér normat afatshkurtra té kredidhénies sé
korporatave, t& ndjekura nga normat afatgjata t& kredidhénies
sé& korporatave dhe pércimi mé i pakét éshté gjetur te kredité
konsumatore. Pércimi tek normat e interesit t& depozitave éshté
mé i pakét se pércimi tek normat e interesit t& huave dhe ka
nié larmi t& konsiderueshme nga vendi né vend, pér sa i pérket
pércimit afatgjaté.

Faza e dyté e kanalit 18 normés sé interesit géndron né
lidhjen midis normave té interesit t& tregut dhe aktiviteteve
reale, si konsumi dhe investimet. Ndryshimet né normat reale
té interesit ndikojné t& ardhurat dhe shpenzimet, népérmiet
kanalit t&€ zévendésimit, pasurisé, t& ardhurave dhe kostos
sé kapitalit. Ndryshimet né normat e interesit mund t& kené
efekte kontradiktore, duke gené se ato ndikojné si sjellien e
kursimtaréve, ashtu edhe até t& huamarrésve. Puna empirike
né kété fazé & kanalit t& transmetimit pér vendet me ekonomi
né zhvillim dhe né tranzicion &shté ende e pakét dhe rezultatet
jané jobindése.

Ne mendojmé se kanaliinormés s& interesit ka gené inekzistent
né Shqipéri, pér pjesén mé t& madhe té periudhés 1990-2005.



Adoptimi i njg instrumenti indirekt t& politikés monetare (normat
e interesit t& marréveshjeve njgjavore 1é riblerjes) si normé bazé
e interesit né ekonomi, &shté realizuar vetém kohét e fundit.
Nga fundi i viteve ‘90, politika monetare vendase pérballej
ende me njé sfidé t& madhe, né trajtén e: tregjeve financiare té
pazhvilluara, tregjeve shumé informale t& kredive dhe valutore,
si dhe njé shkalle t& ulét edukimi financiar dhe besueshmérie té
publikut tek sistemi bankar, t&€ pérkegésuar edhe mé tepér pas
kolapsit t& firmave piramidale né vitin 1997. Sidoqofté, ekziston
nié bindje e pérgjithshme se kalimi nga instrumentet e politikés
monetare direkte tek ato indirekte dhe rritja e besueshmérisé dhe
transparencés sé bankés gendrore kané ndihmuar né pérforcimin
e marrédhénies midis parasé dhe inflacionit. Megjithése, kanali
i normés sé interesit mund t& mos jeté kanali mé i réndésishém
i fransmetimit t& politikés monetare né Shqipéri pér momentin,
mendohet se ai ka marré njé rol gjithmoné e mé t& madh gjaté
viteve t& fundit.

. Kanali i kursit t& kémbimit.

Ndryshimet e normés bazé mund té ndikojné edhe mbi kursin
e kémbimit. Duke gené se kursi i kémbimit tregon vlerén e
monedhés vendase né krahasim me valutat e huaja, ai mund
t& ndikohet si nga normat e huaja té inferesit, ashtu edhe nga
ato vendase. Pérmasat dhe drejtimi i impaktit t& ndryshimit t&
normés bazé, mbi kursin e kémbimit jané t& véshtira pér t'u
parashikuar, pasi do t& varen nga pritshmérité mbi normat e
interesit vendase dhe & huaja dhe mbi inflacionin (Raporti i
Komitetit t& Politikés Monetare 16 Bankés sé Anglisé). Reagimi
normal ndaj njé rritjeje (rénieje) t& normés bazé, do t& ishte njé
vlerésim (zhvlergsim) i monedhés vendase, duke gené se aktivet
e shprehura né valuté vendase do t&€ béheshin mé térhegése
pér investitorét e huaj. Njé vlerésim i monedhés vendase do
t'i bénte importet mé té shtrenjta dhe eksportet mé té lira, né
k&té ményré, eksportet neto dhe pér rriedhoj€, kérkesa agregate
do té& uleshin. Pérveg ndikimit mbi eksportet neto dhe kérkesén
agregate, kursi i kémbimit ka njé efekt direkt mbi inflacionin
vendas, pasi ai pércakton cmimet e mallrave t&€ importit t&
shprehura né monedhé vendase. Né literaturg, ky nijihet si
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efekti i pércimit (pass-through effect). Kanali i kursit t& kémbimit
mund t& funksionojé edhe népérmjet kanaleve t& pasurisé
dhe t& bilancit, t& cilat zakonisht pérfshihen né diskutimet mbi
kanalin e cmimeve t& aktiveve. Kursi i kémbimit ndikon bilancet
e bizneseve me borxhe t& médha né valuté t& huaj. Kur valuta
e huaj mbicmohet (valuta vendase mbicmon), barra e borxhit
t& kétyre bizneseve rritet, dhe pa aktive korresponduese gé t'i
pérgjigjen késaj rritieje, kapitali neto i bizneseve ulet. E njéjta
gié ndodh edhe me konsumatorét qé zotérojné shuma t&é médha
aktivesh né valuté t& huaj; pasuria e tyre zvogélohet dhe po
késhtu edhe konsumi. N& kété ményré, me kursin e kémbimit gé
vepron népérmiet kanalit t& bilancit dhe t& pasurisé, ai ndikon
mbi kérkesén agregate né drejtimin e kundért, krahasuar me
kanalin tradicional t& eksporteve neto.

Kanali i kursit t& kémbimit ka zéné njé vend t& vecanté né
kérkimet pér ekonomité né tranzicion, si¢ mendohet se ka gené
mijaft i réndésishém pér ambientet me inflacion t& larté dhe pér
vendet me tregje financiare té varfra (Aslanidi, 2007). Kamin et
al (1998) konstatojné se, né vendet né tranzicion, kanali i kursit
t& kémbimit, ndryshe nga kanalet e tiera, ndikon jo vetém mbi
kérkesén agregate, por edhe mbi ofertén agregate. Megjithatg,
né kété material ndalemi né rolin qé luan kursi i kémbimit si
kanal me ané t& té cilit, politika monetare vepron mbi kérkesén
agregate. Né ményré gé kanali i kursit t& kémbimit t& funksionojé
brenda kuadrit t€ transmetimit monetar, duhet & ekzistojné dy
marrédhénie. Sé pari, duhet t& keté nié lidhje midis politikés
monetare dhe kursit t& kémbimit, dhe sé dyti, kursi i kémbimit
duhet t& influencojé prodhimin dhe inflacionin.

Evidencat empirike nga vendet né tranzicion, pér fazén e
paré té transmetimit, domethéné nga politika monetare te kursi
i kémbimit, japin rezultate t& pérziera. Vonndk (2007) arrin
né pérfundimin se dy studime t& ndryshme né Hungari kané
gjetur pérgjigje t& ngjashme pér ndikimin e kursit t& kémbimit
tek politika monetare, gjaté 5-10 viteve t& fundit. Njé rritie e
papritur prej 25 piké pérgindje, mbicmon mesatarisht kursin
e kémbimit pothuajse menjéheré me 0.5-1.0%. Pér vendet e
tiera né tranzicion, Egert dhe MacDonald (2006) déshmoijné se
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modelet VAR japin rezultate t& ndryshme pér kété marrédhénie.
Njé goditje pozitive e normés sé interesit mund t& cojé né njé
vlerésim ose zhvlerésim t& kursit t& kémbimit. Ky fenomen, i
njohur si puzzle-i i kursit t& kémbimit, né rrethana t& vecanta
mund t'i atribuohet mbrojties s& pasuksesshme & njé niveli t&
kursit t& kémbimit. Vonndk (2007) tregon se prania e goditjeve
ndaj primeve t& rrezikut e bén t& véshtiré matjen e efekfit t&
politikés monetare mbi kursin e kémbimit. Nése kushti i paritetit
t& pambuluar t&€ normés sé interesit (Uncovered Interest Parity —
UIP) rritet me njé term t& primit t& rrezikut*, mund té shihet se njé
rritje e primit t& rrezikut mund € cojé né norma interesi vendase
mé té larta, né nié zhvlerésim spot, ose mund t& kompensohet
nga zhvlerésimi né t&€ ardhmen (Vonndk, 2007). Né kété rast, sa
mé i forté t& jeté mbizotérimi i goditjeve t& primeve té rrezikut,
mé shumé gjasa ka gé t& vérehet reagimi i kundért i kursit t&
kémbimit, domethéné, nijé dobésim i monedhés vendase pas
shtréngimit monetar.

Duke kaluar né fazén e dyté t& kanalit, Aslanidi (2007)
konstaton se né Gijeorgiji, kursi i kémbimit &sht¢ mé eficient
né ndikimin e luhatieve t€ prodhimit, agregatéve monetaré
dhe kredisé, sesa norma e interesit dhe ndérhyrjet valutore.
Gijithashtu, ndérhyrjet valutore duket t& kené njé impakt mé té
forté mbi nivelin e kursit t& kémbimit dhe mbi ekonominé reale,
sesa norma e interesit. N& vrojtimin e vendeve né tranzicion,
Egert dhe MacDonald (2006) pérmbledhin rezultatet e studimeve
t& pércimit & kursit t& kémbimit tek inflacioni, si vijon: (a) ka njé
larmi t& konsiderueshme nga vendi né vend, vecanérisht pér sa
i pérket ICK; (b) pérgimi éshté i ndryshém pér néngrupet e ICK,
ICP dhe t& cmimeve t& importit; (c) kohét e fundit, pérgimi i kursit
t& kémbimit éshté zvogéluar né pothuajse t& gjitha vendet; (d)
pércimi duket t& jeté mé i forté kundrejt monedhés ankoré ose
referencé.

Ekonomia shqgiptare &shté njé ekonomi e vogél dhe e hapur.
Deficiti tregtar i mallrave &shté 40% i PBB-s&, ndérsa eksportet
dhe importet e mallrave dhe shérbimeve pérbéjné 80% té
PBB-sé. Llogaria korente shénon vazhdimisht flukse t& médha
hyrése né formén e remitancave nga emigrantét, t& cilat kané
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luajtur njé rol t& réndésishém né financimin e deficitit tregtar t&
Shqipérisé dhe né mbaitjen e njé kursi kémbimi t& géndrueshém,
gjaté 10 viteve t& fundit. Shqiptarét qé jetojné jashté vendit,
pérfagésojné nié pérgindje té larté t& numrit 1€ jorezidentéve qé
vijné né Shqipéri si turisté, vecanérisht né stinén e verés dhe té
dimrit. Flukset e kapitaleve pérbéhen kryesisht nga investimet
e huaja direkte dhe nga transfertat zyrtare. Duke u bazuar né
natyrén dhe strukturén e importeve dhe eksporteve t& mallrave
dhe shérbimeve, ne do t& prisnim gé& ndryshimet e kursit té
kémbimit t& kishin mé shumé ndikim mbi véllimin e importeve té
mallrave dhe shérbimeve, sesa mbi véllimin e eksporteve té tyre.
Vika® (2006) ka gjetur se t& ardhurat reale jané faktori kryesor
pércaktues i flukseve tregtare né afatin e gjaté, vecanérisht pér
sa i pérket eksporteve. Gjithashtu, ndryshimet e cmimeve relative
duket t& kené njé impakt mé t& madh mbi véllimin e importeve
té tregtueshme, sesa luhatjet e kursit t& kémbimit. E kundérta
éshté e vérteté pér ofertén e eksporteve, e cila duket se reagon
mé shumé dhe mé shpejt ndaj ndryshimeve té& kursit t& kémbimit
lek/euro, sesa ndaj ¢mimeve relative. Kéto gjetie hedhin drité
mbi réndésiné e kursit t& kémbimit ndér faktorét e tjeré té tregtisé
sé jashtme (cmimet relative, t& ardhurat vendase dhe t& huaja
etj..), por ato nuk na ndihmojné té vlerésojmé réndésiné relative
t€ kanalit t& kursit t& kémbimit, si pjesé e mekanizmit t& ploté
t€ transmetimit t& politikés monetare. Pavarésisht drejtimit dhe
shkallés s& ndikimit t& kursit t& kémbimit mbi eksportet neto, ne
kemi bindjen se kursi i kémbimit ka pasur nié efekt t& matshém
dhe t& forté mbi inflacionin né Shqipéri gjaté dekadés sé fundit,
duke ndikuar ¢cmimet e importeve dhe pritshmérité e inflacionit.

e  Kanali i gmimeve té aktiveve.

Kanali i ¢mimeve té& aktiveve tregon impaktin e politikés
monetare mbi cmimet e aktiveve té tilla si: aksione, obligacione,
pasuri t&€ patundshme dhe aktive t& tiera vendase. Hérvath
dhe Maino (2006) pérmbledh: ky kanal vepron népérmiet
ndryshimeve né vlerén e tregut 1€ bizneseve dhe né pasuriné
e individéve. Kanali i méparshém ndérron cmimin relativ té
pajisieve té reja, duke ndikuar mbi shpenzimet pér investim,
ndérkohé qé ky i fundit vepron mbi konsumin familjar dhe mbi
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mundésiné e pasjes sé njé kolaterali pér t& marré hua. Mishkin
(1996) shpjegon se njé rritie né ofertén e parasé, sipas teorisé
g té Tobin, do t& sillte shpenzime mé t& larta né bursé, njé rritje
t& cmimeve t& aksioneve, njé vleré mé té larté t& q° dhe njé
rritie né shpenzimet e investimeve. Efektet e pasurisé shfagen
né pasuring e individéve, si rezultat i ndryshimeve né ¢cmimet e
aksioneve. Kur cmimet e aksioneve rriten, konsumatorét béhen
mé t& pasur dhe kané mé tepér para pér té shpenzuar. Né rast
t& njé ekspansioni monetar, njé ulije e normés bazé té interesit
do té shkaktonte investime dhe konsum mé t& larté, e pér pasojé
kérkesé agregate mé té larté.

Eshté e véshtiré t& gjesh rezultate empirike mbi fuginé e kanalit
t& cmimeve té aktiveve, né vendet né tranzicion. Ky kanal ka
térhequr mé pak vémendje dhe puné kérkimore, sesa kanalet
e tiera mé tradicionale, si ai i normés sé interesit, kanali i kursit
t& kémbimit dhe s& fundmi, ai i kredisé. Né& rastin e Hungarisé,
Vonnék (2007) pohon se ka dy arsye pér ta konsideruar
kanalin e cmimeve t& aksioneve si t&€ paréndésishém. Sé pari,
nuk ka asnjé evidencé empirike se politika monetare ndikon
mbi cmimet e aksioneve. Dhe s& dyti, aksionet luajné njé rol t&
vogél né pasuring financiare t& familjeve hungareze. Pasuria
e banesave mund t& jeté pérbérési mé i réndésishém i kanalit
t& cmimeve t& akfiveve né Hungari, pér shkak t& pérgindjes sé
larté t& pasurisé sé saj, krahasuar me aktivet e tjera financiare té
individéve. Sidoqofté, Vonndk (2007) pérfundon duke théné se
tregu i banesave nuk éshté i afté t& shpjegojé efektin e politikés
monetare né Hungari.

N& rastin e Shqipérisé, éshté ende shumé shpeijt pérté marré né
konsideraté praniné e njé kanali t& ¢cmimeve t& aktiveve brenda
mekanizimit t€ transmetimit monetar, pasi gama e aktiveve
vendase éshté e kufizuar tek aktivet e pronave t& patundshme,
ndérkohé qgé tregjet e aksioneve dhe té obligacioneve jané
inekzistente. Mund té keté arsye pér t€ menduar njé lidhje
midis gmimeve t& banesave né rritie dhe rritjes sé& shpenzimeve
konsumatore, por ne nuk presim t& gjejmé njé lidhje ndérmijet
politikés monetare dhe cmimeve t& banesave, pér periudhén e
analizuar. Né& modelin toné, ne pérfshijmé nié indeks t& cmimit
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t€ banesave pér t& analizuar rolin e kétij kanali né mekanizmin
e transmetimit.

. Kanali i kredisé.

Funksionimi i kanalit t& kredisé mendohet t& jeté i lidhur nga
afér me asimetrité e informacionit né tregun e kredisé (Mishkin,
1996). Sipas Bernanke dhe Blinder (1988), ky kanal shihet
shpesh si njg kanal pérforcues, qé amplifikon kanalin e normés
sé interesit. N& gendér t& kanalit t& kreditimit bankar éshté
aftésia jo e miré zévendésuese ndérmiet kredive dhe aktiveve
t€ tjera financiare né bilancet e bankave nga njéra ang, dhe
asaj midis kredive bankare dhe formave 1€ tiera & financimit
né bilancet e bizneseve nga ana tjetér (Egert dhe MacDonald,
2006). Kanali i kredisé vepron népérmijet kanalit t& huadhénies
bankare dhe kanalit t& bilancit. Ata gqé besojné né kanalin e
huadhénies bankare, theksojné rolin e vecanté t& bankave né
zgjidhjen e asimetrive né sistemin financiar. Njé politiké monetare
ekspansioniste do t& rriste rezervat dhe depozitat bankare, si
dhe cilésing dhe sasiné e kredive né dispozicion. Rritja e kredive
do t& conte né rritie 1€ investimeve dhe pér pasojg, né rritie
t€ prodhimit. Mekanizmi i kanalit t& bilancit, ndryshe i njohur
si kanali i huadhénies sé& gjeré ose si pérshpejtues financiar,
lejon gé ndryshimet né ofertén e parasé t& shkaktojné ndryshime
né kapitalin neto dhe né flukset kapitale t& huamarrésve. Njé
politiké monetare ekspansioniste do té rriste kapitalin neto
dhe flukset kapitale t& huamarrésve. Si rriedhojé, do té kishte
mé pak informacion asimetrik dhe mé pak rrezige t& natyrés
moral hazard (rreziku moral) né tregun e kredisé dhe shuma e
kredive do t& rritej. N& cdo rast, njé kreditim mé i larté do t&
silte investime mé t& médha dhe prodhim mé t& larté (Mishkin,

1996).

Egert dhe MacDonald (2006) vérejné se trungu i literaturés
empirike mbi vendet e Evropés Qendrore dhe Lindore
pérgendrohet né fazén e paré té kanalit t& kreditimit, ndryshe
né reagimin e kredive bankare ndaj ndryshimeve t& politikés
monetare, mé tepér sesa né fazén e dyté t& transmetimit, até t&
efekteve t& ndryshimeve t& agregatéve té kredisé mbi prodhimin
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dhe cmimet. Evidencat nga t& dhénat mikro pér pjesén mé
t¢ madhe t& vendeve, sugjerojné se né& pérgjithési, bankat
reagojné ndryshe ndaj ndryshimeve t& politikés monetare, né
varési t& karakteristikave té tyre t& tilla si: pérmasat, likuiditeti,
kapitalizimi dhe struktura e pronésisé. Pérvec karakteristikave
heterogjene nga vendi né vend, autoré t& ndryshém nxjerrin
rezultate 1€ ndryshme pér t€ njéjtin vend, né periudha té
ndryshme. Né rastin e vendeve me ekonomi né zhvillim dhe
né franzicion, pjesémarrja e huaj, né pérgjithési, duket se rrit
reagimin e bankave ndaj veprimeve té politikés monetare’.

Né njé studim gé& analizon lidhjen midis kredisg€, prodhimit
dhe inflacionit, Hericourt (2005) konstaton se njé rritie e
kredisg, rrit pérkohésisht si prodhimin edhe cmimet né Poloni,
Sllovaki dhe Slloveni, por shkakton njé rénie fillestare té
prodhimit né Republikén Ceke (i cili rikuperohet mé vong).
Egert dhe MacDonald (2006) térheqgin vémendien se literatura
mbi kanalin e kredisé né vendet né zhvillim dhe né tranzicion
éshté ende e pakét dhe se ajo pérgendrohet vetém né disa
aspekte t& kanalit t& kredisé. Sipas tyre, njé e meté e studimeve,
éshté se ato supozojné gé tregjet e kredisé jané né ekuilibér
dhe se t& dhénat e modeleve pasqyrojné kété ekuilibér. Autorét
sugjerojné pérdorimin e t& dhénave té kredisé mé disagregate,
si kredité afatshkurtra dhe afatgjata t€ korporatave dhe llojet e
ndryshme t& kredive konsumatore, né ményré gé té kuptojmé si
funksionon, nése funksionon, kanali i kredisé né kéto vende.

Pa pérjashtuar mundésiné e ekzistencés sé nié kanali kredie
né Shqipéri, ne mendojmé se réndésia relative e kétij kanali
né mekanizmin e transmetimit mund t€ mos jeté domethénése.
Pérgindja e larté e kredive né valuté t& huaj (rreth 70% e
totalit t& stokut té kredisg), shkalla e larté e pérgendrimit né
sistemin bankar dhe varésia e pakét e bizneseve nga kredité
bankare pér t& financuar veprimtariné e tyre, nuk favorizojné
funksionimin e njé kanali kredie né Shqipéri. Né kété material,
ne nuk e konsiderojmé kanalin e kredisé si njé kanal mé vete né
transmetimin e politikés monetare.



Il RISHIKIM | LITERATURES

Né kété seksion, ne prezantojmé njé pérmbledhje t& gjetjeve
empirike t& studimeve mbi mekanizmin e transmetimit monetar
né Shqipéri. Punimet prezantohen sipas njé rendi kronologjik,
pasi shumica e tyre jané hartuar sipas ose u referohen studimeve
t& méparshme. Tre prej materialeve t& prezantuara né kété
kontekst, véshtrojné mekanizmin e pérgjithshém té transmetimit
monetar, duke shqyrtuar réndésiné relative t€¢ kanaleve té
ndryshme dhe zhvillimin e tyre me kalimin e kohés. Njéri material
analizon kanalin e kredisé duke pérdorur t& dhéna mikro nga
bankat tregtare, ndérsa njé tietér studion pércimin e kursit t&
kémbimit. Pérgjithésisht, duket se ekziston njé konsensus mbi
faktin se kanali i kursit t& kémbimit ka gené&, dhe né njé shkallé
mé t& vogél, vazhdon t& jeté i réndésishém né strukturén e
pérgjithshme t& mekanizmit t& transmetimit; politika monetare
ka fituar réndési pas pérvetésimit t& instrumenteve indirekte t&
saj dhe ka shumé pak t&€ dhéna mbi praning e njé kanali té
kredisé.

Njé nga materialet mé t& hershme gé ka marré né analizé
mekanizmin e transmetimit 1€ politikés monetare né Shqipéri
éshté ai i pérgatitur nga Muco, Sanfey dhe Luci (2001). Autorét
argumentojné se asnjé nga kanalet tradicionale — normat e
interesit, kursi i kémbimit, racionimi i kredisé dhe pritshmérité
e inflacionit — nuk ka gjasa té jeté njé instrument eficient né
kontrollin monetar né Shqipéri. Autorét shprehen se inflacioni
kishte pak lidhje me rritien e ofertés s& parasé gjaté viteve
1994-2000, por kishte njé lidhje t& forté ndérmiet stabilitetit t&
kursit t& kémbimit dhe inflacionit. Njé funksion reagues éshté
pérdorur pér té analizuar se si instrumentet e politikés monetare,
mé saktésisht rritja monetare dhe norma bazé, reagojné ndaj
informacionit ekonomik agregat dhe ndaj faktoréve politiké&®.
Autorét arrijné né pérfundimin se Banka e Shqipérisé reagon
duke ulur normén e rrities M3, gjashté muaj pas njé rritieje té
papritur t& inflacionit. Nuk ka t&¢ dhéna pér njé reagim t& Bankés
sé Shqipérisé ndaj ndryshimeve té sektorit real. Vendimi i Bankés
sé Shqipérisé pér t& ndryshuar normén e interesit 1€ depozitave,
duket se ka mé shumé mundési t& reagojé ndaj ndryshimeve
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t& nivelit t& inflacionit, sesa ndaj njé rritieje t& papritur té
inflacionit. Autorét nuk gjejné t& dhéna pér efektet e politikés
monetare mbi ekonominé reale. Ky rezultat ishte i pritshém, pasi
ekonomia reale nuk mbéshtetet shumé mbi kreding e sistemit
bankar. Njé analizé e thjeshté VAR, me t& dhéna mujore pér
periudhén 1994:01-2001:08, tregon se nuk ka njé shkakési
t€ forté qé vepron nga inflacioni tek rritia M3, ndérsa variabli
dummy politik ndikon pozitivisht si né inflacionin, ashtu edhe né
rrifien monetare.

Né& nié material & mévonshém, Muco, Sanfey dhe Taci (2003)
analizojné hartimin e politikés monetare gjaté periudhés sé
tranzicionit né Shqipéri, duke pérdorur njé model VAR. Periudha
e analizuar shtrihet nga janari 1994 né maj 2003, dhe modeli
pérdor t& dhéna mujore mbi kéta pesé variabla: norma mujore
e rrities s& M3, inflacioni mujor i matur sipas ICK, logaritmi i
kursit t& kémbimit lek/usd, logaritmi i remitancave né usd dhe
norma mujore e rrities sé& bilancit tregtar. Renditja e kufizimeve
pér vlerésimin e modelit VAR &shté si vijon: remitancat — rritja
monetare —kursi i kémbimit —inflacioni —bilanci tregtar.
Mendohet se remitancat veprojné si mbi ofertén e parasé, ashtu
edhe mbi kursin e kémbimit. Rritja monetare mendohet se ndikon
kursin e kémbimit dhe t& dyja s& bashku ndikojné inflacionin.
Lidhja e fundit e zinxhirit &shté bilanci tregtar, i cili ndikohet
nga inflacioni ose nga ndryshimi né ¢mimet e eksport/importit.
Gjatésia e zgjedhur e vonesés kohore pér secilin variabél
éshté dy. Periudha e vlerésimit ndahet né dy nénkampione pér
té llogaritur kalimin nga instrumentet e drejtpérdrejta tek ato
indirekte t& politikés monetare’. Pér periudhén e paré, rezultati
i pérgjithshém &shté se goditiet monetare nuk duket t& kené
lidhje me inflacionin. Remitancat dhe bilanci tregtar kané njé
efekt pozitiv afatshkurtér t& pritshém mbi inflacionin, gé zgjat 2
deri né 4 muaj nga goditja; ndérsa goditja e kursit t& kémbimit
ka nié efekt t& vogél negativ, qé vazhdon pér nié periudhé 12-
mujore'®. Zbérthimi i mospérputhjeve t& gabimeve né parashikim
tregon se goditiet ndaj remitancave dhe kursit t& kémbimit i
japin shpjegim rreth 14% t&€ mospérputhjes sé gabimeve, ndérsa
kontributi né rritien monetare é&shté jashtézakonisht i vogél.
Situata ndryshon né periudhén e dyté. Rritja monetare duket t&
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keté njé efekt pozitiv mbi inflacionin, i cili arrin majén pas tre
muajsh dhe shuhet pas 4-5 muajsh. Efekti i kursit t& kémbimit
ésht€¢ i ngjashém me até t& gjetur pér periudhén e paré.
Goditjet ndaj rrities monetare i japin shpjegim edhe njé pjese
t€ réndésishme té bilancit tregtar. Zbérthimi i mospérputhjeve
t&€ gabimeve né parashikim tregon se efekti i ofertés sé parasé
éshté mé i fugishém se né periudhén e parg, gjé gé shpjegon
rreth 16% t& mospérputhjes s&¢ gabimeve pas 12 muaijsh. Efekti
i remitancave dhe i kursit t&€ kémbimit éshté ende i lartg, gjé
qé tregon se kéta faktoré jané tregues t& miré t& pritshmérive
t¢ inflacionit. Efekti i forté i remitancave mbi bilancin tregtar
(60% e mospérputhjes sé gabimeve né parashikim) dhe efekti
i dukshém i rrities monetare mbi bilancin tregtar (33%), sipas
Muco et al, tregon se kanali i transmetimit t& kursit t& kémbimit
ishte i pranishém gjaté periudhés sé instrumenteve indirekte t&
politikés monetare.

Né njé pérqasje disi mé ndryshe, Peeters (2004) zbérthen
né detaje mekanizmin e transmetimit t& politikés monetare né
Shqipéri dhe teston hipotezén se, kursi i kémbimit éshté kanali
mé i réndésishém né procesin e politikés monetare. Autorja
analizon réndésiné relative t& kanalit t& kursit t& kémbimit,
kanalit t& depozitave dhe kredive dhe kanalit t& pagave. Peeters
argumenton se kanali i kursit t& kémbimit ka mundési té jeté i
dobét pér shkak t& hapjes s& madhe t& tregtisé sé vendit dhe se
luhatjet e kursit t& kémbimit kané gjasa t& ndikohen mé shumé
nga faktoré t& jashtém, sesa nga politika monetare vendase.
Edhe kanali i depozitave dhe kredisé pritet 1€ jeté i dobét, pér
shkak té faktit se kérkesa pér depozita éshté shumé joelastike!
dhe se shkalla e huave né valuté vendase éshté ende e vogél.
Pér sa i pérket kanalit & pagave, autorja mendon se niveli i larté
i papunésisé dhe dobésia e sindikatave, mund t& ngadalésojné
ose té ndalojné krejtésisht presionet e pagave. Duke u mbéshtetur
mbi kontrollin grafik t& variablave kryesoré, Peeters sugjeron
se: marrédhénia midis kursit t& kémbimit dhe inflacionit &shté
dobésuar gé& nga viti 2001'?; kanali i depozitave duket té
funksionojg, pasi zbutja e politikés monetare gé nga viti 2002,
éshté pasqyruar né uljen e normave 1€ interesit t& depozitave
dhe né zvogélimin e véllimeve t& depozitave t&é reja né lek me

19



periudha maturimi prej 12, 6 dhe 3 muaj; dhe se funksionimi i
kanalit t& kredisé duket disi i trazuar, duke gené se marrédhénia
midis normave té& interesit t& politikés, atyre t& kredive dhe
kredive t& reja né lek, ndryshon gjaté viteve t& analizuara dhe
jo gjithmoné pérputhet me pritshmérité. Pér sa i pérket kanalit
t€ pagave, Peeters argumenton se mund t& ekzistojé njé lidhje
e forté¢ midis rrities s& pagave vietore, vecanérisht pér sektorin
privat jobujgésor, dhe inflacionit & matur sipas ICK, sic sugjeron
lidhja e ndérsjellté midis variablave. Né& kéndvéshtrimin e
autores, lidhja kostonxitése mund t& jeté disi mé e forté se
presionet e kérkesés, t& shkaktuara nga ndryshimet né nivelin
e pagave. Peeters kryen njé analizé VAR, duke pérdorur té
dhéna mujore t& normés bazé t& politikés monetare, kursin
e kémbimit'3, véllimin e depozitave, véllimin e kredive dhe
inflacionin. Duke krahasuar dy kurset e kémbimit kryesore pér
ekonominé shqiptare, Peeters tregon se kursi i kémbimit lek/usd
véshtiré se shpjegon luhatshméring e inflacionit pér periudhén
2002-2004. Nga ana tjetér, kursi i kémbimit euro/lek, i jep
shpjegim pjesés mé t& madhe t& luhatjeve & inflacionit gjaté
viteve 2000-2002. Né periudhén vijuese, kursi i kémbimit duket
té jeté béré mé i dobét né dobi t& kredive. Né& rend zvogélues,
varianca e inflacionit shpjegohet nga lévizjet e veté inflacionit,
té kredive, kursit t& kémbimit, depozitave dhe normés bazé t&
politikés monetare, né periudhén 2002-2004. Autorja pranon
mungesén e kanalit & pagave, si nj¢ nga disavantazhet e késaj
analize VAR dhe konstaton se analiza thjesht jep informacion
mbi réndésiné relative té faktoréve t& pérfshiré né t&. Pérfundimi
kryesor i kétij materiali 8shté se ekzistojné ndryshime t& fugishme
né kanalin e transmetimit t& politikés monetare dhe se kéto
ndryshime tregojné pér njé rol t& kursit t& kémbimit né rénie, né
favor t& kanalit t& kredisé.

Luci dhe Vika (2005) realizuan njé studim empirik t& kanalit
t€ kredisé né Shqipéri, pér periudhén T1:2001-2004:T3, duke
pérdorur t& dhéna t& bankave t& vecanta. Ata matén efektet
e ndryshimeve t& politikés monetare né véllimin e kredive dhe
depozitave 1é reja, si dhe rolin e luajtur nga vecorité e bankave
tregtare né procesin e transmetimit'®. Autorét tregojné se, né
mungesé té tregjeve té zhvilluara té parasé dhe 1€ kapitalit, kredia
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bankare &shté burimi i jashtém financues mé i réndésishém dhe
ndoshta i vetém, vecanérisht pér bizneset e vogla dhe t&€ mesme
né Shqipéri. Megjithaté, depértimi i shérbimeve kredituese né
ekonominé shqgiptare mbetet shumé i kufizuar dhe bizneset
mbéshteten kryesisht né burime financimi t& brendshme dhe
né burime t& tjera informale. Autorét shprehen se aftésia e
bankés gendrore pér t&¢ ndikuar ofertén e kredisé me ané té
politikés monetare né Shqipéri, pritet t& jeté mjaft e kufizuar, si
pasojé e problemeve t& shumta né tregun e kredisé. Pozicioni
mbizotérues i Bankés sé Kursimeve, pérgindja e larté e aktiveve
likuide ndaj totalit t& aktiveve t& bankave dhe tregu i gjeré
informal i kredisé qé& lulézoi né mes t& viteve ‘90, dobésuan
rolin e politikés monetare gjaté késaj periudhe. Luci dhe Vika
(2005) béjné pérmbledhjen e méposhtme: efektiviteti i kanalit t&
kredisé né Shqipéri mbetet modest, i véshtirésuar nga pérgindja
e madhe e transaksioneve né cash, nga njé treg ndérbankar i
pazhvilluar, nga preferenca e madhe e bankave pér t&€ dhéné
hua né valuté t& huaj dhe nga depértimi pérgjithésisht i ulét i
shérbimeve t& kreditimit né ekonomi. Hipoteza se oferta e kredisé
nuk &shté ndikuar nga ndryshimet né politikén monetare dhe se
nuk kishte pasur dallime t& konsiderueshme midis bankave té
vecanta, nuk mund t& pérjashtohej. Gijithashtu, autorét gjetén
se nig& kontraktim i politikés monetare nuk ka shkaktuar njé
kontraktim t& véllimit t& depozitave t& reja né lek. Ky studim nxori
pérfundimin se ka shumé pak evidenca empirike né mbéshtetje
té tezés sé ekzistencés sé njé kanali kredie né Shqipéri.

Istrefi dhe Semi (2007) vlerésojné shiririen dhe shpejtésiné
e pércimit t& kursit t& kémbimit né ¢mimet e konsumit né
Shqipéri, duke pérdorur modelin VAR. Masa referencé e kursit
t&¢ kémbimit &shté NEER. Rezultati kryesor &shté se pérgimi
i kursit t& kémbimit &shté¢ pothuajse i pérfunduar, por né
rénie. Pércimi i njé goditieje t& kursit t& k&mbimit né cmimet e
konsumit pas 4 muaish, éshté rreth 42% dhe pas 9 muajsh éshté
pothuajse i pérfunduar (99%). Pér mé tepér, goditiet e kursit
t€ kémbimit duket t&€ jené mé t& réndésishme né justifikimin e
variacioneve t& ¢mimeve & konsumit, sesa variablat e fjeré
(rritia e M3 dhe normat e interesit t&€ depozitave tremujore né
lek). Goditjet e kursit t& kémbimit i japin shpjegim deri né 25%
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t& ndryshimeve t& ¢cmimeve t& konsumit. Rezultatet sugjerojné
praniné e nié asimetrie né pérgim: pércimi éshté mé i larté né
rastin e zhvlerésimit 1€ monedhés vendase dhe mé i ulét né
rastin e njé zhvlerésimi. Duke e ndaré periudhén kampion, né
dy nénkampione (1996:01-2000:08 dhe 2000:09-2006:12)
shfaget njé pércim mé i dobét gjaté 7 viteve té fundit. Autorét
tregojné se ambienti me inflacion t& ulét, stabiliteti i monedhés
vendase dhe rritja e besueshmérisé sé politikés monetare mund
t& kené kontribuar né reduktimin e intensitetit t& pércimit t& kursit
t& kémbimit gjaté dekadés sé fundit.

Né nié analizé té rregullit t& politikés monetare t& ndjekur nga
Banka e Shqipérisé né periudhén T4:1994-T1:2003 Samiei
(2003) nxjerr pérfundimin se ekzistojné evidenca gé tregojné se
banka ka ndjekur njé pérqasije sistematike t& politikés monetare,
duke reaguar si ndaj zhvillimeve té inflacionit, ashtu edhe ndaj
atyre t& prodhimit — megjithése probleme serioze t& t& dhénave
reduktojné besueshmériné e rezultateve. Sipas opinionit té
autorit, kjo pérqasje ka luajtur njé rol t& réndésishém né
ruajtien e inflacionit t& ulét. Politika monetare sistematike &shté
ndihmuar edhe nga njé konsolidim fiskal gradual dhe flukse
t& médha né valuté 1€ huaj, 1€ cilat mbéshtetén ruaijtien e njé
kursi t& forté kémbimi. Samiei shton se inflacioni né Shqipéri
ndikohet né ményré t& konsiderueshme nga goditiet e ofertés,
prandaj reagimi ndaj goditieve t& kérkesés duke ndjekur njé
rregull standard Taylori, mund t€ mos jeté i realizueshém pér
politikén monetare.

Duke gené se né kété material ne bazohemi né studimin e
Muco et al (2003), ne komentojmé mbi disa nga pikat e dobéta
t€ identifikuara né kété analizé. Pér sa i pérket natyrés dhe formés
sé variablave, ne mendojmé se: pérdorimi i M3 si njési matése
e parasé nuk éshté zgjedhja mé e miré, duke paré efektin e
kufizuar t& politikés monetare mbi kété agregat monetar; kursi i
kémbimit lek/usd éshté njé alternativé inferiore ndaj atij lek/euro,
duke paré kushtet e ndryshme gé mbizotérojné né momentin e
realizimit t& studimit; pérfshirja e serive & bilancit tregtar né
formé nominale nuk duket t& jeté shumé e késhillueshme, pasi
vlerat né usd t& importeve dhe eksporteve, ndikohen nga kursi
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i kémbimit dhe nga zhvillimet e ¢mimeve relative; variabli i
remitancave, pavarésisht réndésisé sé tij si kontribuesi kryesor
né stabilitetin e kursit t&€ kémbimit, nuk &shté premtues nga
piképamija statistikore, pasi nuk ka njé¢ matje direkte t& kétyre
lloj fluksesh né Shqipéri — metodologjia vlerésuese éshté e tillg,
qé mund té cojé né lidhje t& ndérsjellé té forté t& kétyre serive me
importet e mallrave. Gjithashtu, ne nuk e preferojmé pérdorimin
e ndryshimeve mujore, pasi ato fusin shumé zhurma né serité e
t& dhénave dhe ndérlikojné vlerésimin e modelit.

Pérsaipérket prezantimitté rezultateve, duke gené se pérgjigjet
impulsive t& variablave né nxitien e pérgjigjeve té funksioneve
duken disi sipérfagésore, do té ishte e nevojshme pérfshirja
e infervaleve t& besimit, pér t&€ kuptuar mé miré réndésiné e
pérgjigjeve dhe réndésiné relative t& kanaleve t&€ ndryshme. Né
ripérpunimin toné té kétij modeli, ne jemi pérpjekur t'i japim
zgjidhje disa prej kétyre céshtieve dhe t'i pérmirésojmé, aty ku e
lejojné té& dhénat.

IV. GJETJET E REJA

Né vijim t& sa thamé né seksionin Ill, ne hulumtojmé nése
rezultatet e Muco et al., (2003) vlejné pér njé interval kohor mé
t& gjaté. Arsyeja pse ne zgjodhé&m ta ripérsérisim kété studim
éshté se ai jep njé panoramé t& miré t& ményrés se si ndryshojné
me kalimin e kohés efektet e politikés monetare mbi variablat
kryesoré. Sidoqofté, sic e shpjeguam né seksionin lll, nj€ interval i
shkurtér kohortek Muco et al., (2003), vecanérisht pér periudhén
e dyté, na bén t& dyshojmé mbi besueshmériné e gjetjeve, nisur
nga vecorité asimptotike t€ analizés SVAR. Mé pas, ne testojmé
nése rezultatet vlejné sérish edhe me modifikimin e modelit, pér
t& pérfshiré kritikat e béra né seksionin Ill.

RIPERSERITJA E MODELIT TE MUCO ET AL. (2003)

Ne kryejmé pérséritien e nénkampionit t& dyté, sipas Muco
et al. (2003) dhe e shtrijmé até pér vrojtime t& mévonshme,
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né kété ményré periudha e ploté éshté 2000 M8 — 2007
Mé6. Né shtojcén 1, né tabelat 1 — 3, ne prezantojmé testet
pér autokorrelacionet e mbetura, jonormalitetin  dhe
heteroskedasticitetin e kushtézuar té€ modelit t& vlerésuar VAR 2.
Testi i paré éshté ai Jarque- Bera mbi normalitetin e mbetjeve
né Doornik dhe Hansen (1994). Tabela 1 tregon se hipoteza
e normalitetit hidhet poshté né nivele konvencionale réndésie
pér t& gjitha ekuacionet, pérjashtuar ekuacionin pér kursin e
kémbimit. Tabela 2 prezanton testin ARCH-LM né& Doornik
dhe Hendry (1997) dhe tregon se hipoteza e t€ mos paturit
heteroskedasticitet t& mbetjeve mund t& hidhet poshté pér
nivele konvencionale réndésie pér ekuacionin e remitancave
dhe pér ekuacionin e bilancit tregtar'®>. Né& tabelén 3, ne
prezantojmé testin Breusch-Godfrey LM pér autokorrelacionin
e mbetjeve dhe testin Edgerton dhe Shukur (1999) LMF, i cili
korrigjon anémbaitiet e vogla t&€ kampioneve. Té dyja testet
tregojné hedhjen poshté t& hipotezés zero pér mospasije té nijé
marrédhénieje seriale. Né grafikét 1 dhe 2, t& shtojcés 1, ne
prezantojmé testet CUSUM dhe CUSUM Sq té stabilitetit t&
VAR. Cusum Sq tregon pagéndrueshméri t& VAR né ekuacionet
e parasé dhe té& bilancit tregtar. Ndérkohé qé vlerésimet e
modeleve VAR jané pérgijithésisht t& forta ndaj shmangieve nga
normaliteti (Juselius, 2006), shkelja e hipotezés sé korrelacionit
serial &shté shumé e démshme pér analizén VAR. Nga ana
tietér, vlen t& pérmendet se testet e korrelacionit serial dhe t&
heteroskedasticitetit pérftohen né supozime normaliteti dhe
anasijelltas, késhtu gé éshté e pamundur té dihet se cilat nga
testet mund t& besohen. Testet e mbetjeve dhe té stabilitetit
duhet t& shérbejné si paralajmérim pér besimin e rezultateve té
analizave VAR.

Mé poshté, prezantojmé pérgjigjet impulsive t& ekuacioneve
t& ndryshme né sistem, pas njé goditieje né pérkatésisht rritien e
parasé, bilancet tregtare, inflacion, kurs kémbimi dhe remitanca.
Ne vémé re sa mé poshté:

Njé goditie ndaj ndryshimit né para (grafik 1) shkakton:
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* Njé zhvlergsim t& pérhershém t& kursit t& kémbimit, qé
ndodh pas njé muaji. Efekti éshté komplet i ndryshém nga
ai né Muco et al..

* Njé dallgé t& pérkohshme né inflacion, gé shuhet shpeit
brenda nj¢ muaji. Kjo mund t& shpjegohet me rritien e
pritshmérive t& inflacionit, pas lehtésimit monetar. Efekti
éshté i ngjashém me até tek Muco et al..

* Asnjé efekt me réndési né bilancet tregtare. Efekti éshté
komplet i ndryshém nga ai tek Muco et al..

Grafik 1. Pérgjigjja ndaj goditjes né treguesin e parasé
(paraja, kursi 1 kémbimit, inflacioni, bilanci tregtar).

SVAR Impulse Responses

Njé¢ goditie ndaj rrities né deficitin tregtar (grafik 2)
shkakton:

* Asnig efekt me réndési né ndryshimet M3. Efekti éshté
komplet i ndryshém nga ai tek Muco et al..

* Asnjé efekt me réndési né kursin e kémbimit. Efekti éshté i
kundért me até tek Muco et al..

* Njé ulje t& pérkohshme t& pashpjegueshme né inflacion.
Efekti &shté i ngjashém me até tek Muco et al..
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Grafik 2. Pérgjigjja ndaj goditjes né bilancin tregtar
(paraja, kursi 1 kémbimit, inflacioni, bilanci tregtar).

SVAR Impulse Responses

Njé goditie ndaj inflacionit (grafik 3) shkakton:

* Njé rénie t& pérkohshme né M3 pas 2 muajsh. Né fillim,
efekti &shté i ngjashém me até tek Muco et al., por né rastin
e tyre ka njé rritje t& pérhershme t& parasé pas goditjes.

* Asnijé efekt né kursin e kémbimit dhe ményra e pérgjigjes
éshté e ngjashme me até tek Muco et al..

* Njé rritie t& pérkohshme né rritien e bilancit tregtar, e
ndjekur nga ritme mé té ulta né rritien e deficitit tregtar.
Efekti &shté i ngjashém né formé, me até tek Muco et al..

Grafik 3. Pérgjigjja ndaj goditjes né inflacion
(paraja, kursi i kémbimit, inflacioni, bilanci tregtar).

SVAR Impulse Responses
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Njé¢ goditie ndaj NEER — zhvlergsim i lekut (grafik 4)
shkakton:

* Asnijé efekt mbi rritien e parasé. Efekti 8shté i ngjashém né
formé, me até tek Muco et al..

* Asnié efekt mbi inflacionin dhe forma éshté e ndryshme
nga ajo tek Muco et al..

* Njé rritje t& pérkohshme né deficitin tregtar pas njé muaii.
Efekti &shté i ngjashém né formé me até tek Muco et al..

Grafik 4. Pérgjigjja ndaj goditjes né kursin e kémbimit (NEER)
(paraja, kursi i kémbimit, inflacioni, bilanci tregtar).

SVAR Impulse Responses

Njé goditie ndaj remitancave (grafik 5) shkakton:

* Njé rritje t& pérkohshme né para pas njé tremujori.

* Njé rénie t& pérhershme né kursin e kémbimit pas dy
tremujorésh. Efekti &shté komplet i ndryshém nga ai tek
Muco et al..

* Asnijé efekt né deficitin tregtar. Efekti &shté i ngjashém me
até tek Muco et al.

* Njé rritie t& pérkohshme né inflacion pas njé¢ muaji, qé
zgjat deri né 4 muaj. Efekti éshté komplet i ndryshém nga
ai tek Muco et al.
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Grafik 5. Pérgjigjja ndaj goditjes né nivelin e remitancave
(paraja, kursi 1 kémbimit, inflacioni, bilanci tregtar).

SVAR Impulse Responses

Né pérgiithési, pérgjigjia e sistemit né kampionin toné &shté
mijaft e ndryshme nga ajo e gjetur nga Muco et al. (2003).
Pér mé tepér, duke prezantuar intervalet e besimit, ne bé&jmé
nig dallim ndérmijet efekteve t& réndésishme dhe atyre jo t&
réndésishme, té cilat nuk prezantoheshin tek Muco et al.(2003).
Pér sa i pérket hipotezés sé transmetimit, efekti i rrities s& parasé
né inflacion ishte i vetmi rezultat i shéndoshé, ndérkohé gé efektet
e tjera dolén t& ishin ndryshe ose t& paréndésishme. N& tabelén
1, tregojmé shpérbérien e variancés sé gabimit t& parashikuar.
Duke i krahasuar kéto rezultate me ato t& Muco et al. (2003),
vémé re se megjithése goditja e parasé éshté ende e réndésishme
pér t& shpjeguar gabimin e parashikimit t& inflacionit pas 12
muaish, si pérgindjet e gabimeve né parashikim t& remitancave
ashtu ato t& kursit t& kémbimit, jané ndjeshém mé t& uléta se
ato t& raportuara nga Muco et al.(2003). E njéjta gj¢ mund té
thuhet pér gabimin né parashikimin e rrities sé deficitit tregtar,
gié gé déshmon se nuk mund t& gjenden evidenca t& njé kanali
té forté & kursit t& kémbimit.

Tabelé 1. Shpérbérja e variancés sé gabimit t& parashikimit té
inflacionit pér: remitancat, parané, kursin e kémbimit, inflacionin
dhe bilancin tregtar

Pérgindja e gabimit t& parashikuar né “Remitancat log”

Horizonti i parashikimit ~ Remitancat log  DM3  Kursi USD log  inf  geks

1 100% 0% 0% 0% 0%
6 72% 17% 2% 9% 1%
12 71% 17% 3% 9% 1%

Pérgindja e gabimit t& parashikuar né “DM3”
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1 1% 99% 0% 0% 0%
6 6% 84% 1% 8% 2%
12 6% 83% 2% 8% 2%
Pérgindja e gabimit t& parashikuar né “Kursi_USD log”
1 0% 0% 99% 0% 0%
6 8% 20% 71% 0% 1%
12 10% 24%  65% 0% 1%
Pérgindja e gabimit t& parashikuar né “inf”
1 5% 18% 0% 77% 0%
6 12% 16% 1% 60% 11%
12 12% 16% 1% 60% 11%
Pérgindja e gabimit t& parashikuar né “geks”
1 9% 2% 0% 21% 68%
6 10% 6% 4% 23% 57%
12 10% 6% 4% 23% 57%
ANALIZA SVAR E MODELIT TE NDRYSHUAR
Si hap t& métejshém t& analizés toné, t& ndértuar mbi kété

analizé dhe mbi kritikat ndaj saj t& konstatuara né seksioni
ne e kemi ndryshuar modelin si mé poshté:

n I,

1.Ne zévendésuam kursin e dyanshém t& kémbimit usd/lek
me t& dhénat e NEER, duke u bazuar mbi faktin se pérbérja
e kurseve t& kémbimit do t& anashkalonte problemet e
mundshme, t& ardhura nga njé spostim nga usd tek euro,
si valuté e huaj parésore né Shqipéri. Variabli (indeksi)
merret né formé logaritmi.

.Ne zévendésuam agregatin e gjeré M3 me M2, duke gené
se M2 pérjashton zotérimet dhe llogarité né valuté t& huaj,
dhe justifikon problemin e matjes, gé rriedh nga konvertimi
i depozitave né valuté té huaj né lek me kursin mbizotérues
t& kémbimit pér periudhén né fjalé. Eshté treguar se kjo
masé e fundit lidhet mé miré me politikén monetare. Ne e
kthyem M2 né M2 real, duke pérdorur inflacionin e ICK si
deflator dhe pérdorim normat e rritjes vietore t& M2 real.

.Ne zévendésuam bilancin tregtar me njé matje t& PBB-
sé, duke u bazuar né até gé kjo i mat né ményré mé té
sakté efektet mbi pérbérésit e tjeré té 1illé si, investimet dhe
konsumi. PBB nominale konvertohet né PBB reale, duke
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pérdorur ICK.

4.Ne pérfshijmé njé variabél qé kap direkt l&vizjet e politikés
monetare: interesin e marréveshjeve 1é riblerjes. Kjo normé
merret me shkallg.

5.Ne pérdorim normat e rritjes vietore pér inflacionin total
dhe até bazé.

6. Ne e realizojmé analizén me t& dhéna tremujore, né vend
t& atyre mujore, pér t& shmangur zhurma t€ panevojshme
né serité e t& dhénave.

Testet specifike t& modelit toné (shtojcé 2) tregojné se
autokorrelacioni  mbetet ende nj¢ problem, megjithése
jané provuar edhe intervale kohore mé t& gjata, pa sjellé
pérmirésime t& ndjeshme. Si testet e normalitetit, ashtu edhe
ato t& heteroskedasticitetit nuk gjetén evidenca t& mjaftueshme
pér t& hedhur poshté zerot né normalitet dhe mungesén e
heteroskedasticitetit t& mbetjeve. Testet e stabilitetit tregojné
se modeli éshté pérgjithésisht i géndrueshém, megijithése testet
CUSUM Sq zbulojné disa pagéndrueshméri né ekuacionin e
parasé.

Né ndryshim nga Muco et al., né identifikimin e goditjeve
strukturore né mbetjet e secilit ekuacion, ne pérdorim skemén e
propozuar nga Kim dhe Roubini (2000). Kjo skemé (e prezantuar
né tabelén 2) mundéson njé formulim t& ekuacionit t& kérkesés
pér para né goditie dhe lejon reagimin e njgkohshém 1é t& gjitha
goditieve né kursin e kémbimit. Skema pérdor vonesat kohore
né marrjen e informacionit pér vendimet e politikés monetare,
pasi normat e inferesit t& marréveshjeve é riblerjes nuk reagojné
ndaj goditieve t& njgékohshme né inflacion dhe né prodhimin
real. Kjo skemé sic shpjegohet né seksionin lll duket t& jeté mé
realiste pér rastin e Shqipérisé, kur informacioni, vecanérisht
ai mbi prodhimin disponohet me vonesa té konsiderueshme
kohore.

Tabelé 2. Skema e ekuacionit t& kérkesés pér para sipas Kim dhe
Roubini, 2000.

rgdp  rm2 NEER log (kursi nomoinal REPO (norma
(PBB)  (paraja)  efektiv i kémbimit) bazé e interesit)
* 0 0 0 0

Inflacioni
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Né grafikét 6-7, ne studiojmé pérgjigjet e sistemit ndaj
goditjeve t& normés sé marréveshjeve té riblerjes, té cilat mund
t& konsiderohen si goditje t& miréfillta t& politikés monetare, dhe
ndaj goditjeve né kursin e kémbimit. Ne kérkojmé t& hulumtojmé
nése kanali i kursit t& kémbimit éshté me té vérteté aq i dobét sa
rezultoi nga ripérséritja. Arsyeja e fokusimit né kété kanal éshté
se ne dyshojmé se pérdorimi i kursit t& dyanshém t& kémbimit
usd/lek mund t& mos e kapé plotésisht réndésiné e kétij kanali,
nisur nga réndésia mé e vogél e késaj valute gjaté viteve té
fundit.

Grafik 6. Pérgjigjja e sistemit ndaj goditjes né normén bazé té interesit
- REPO (PBB, paraja, kursi nominal efektiv i kémbimit, inflacioni).

SVAR Impulse Responses
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Grafik 7. Pérgjigjja e sistemit ndaj goditjes né kursin e kémbimit
(PBB, paraja, kursi nominal efektiv i kémbimit, inflacioni).

SVAR Impulse Responses




Ne vémé re sa mé poshté:

* Njé rritie né normén e marréveshjeve t& riblerjes nuk ka
asnjé efekt t& réndésishém mbi PBB.

* Njé rritle né normén e marréveshjeve té riblerjes sjell njé
ulie t& konsiderueshme t& zotérimeve né para reale pas 5
tremujorésh.

* Ka njé zhvlerésim t& paqarté té kursit t& kémbimit, g& béhet
domethénés pas 1 tremujori dhe pérfundon pas tremujorit
té 7-té.

* Njé rritte né normén e marréveshjeve t& riblerjes ul
inflacionin pas 2 tremujorésh.

* Njé goditje né kursin e kémbimit sjell luhatje t& prodhimit
real. Si¢ e pérmendém né seksionin II, ka efekte t& pasurisé
qé ndikojné pozitivisht shpenzimet, pas nié zhvlerésimi né
kursin e kémbimit né ekonomité, ku agjentét mbaijné njé
pjesé t& konsiderueshme t& portofolit t& tyre né valuté t&
huaj. Rezultatet tona sugjerojné se Banka e Shqipérisé duhet
t'i kushtojé vémendie luhatjeve t& kursit t& kémbimit.

* Njé goditje pozitive né kursin e kémbimit shkakton fillimisht,
njé rénie & M2 né pérputhje me teoriné e z&vendésimit,
por pas 2 tremujorésh M2 rritet né nivelet e saj fillestare.
Siellja e bilanceve té parasé mund t& pasqgyrojé luhatjet né
prodhim.

* Njé goditie pozitive né kursin e kémbimit shkakton njé
rénie t& normés sé inferesit t& marréveshjeve té riblerjes,
me njé efekt gé béhet domethénés pas njé tremujori, gjé qé
tregon se Banka e Shqipérisé e ka marré parasysh zbutjen
e goditjeve té kursit t& kémbimit né drejtimin e politikés sé
saj monetare.

* Njé goditie pozitive né kursin e kémbimit rrit inflacionin pas
4 tremujorésh, por efekti &shté¢ shumé pak i réndésishém.

Sé fundmi, ne shqyrtojmé nése &shté e mundur ta kuptojmé mé
miré procesin e transmetimit, duke u pérgendruar mbi njé masé
matése bazé t& inflacionit, gé pérjashton luhatjet e pérkohshme.
Megenése banka gendrore mund té kontrollojé vetém zhvillimin
e komponentit t& politikés monetare t& inflacionit, duke i lejuar
bankés gendrore t& krijojé pritshméri vetém pér inflacionin
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bazé, pritet qé ajo t& pérmirésojé edhe aftésité diagnostikuese
t& modelit (shtojcé 3). Sidogofté, modeli yné nuk gjen prova
pér kété hipotezé. Ne i marrim parasysh pérgjigjet impulsive
té t& gjithé variablave pas goditieve né normén e interesit té
marréveshjeve té riblerjes dhe né kursin e kémbimit. N& grafikun
8, ne prezantojmé pérgjigjet impulsive té njé goditjeje né normén
e marréveshjeve té riblerjes, ndérsa pérgjigjet e njé goditieje né
kursin e kémbimit tregohen né shtojcén 4, pasi nuk kishte asnjé
ndryshim nga ato t& marra né modifikimin toné origjinal.

Duke zévendésuar inflacionin total me inflacionin bazé, vémeé
re ndryshimet e méposhtme:

* Njé goditie gé rrit normén e interesit ka njé efekt fillestar
pozitiv mbi bilancet e parasé, po ky efekt mbaron pas 5
tremujorésh. Forma e pérgjigjes éshté e ngjashme me
até t& modifikimit toné t& paré, por vlera statistikore ka
ndryshuar.

* Njé goditje pozitive né normén e interesit & marréveshjeve
t& riblerjes shkakton nijé rénie fillestare né NEER né pérputhije
me pritshmérité tona, por kjo prapésohet pas tremujorit t&
4-t8.

Grafik 8. Pérgjigjja e sistemit ndaj goditjes né kursin e kémbimit
(PBB, paraja, kursi nominal efektiv i kémbimit, inflacioni).

SVAR Impulse Responses
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V. PERFUNDIME DHE PASOJAT PER POLITIKEN
MONETARE

Ky material trajton mekanizmin e transmetimit t& politikés
monetare né Shqipéri. Ai prezanton disa piképamie teorike
dhe gjetjet mé té fundit nga puna kérkimore mbi MTM né
vendet né tranzicion. Njé pérfundim i paré é&shté se ka nijé
larmi t& konsiderueshme nga vendi né vend dhe pér periudha
t& ndryshme, pér sa i pérket forcés dhe réndésisé sé kanaleve
t& vecanta t& transmetimit. Né disa vende, kanali i normés sé
interesit duket t& keté fituar mé shumé réndési me kalimin e
kohés dhe né disa t& tjera, roli mbizotérues luhet ende nga
kanali i kursit t& kémbimit. Rezultatet gé lidhen me kanalin e
kredisé dhe kanalet e tjera t& ¢cmimeve t& aktiveve jané mé té
ngatérruara dhe jovendimtare.

Pér Shqipéring, ne rivlerésuam nijg¢ model VAR, t& vlerésuar
fillimisht nga Muco et al (2003), duke pérdorur t& dhénat né
formén e tyre origjinale dhe duke béré mé pas modifikime né
llojet e variablave, frekuencén e tyre dhe renditien. Njé pérpjekje
pér té pérséritur rezultatet duke pérdorur t& dhéna identike, por
me seri kohore mé té gjata tregon se pérgjigjja e sistemit né
kampionin toné ndryshon mjaft nga ajo e gjetur nga Muco et al.
(2003). Pér mé tepér, duke prezantuar intervalet e besimit, ne
b&jmé njé dallim ndérmjet efekteve t& réndésishme dhe atyre jo
té réndésishme, t&€ paprezantuara né materialin e méparshém.
Né lidhje me hipotezén e transmetimit, efekti i rritjes sé parasé
mbi inflacion ishte i vetmi pérfundim i forté, ndérkohé qé
efektet e tjera rezultuan ose t& ndryshme ose t& paréndésishme.
Megjithése goditjia e parasé éshté ende e réndésishme né
shpjegimin e gabimit né parashikimin e inflacionit pas 12 muajsh,
si pérgindjet e gabimeve né parashikimin e remitancave, ashtu
edhe né ato t& kursit t& kémbimit né& inflacion jané ndjeshém mé
té vogla, sesa ato t& raportuara nga Muco et al.(2003). E njéjta
gié mund té thuhet edhe pér gabimin né parashikimin e rritjes sé
deficitit tregtar, qé¢ déshmon se nuk mund té gjenden evidenca
t€ njé kanali t& forté t& kursit t& kémbimit.

Modeli origjinal u modifikua pér t& pérfshiré PBB-né reale, né
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vendté eksporteve nominale neto, M2 real né vendt€ M3 nominal,
NEER né vend t& kursit t& kémbimit lek/usd, t& pérfshinte normén
bazé t& politikés s& Bankés s& Shqipérisé dhe t& pérjashtonte
remitancat. Ne pérdorém ndryshimet vietore né vend t& atyre
mujore dhe periodiciteti né modelin e rishikuar éshté tremujor.
Ne vumé re se njé rritie e normés bazé nuk ka njé efekt t&
konsiderueshém mbi PBB-né reale; ai shkakton njé rénie té forté
t& zotérimeve t& parasé reale pas 5 tremujorésh; shkakton njé
zhvlerésim t& monedhés vendase dhe ¢’éshté mé e réndésishmja
ul inflacionin pas 2 tremujorésh, por norma e inflacionit kthehet
sérish né t& njéjtat nivele pas rreth 8 tremujorésh. Njé goditie
pozitive né kursin e kémbimit rrit inflacionin pas 4 tfremujorésh,
por efekti &shté i pakonsiderueshém. Gijithashtu, vumé re se
njé goditie né kursin e kémbimit shkakton luhatje t&€ prodhimit
real. Ne dyshojmé nése efektet e pasurisé funksionojné kétu,
duke sjellg ulje t& shpenzimeve, pas njé zhvlerésimi t& kursit t&
kémbimit.

Rezultatet e marra pas zévendésimit t& niésisé matése té
inflacionit total me até t& inflacionit bazé, tregojné se nuk ka
ndryshime madhore né pérgjigjet e variablave té tjeré ndaj
njé goditieje né normén bazé t&é politikés. Megijithaté, ne do té
pérkrahnim shumé pérdorimin e njé njésie matjeje té inflacionit
bazé, mundésisht njg gé pérjashton efektet e cmimeve té
administruara, pérté monitoruar efektivitetin e politikés monetare
né té ardhmen.

Né pérgjithési, ne kemi bindjen se kanali i kursit t& kémbimit
nuk éshté aq i fugishém, sa éshté treguar né punimet e
méparshme dhe se kanali i parasé dhe i pritshmérive luan rolin
kryesor né mekanizmin e transmetimit. Gjetjet tona sugjerojné
giithashtu, se Banka e Shqipérisé duhet t'i kushtojé vémendje
luhatjeve t& kursit t& kémbimit, pasi ato duket t& kené njé efekt
t€ kundért né luhatjet e prodhimit real.
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SHTOJCE 1. TESTET E SPECIFIKIMIT PER

MODELIN E MUCO ET AL. (2003).

Tabelé 1

JARQUE-BERA TEST

variable
ul
u2
u3
u4
u5

Tabelé 2

teststat
31.07
194.20
4.00
17.52
7.00

p-Value(Chi ~ 2)
0.00
0.00
0.14
0.00
0.03

TEST ARCH-LM me 12 vonesa kohore

variable
ul
u2
u3
u4
u5

Tabelé 3

TESTI | LLOJIT LM PER AUTOKORRELACIONIN me 5 vonesa kohore
Reference: Doornik (1996), Testi LM dhe Testi LMF (me pérafrimin -F)
192.2664
0.0001

LM statistic:
p-value:

df:

LMF statistic:
p-value:
df1:

df2:

36

teststat
31.36
4.50
6.97
40.38
7.10

p-Value(Chi ~2)
0.00
0.97
0.86
0.00
0.85

skewness

0.04
1.99
-0.48
0.74
0.71

F stat
4.85
0.40
0.65
8.29
0.66

kurtosis
6.05
9.51
3.52
4.75
3.32

p-Value(F)
0.00
0.96
0.79
0.00
0.78

1.8626
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SHTOJCE 2. TESTET E SPECIFIKIMIT PER
MODELIN E MODIFIKUAR (MODELI 1).

TESTI | LLOJIT LM PER AUTOKORRELACIONIN me 4 vonesa kohore
Reference: Doornik (1996)
LM statistic:

p-value:

df:

-345.089

-1

100

TESTI JARQUE-BERA

variable
ul
u2
u3
u4
u5

teststat
0.4923
0.017
0.2971
4.8354
0.3998

p-Value(Chi ™~ 2)
0.7818

0.9915

0.862

0.0891

0.8188

ARCH-LM TEST me 4 vonesa kohore

variable
ul
u2
u3
u4
u5

38

teststat

2.3476
3.8337
4.7268
4.5457
3.6144

p-Value(Chi~ 2)
0.6721

0.429

0.3165

0.3372

0.4607

skewness
-0.2453
-0.0296
0.2356
-0.8411
-0.2707

F stat

0.6406
1.1105
1.4217
1.3567
1.0375

kurtosis
2.6416
3.0963
3.0287
3.8926
3.0822

p-Value(F)
0.6389
0.3756
0.2584
0.2796
0.4093
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SHTOJCE 3. TESTET E SPECIFIKIMIT PER
MODELIN 2.

Variablat jané pérfshiré né renditien e méposhtme: rgdp,
rm2, NEER log, repo, infcore.

TESTI | LLOJIT LM-TYPE PER AUTOKORRELACIONIN me 4 vonesa kohore
Reference: Doornik (1996)

LM statistic: 159.9999
p-value: 0.0001
df: 100

TESTI ARCH-LM me 4 vonesa kohore

variable teststat p-Value(Chi~2) F stat p-Value(F)
ul 2.8626 0.5811 0.7971 0.5393
u2 4.2397 0.3745 1.2491 0.3183
u3 7.5018 0.1116 2.5618 0.0656
ud 6.158 0.1877 1.9736 0.1323
u5 4.8237 0.3059 1.4569 0.2476

TESTI JARQUE-BERA

variable teststat p-Value(Chi~2) skewness kurtosis
ul 1.5104 0.4699 -0.1459 1.9765
u2 0.0827 0.9595 -0.0713 3.2042
u3 1.1197 0.5713 0.458 3.0297
ud 4.4975 0.1055 -0.739 4.0903
ub 1.2196 0.5435 -0.4402 2.6264
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CUSUM and CUSUM sq teste pér stabilitetin
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SHTOJCE 4. PERGJIGJJA E SISTEMIT NDAJ
GODITJES TE KURSIT TE KEMBIMIT (MODEL
2).

Grafik 1
SVAR Impulse Resocnses
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SHENIME

* Gramoz Kolasi, Drejtor, Departamenti i Politikés Monetare, Banka e
Shqipérisé; Hilda Shijaku, Pérgjegiése, Departamenti i Statistikés, Banka e
Shqipérisé; Diana Shtylla, Pérgjegijése, Departamenti i Politikés Monetare,
Banka e Shqipérisé.

1 Né& vijim t& materialit do t& shénohet si Banka e Shqipérisé.

2 ICK — Indeksi i Cmimeve t& Konsumatorit, matur dhe publikuar nga Instituti
i Statistikave — INSTAT.

3 Me rritien e parasé sé gjeré (M3) si objektiv t& ndérmjetém.

4 Formula e rrities s& UIP &shté: i, =i, *+E,s,,, =5, +1p, , ku i dhe i* jané
normat e interesit vendase dhe t& huaja, s &shté norma spot, Es &shté kursi i
pritshém i kémbimit dhe rp &shté termi pér primin e rrezikut.

5Material diskutimii papublikuariBankés s& Shqgipérisé: “Matja e funksioneve t&
importit dhe eksportit né Shqipéri”, nga llir Vika, Departamenti i Kérkimeve.

¢ Q=Vlera e tregut t& biznesit/ Z&vendésimin e kostos s& kapitali né Teoring
q t& Investimit t& Tobin. Sa mé i larté raporti q, ag mé ekonomike &shté
pér bizneset blerja e fabrikave dhe paijisieve, duke emetuar aksione t& reja
kapitali. Né& kété skenar, bizneset do t& inkurajoheshin t& rrisnin shpenzimet
pér investim.

7Pér njé analizé t& detajuar t& kétyre materialeve, shiko Egert dhe MacDonald
(2006), fq. 28-29.

8 Funksionet e reagimit & rrities monetare (rritia e M3) dhe normat e interesit
t& depozitave 12-mujore jané pérkatésisht:

M, =), —n’ B, - v o B Ly POLDUM |+ 5 (L)AM,” + 4,

AR =a(Dr,  —n/ B, -y J @ POLDUM, +5 (L)AR” +u,

ku AM &shté ndryshimi vietor né parané e gjeré (M3); AR &shté ndryshimi
tremujor né normat e interesit t& depozitave 12-mujore; L jané operatorét
e vonesés kohore; T, —T /,_ishté inflacioni vietor i papritur dhe
Yo~ ny éshté prodhimi i papritur.

? Periudha e paré: janar 1994- gusht 2000; Periudha e dyté: shtator 2000-
maj 2003.

10 N& kété material, ne nuk prezantojmé rezultatet e goditieve ndaj variablave
té tjeré.

" Sepse alternativat ndaj depozitave, t& tilla si aksionet e kapitalit ose
obligacionet jané t& pakta ose mungojné plotésisht.

12 Pasi inflacioni duket se e ndjek kursin e kémbimit me njé interval vonese prej
5 muajsh pér periudhén 1998-2001, por nuk kemi evidenca pér periudhén
vijuese (2001-2003).

13 P&rdoren t& dy kurset e kémbimit lek/euro dhe lek/usd.

4 Tre karakteristikat e bankave tregtare: pérmasa, likuiditeti, kapitalizimi u
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pérdorén pér t& zbuluar praning e efekteve shpérndarése ndérmiet bankave.
15 Jané provuar edhe intervale 1€ tiera kohore dhe problemet e diagnostikimit
mbeten. Si rriedhojé, né kété seksion ne vazhdojmé analizén pér t& njgjtin
interval si tek Muco et al(2003).
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