3 (19)
2006

NJE VLERESIM | )
ZEVENDESIMIT TE MONEDHES
NE EKONOMINE SHQIPTARE

ELVIRA SOJLI*






PERMBAJTJA

1. Hyrje 6
2. Pérmbledhija e literaturés 7
3. Metodologjia 10
4. Rezultatet 14
I)  Indeksi i zévendésimit t¢ monedhés 14
Il)  Zévendésimi i aseteve 15
ll)  Zévendésimi i parasé (cash) 17
I)  Zhvendosja e prerjeve té kartémonedhés 18
Il)  Vrojtimi i tregut 19

5. Pérfundime dhe sugjerime pér pérmirésime né té ardhmen 20

6. Bibliografia

Shénime

25






Né kété studim ne ndértojmé njé metodologji pér t& matur
zévendésimin e monedhés né ekonominé shqiptare, duke pérdorur
depozitat né valuté té huaj dhe njé vlerésim té parasé sé huaj né
qarkullim. Nga rezultatet e pérftuara vérejmé njé prirje rritése té
zévendésimit & monedhés gjaté periudhés 1998-2002 dhe arritjen
e njé niveli maksimal prej 36 pér qind.



1. HYRJE

Pas krizave té thella ekonomike né Amerikén Latine, gjaté
viteve 1980, né disa nga vendet e kétij rajoni filloi pérdorimi i
gjeré i dollarit amerikan si ruajtés vlere dhe si shmangés i rrezikut
financiar. Edhe marka gjermane, dhe mé pas euro, pér t& nigjtat
arsye gjetén njé pérhapje t& gjeré né Evropén Lindore pas 1990-
és. Ky pérdorim né masé i valutave t& huaja né shumé ekonomi
coi né interesimin jo vetém t& akademikéve por dhe t& hartuesve
té politikave, né efektet q& pérdorimi i larté i njg@ monedhe t& huaj
mund té keté né arritien e géllimeve t& politikés monetare t& njé
vendi. Fenomeni i pérdorjes sé nj@ monedhe t& huaj pér t&€ mbuluar
nié¢ ose té gjitha funksionet e monedhés vendase (mjet pagese,
niési matése dhe ruajtés vlere) éshté quajtur dollarizim. Duke
pasur parasysh strukturén e pérdorimit t& dy monedhave (dollar
amerikan dhe euro) né ekonominé shqiptare, mendojmé se &shté
mé e pérshtatshme t& pérdorim termin zévendésimi i monedhés pér
t'iu referuar kétij fenomeni.

Disa studives (Xhepa (2002) dhe Vika (2003)), kané diskutuar
mundésiné e adoptimit t€ euros si monedhé kombétare né
Shqipéri. Megjithaté, deri mé tani njé vlergsim i zévendésimit té
monedhés né ekonominé shqiptare nuk &shté kryer. N& ményré qé
t& merren vendime mé t& miréinformuara pér sa i pérket politikés
monetare dhe transmetimit t€ saj, si dhe kalimit & mundshém dreit
pérdorimit t& nj& monedhe tjetér né t& ardhmen, lind nevoja pér té
matur zévendésimin e monedhés né Shqipéri. Synimi i kétij studimi
éshté formulimi i nj¢ metodologjie pér matjen e zévendésimit té
monedhés, duke iu pérshtatur kushteve t& ekonomisé vendase.

Pérdorimi i monedhés sé& huaj pér t& pérmbushur funksione té
ndryshme ka implikime t& ndryshme né ekonomi. FMN pérdor
raportin e depozitave né monedhé t& huaj ndaj M3 si matés té
shkallés s& zévendésimit 1€ monedhés, duke pérjashtuar nga
matja parané e huaj qé qarkullon jashté bankave si mjet pagese.
Duke pasur parasysh gé ekonomia e shqiptare &shté e bazuar né
transaksionet cash, mendojmé gé pér t& nxjerré né pah funksionin
e parasé sé& huaj si mjet pagese, duhet t& shtojmé né llogaritje
elementin e parasé sé huaj né garkullim. Zévendésimi i monedhés



sipas ményrés sé matjes 1€ FMN-s& ka arritur nivelin 22 pér gind,
né fund t& vitit 2002. Shtimi i elementit t&€ parasé sé& huaj né
qarkullim con né rezultate t& ndryshme krahasuar me ato té marra
nga pérdorimi i metodologjisé s&€ FMN-s&, duke paragitur nivele
mé t& larta t& zévendésimit t& monedhés, 36 pér gind, né t& nj&jtén
periudhé.

Gjithashtu gjaté periudhés né shqyrtim, vérehet njé pririe e
theksuar rritése e zévendésimit t& monedhés, prej 0.63 pér gind
né muaj. Megjithaté, nése ecuria e zévendésimit t& aseteve pér
periudhén 1994-2003 konsiderohet si tregues i miré i ecurisé sé
zévendésimit t& monedhés, duke gené dhe pérbérési me peshén mé
t& madhe, atéheré mund t&€ kemi dhe njé ndalim t& prirjes rritése.
Natyrshém lindin disa pyetje: C’'drejtim do t& marré zévendésimi i
monedhés né t& ardhmen; do t& vazhdojé & njéjtén pririe gé ka
treguar gjaté viteve t& fundit apo do t& pésojé njé kthim2 Cilat do
té ishin efektet e secilit nga kéto dy skenare? Si rriedhim, sugjerohet
qé t& mbahet nén vézhgim pérhapja e kétij fenomeni dhe pas
periudhés qé pérfshin studimi si dhe studimi i implikimeve gé ky
fenomen ka né politikén monetare.

Ky studim &shté i organizuar né ményré té tillé: né seksionin e dyté
b&imé nié pérmbledhje t& literaturés mbi matjen e zévendésimit t&
monedhés. Né seksionin e treté paragesim ményrén e zgjedhur pér
t& matur zévendésimin e monedhés dhe parané e huaj né garkullim
né Shqipéri, pér t& kaluar tek paragitja e rezultateve t& pérftuara né
seksionin e katért. Pérfundimet paragiten né seksionin e pesté.

2. PERMBLEDHJA E LITERATURES

Porter & Judsson (1996) kané vlerésuar se 40-60 pér gind e
monedhés amerikane t€ emetuar gjendet jashté SHBA, ndérsa
sipas Doyle (2000) rreth 35-70 pérgind e DM gjendej jashté
Gjermanisé. Pasojat g¢ mund t& keté pérhapja e monedhave t&
huaja né politikén monetare & njé vendi si dhe adoptimi i dollarit
si monedhé zyrtare nga disa vende latino-amerikane, kané cuar né
studimin e fenomenit t&€ pérhapjes sé valutés si monedhé pérdorimi
né vendet né zhvillim dhe tranzicion.



Pérdorimi i valutés pér depozita i pérgjigjet rolit t& ruaijties
sé vlerés sé& parasé, sepse depozitat né para t&€ huaj mund t&
pérdoren nga publiku pér t& shmangur rrezikun e inflacionit dhe
zhvlerésimit & monedhés vendase. Depozitat né valuté jané shumé
t& pérhapura né vendet né zhvillim dhe mé pak té zhvilluara', ku
siguria ekonomike nuk &shté e larté.

Gjithashtu, monedha e huaj gjen pérdorim dhe si mjet kémbimi
dhe kryerjeje transaksionesh. Duke pasur parasysh gé né vendet né
zhvillim paraja jashté bankave &shté e larté dhe njé pjesé e miré e
transaksioneve kryhen né cash, paraja e huaj gé pérdoret si mjet
pagese &shté e véshtiré t& matet. Si rriedhim, pjesa mé e madhe e
literaturés pérgéndrohet né matjien e zévendésimit 16 monedhés si
raport i depozitave né valuté me M3. Sipas studiuesve t& FMN-s&?
niveli i zévendésimit t& monedhés, qé presupozon mos ndikim té
politikés monetare nga ky fenomen, &shté 30 pérgind. Megijithaté,
fakti q& paraja e huaj né qarkullim jashté bankave lihet jashté
pérllogarities sipas ményrés sé FMN-s&, con né mangési pér sa i
pérket matjes s& zévendésimit t& monedhés®.

Né rast se paraja e huaj né garkullim pérfshihet né pérllogaritien
e zévendésimit 1€ monedhés, atéheré zévendésimi i monedhés mund
t& ndahet né dy degézime: zévendésimi i aseteve dhe zévendésimi i
parasé. Zévendésimi i aseteve pérfagéson rolin e ruaities sé vlerés
s& monedhés dhe llogaritet si raporti midis depozitave né valuté
dhe totalit t& depozitave. Zévendésimi i parasé pérfagéson rolin e
valutave si mjet pagese dhe njési matése, dhe llogaritet si raporti
i parasé sé& huaj né qgarkullim ndaj totalit t& parasé (vendase dhe
valuté) jashté sistemit bankar.

“Zakonisht nuk ekzistojné t& dhéna mbi parané e huaj qé
qarkullon né nié ekonomi. Si rriedhim, réndésia e zévendésimit &
parasé é&shté e pavézhgueshme”, Calvo dhe Vegh (1992). Nga
shprehja e mésipérme, kuptohet gé paraja e huaj né qarkullim
(PHQ) vlerésohet si pérbérési i zévendésimit t& monedhés mé i
véshtiré pér t'u pérllogaritur.

Pé&r kété arsye, jané propozuar disa metoda pér sa i pérket matijes
sé saj, t& cilat pérgéndrohen kryesisht né transfertat e parave, né



kémbimet e kryera dhe né faktoré makroekonomiké. Feige” si
ményré direkte pér matjen e dollarit né garkullim né disa vende,
ka pérdorur raportimet e doganave t& Shteteve t& Bashkuara té
Amerikés (SHBA), né t& cilat paragiten sasité¢ e dollarit gé dalin
nga SHBA dhe destinacionet e tyre (mbledhur nga raportimet e
individéve), dhe sasité e dollarit t& nisura jashté vendit nga Fed-i i
New York-ut.

Megijithaté vendndodhja e sakté e dollarit éshté e véshtiré té
pércaktohet sepse ai mund té keté qarkulluar nga njéri vend né
tjetrin i pakontrolluar, ndaj kjo ményré matjeje e PHQ ka mangsési,
sic éshté vérejtur dhe nga veté autori i saj. Pér matjen e euros né
qarkullim ai pérdor vrojtimet e Bankés sé Austrisé gjaté vitive 1997
- 2001.

Mongardini dhe Mueller (2000) pérdorin konvertimet neto té
kryera nga zyrat e kémbimeve valutore pér t& pérllogaritur sasing e
parasé sé huaj né qarkullim, si pjesé e pérllogaritjes sé zévendésimit
té parasé pér Republikén e Kirgistanit. Sipas tyre, zyrat e kémbimit
valutor jané ndérmietéset kryesore pér kryerijen e kémbimeve té&
vogla nga individét dhe diferenca midis konvertimeve monedhé
vendase/valuté dhe valuté/monedhé vendase, pérfagéson hyrjet e
PHQ né ekonominé vendase. Niveli total i z&vendésimit t& parasé
pérllogaritet duke pérdorur nivelin e parasé sé huaj né qarkullim
né njé vit bazé (1996), né té cilin &shté kryer njé vrojtim nga banka
gendrore mbi sasiné e parasé sé huaj né garkullim, t& cilit i shtohen
konvertimet neto pér cdo periudhé.

Reinhart efj. (2003) e klasifikojné zévendésimin e monedhés
sé njé vendi népérmjet ndryshoreve makroekonomike si raportet:
depozita t€ huajo/M3 (gé pérdoret dhe nga FMN-ja), borxh i
jashtém/PKB (Prodhimin Kombétar Bruto) dhe borxh né valuté/
borxh total. Dy raportet qé pérfshijné borxhet shérbejné pér té
pérllogaritur zévendésimin e monedhés né huadhénie. Duke
u bazuar né kombinimin e kétyre raporteve ata ndértojné katér
grupe (shihni tabelén 1), sipas té ciléve kategorizojné madhésiné e
zévendésimit t& monedhés né vendet e ndryshme. Megjithaté, nuk
pérftohet njé vlerésim i sakté i nivelit apo i ecurisé sé zévendésimit
t& monedhés né njé vend.



Tabelé 1. Llojet e zévendésimit t& monedhés sipas Reinhart etj. (2003).

Borxhi i sektorit privat z& Borxhi i sektforit privat zé&

>10% t& borxhit <10% t& borxhit
total t& jashtém total t& jashtém
Té paktén 10% e M3 ose e borxhit
t& brendshém publik éshté Tipi | Tipi Il
né ose i lidhur me valutén
Mé pak se 10% e M3 ose e borxhit
t& brendshém publik éshté né ose  Tipi lll Tipi IV

i lidhur me valutén

Rastii Shqipérisé éshté analizuar né disa nga studimete méparshme
dhe rezultatet e arritura tregojné gé zévendésimi i monedhés nuk
éshté shumé i larté. Késhtu, sipas Feige (2002) paraja e huaj né
qarkullim né raport me totalin e parasé jashté bankave né Shqipéri
né vitin 2001 éshté 14 pér qgind, ndérsa zévendésimi i monedhés
éshté 22.4 pér gind. Reinhart etj. (2003) Shqgipériné e kategorizojné
né grupin e dyté, ku zévendésimi i monedhés &shté me karakter
t& brendshém (domethéné huadhénia né monedhé té huaj éshté
relativisht e ulét). Balifio efj. (1999) arrijné né pérfundimin se raporti
depozita t& huaja/M3 éshté 18 pér gind (pér vitin 1994).

3. METODOLOGJIA

Ne do t& b&jmé njé vlerésim t& zévendésimit t&¢ monedhés, duke
pérdorur depozitat né valuté dhe nié vlerésim t& parasé sé huaj né
qarkullim t& vézhgueshme. Pér shkak t& t& dhénave té kufizuara,
matjet tona i pérkasin periudhés gusht 1998-dhjetor 2002, dhe
t€ gjitha analizat dhe pérfundimet i referohen késaj periudhe. Pér
té gjitha pérllogaritiet jané pérdorur t&¢ dhéna né lek. Pér matjien e
zévendésimit t&€ monedhés ne ndértojmé indeksin e zévendésimit té
monedhés (IZM), i cili &shté njé agregat i indeksit t& zévendésimit t&
aseteve (IZA) dhe indeksit t& zévendésimit t& parasé (IZP).

IZM = Paraja e huaj né garkullim + Depozitat né monedhé t& huaj
M3 + Paraja e huaj né garkullim

Indeksi i z&vendésimit t& aseteve llogaritet si:



_ Depozitat né monedhé té huaj
IZA = — -
Totali i depozitave

Indeksi i z&vendésimit t& parasé llogaritet si:

7P — Paraja e huaj né garkullim
Paraja jashté bankave (vendase dhe valuté)

Tek deporzitat né monedhé t& huaj ne pérfshijmé té gjitha llojet e
depozitave né valuté; rriedhése, me dhe pa afat, t€ cilat raportohen
me frekuencé mujore dhe jané t& vézhgueshme®. Ndérkohé, e shohim
t& arsyeshme t& shpjegojmé metodologjiné e pérllogarities sé& parasé
sé huaj né qgarkullim. Sic shihet né skemén 1, paraja e huaj ka disa
burime hyrieje dhe daljeje né ekonomi. Burimet kryesore t€ hyrjes sé
parasé sé huaj jané pagesat pér eksportet, transfertat e shqgiptaréve
nga jashté vendit, kalimet cash népérmijet pikave doganore dhe
kredité¢ e dhéna né valuté. Gijithashtu, si hyrje né garkullim t& valutés
do té konsiderojmé dhe konvertimet nga lek né valutg, t& cilat shtojné
PHQ-né dhe zévendésojné monedhén vendase me t& huajén. Né
ményré qé té llogarisim mbetjet né valuté t€ huaj né ekonomi, duhet
t& marrim parasysh dhe daljet nga sistemi, & cilat pérbéhen nga
pagesat pér importet, transfertat jashté vendit dhe kalimet cash nga
doganat me destinacion t& huaj. Si dalje t€ parasé sé huaj do t&
konsiderohen dhe konvertimet e kryera nga valuta né lek, t& cilat
kthejné nié pjesé t& valutés né garkullim né monedhé vendase.

Skemé 1 - Hyrja dhe garkullimi né ekonomi i parasé sé huaj.

Eksporte, Transferta, Konvertime
Dogana, Turizmi (Lek - Valutg)

[ Valuta e huaj totale e }

hyré né qarkullim

e il

Konvertime Dalje pér : Importe, . .
[ (Valuté - Lek) } [ Transferta, Dogana Paraja e Huai

Depozita Paraja e Huaj né
Qarkullim




Pagesat pér eksportet neto (eksporte - importe) kryhen né dy
ményra: népérmijet llogarive bankare ose kalojné cash népérmjet
pikave doganore. Sipas bilancit t& pagesave, gjaté vitit 2002,
vetém 40 pér gind e pagesave pér importet jané kryer népérmijet
llogarive bankare. Ajo pjesé e pagesés gé kalon cash népérmjet
pikave doganore éshté e pavézhgueshme dhe e pallogaritshme. Si
rriedhim, pér periudhén né studim, ne supozojmé qé pagesat pér
eksportet neto kryhen kryesisht népérmiet llogarive bankare, té cilat
jané té pérfshira né llogarité rriedhése ose pa afat né valuté, gé
éshté dhe prirja afatgjaté.

Kredité e dhéna né monedhé t& huaj jané nié element tjetér qé
shtojné parané e huaj né qarkullim. Ato kryesisht kérkohen prej
individéve sepse atyre i nevojiten pér t'u pérdorur né até monedhé,
né t& kundért kredia do té ishte marré né monedhé vendase.
Megijithatg, kredité né valuté jepen nga akumulimet e depozitave
né valuté nga bankat e nivelit t& dyté. Duke gené se ne i pérfshijmé
depozitat né valuté né llogaritien e IZM, atéheré pérdorimi i kredive
né valuté do té pérbénte nié pérdorim t& dyfishté t& t& nigjtave té

dhéna.

Sugjerohet gé paraja e huaj né garkullim (PHQ) t& llogaritet si:

PHQ = konvertime neto+ transferta neto+ dogana (neto) (1)

Si periudhé bazé pér llogaritien e PHQ pérdorim gusht 1998,
sepse t&€ dhénat mbi konvertimet nga zyrat e kémbimeve pérpara
késaj periudhe jané t& véshtira pér t'u siguruar. Mungesa e té
dhénave dhe vlerésimeve pér madhésiné e parasé sé huaj né
qarkullim dhe ekonominé joformale para vitit 1998, na béjné t&
supozojmé se niveli i PHQ t& vézhgueshme deri né 1998-én, ka
ardhur si rezultat i akumulimit t& transfertave népérmijet Unionit
Financiar (UF), t& cilat kané filluar né vitin 19967. Pérpara fillimit t&
operimit t& UF, transfertat kryheshin népérmjet sistemit bankar ose
cash (e pamatshme) nga individét.

Pér t& llogaritur konvertimet neto jané pérdorur konvertimet e
kryera nga zyrat e kémbimit valutor®. Kéto jané institucionet gé
shfrytézohen kryesisht nga individét, pérvec tregut informal, pér



t& kryer kémbimet e valutés, pér shkak t& spred-it & ngushté gé
aplikojné né konvertim. Zyrat gjithashtu kryejné dhe transaksione me
tregun informal, dhe pérdorimi i konvertimeve té kryera népérmijet
tyre pérfshin dhe njé pjesé t& kémbimeve né tregun informal. Pér
mé tepér, konvertimet e kryera népérmijet llogarive rriedhése té
firmave jané t& pérfshira tek depozitat né valuté, té cilat pérfshihen
né indeksin e aseteve. Mungesa e t&€ dhénave pér konvertimet e
kryera nga zyrat e kémbimeve valutore, pérpara vitit 1998, kufizon
periudhén pér té cilén mund té llogarisim PHQ.

Ndryshorja dogana, nénkupton hyrjet ose daljet g& nuk kalojné
népérmiet sistemit bankar por cash népérmiet pikave doganore, t&
cilat supozohen té jené t& larta. Ky lloj informacioni nuk ekziston pér
momentin, por mund té shtohet né pérllogaritie né rast se ai pérftohet
népérmiet vrojtimeve apo drejtorisé sé doganave. Njé pérafrues i miré
i cash-it, qé kalon népérmjet pikave doganore, do t& ishte diferenca
midis eksporteve neto & raportuara nga Drejtoria e Doganave dhe
pagesave 1é kryera pér eksporte neto népérmiet sistemit bankar’. Kjo
shifér mund t& pérdorej né t& ardhmen pér doganat.

Duke pasur parasysh normat e péraférta & interesit né vendet e
Evropés me ato t& depozitave né valuté né Shqipéri, éshté logjike qé
individi t& vendosé depozitat né vendin ku punon, duke shmangur
késhtu koston e kryerjes s& transfertés. Pér mé tepér, mbaitja e
depozitave né monedhé té huaj né Shqipéri nuk do té ishte shumé
fitimprurése, duke pasur parasysh normat e larta t& inferesit pér
depozitat né lek&. Né grafikun 1 vérejmé se diferenca midis normés
reale t& depozitave né lek dhe atyre né euro ose né dollaré amerikané
éshté pothuajse gjithmoné porzitive, gé tregon péritimin mé t& larté
t&¢ depozitave né leké. Gjithashtu, nga pérllogaritiet e normave té
interesit t& depozitave né valuté gé shmangin arbitrazhin dhe rrezikun
e kursit & kémbimit, rezulton se normat e interesit né valuté jané
shumé t& ulta ose e paré nga kahu i kundért, normat e interesit &
depozitave né leké jané shumé t& larta'®. Si rriedhim, supozojmé gé
valuta e huaj gé hyn né vend népérmiet transfertave pérdoret pér t&
kryer transaksione ose depozitohet né lek, por nuk depozitohet né
valuté né sistemin bankar. Pér t& eleminuar até pjesé té transfertave
qé konsumohet ose depozitohet né lekég, i zbresim hyrjeve né valuté
transaksionet e blerjes sé valutés nga zyrat e kémbimit valutor.



Grafik 1. Diferenca midis normés reale té
interesit mesatar t& ponderuar t& depozitave
né lek dhe valuté.
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Grafik 2. Pérgindja e zévendésimit t&
monedhés pér periudhén
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4. REZULTATET

Né kété seksion
paragesim  rezultatet

e pérftuara  nga
aplikimi i metologjisé
s& ndértuar dhe i
krahasojmé ato me
rezultatet e marra kur
pérdoretmetodologijia
e FMN-sé. Mendojmé
se secili nga elementet
e zévendésimit t&
monedhés  paraget
interes t& vecanté pér
t'u analizuar, prandaj
paragesim dhe
ecuriné e zévendésimit
t& aseteve dhe té
parasé, té cilat mund
t& na ndihmojné né
shpjegimin e ecurisé
sé zévendésimit
t¢  monedhés. Pér
periudhén 1998-
2002 vérejmé njé
prirje rritése té té gjitha
indekseve, megijithaté
kio periudhé &shté
shumé e kufizuar pér

t& nxjerré ndonié pérfundim té réndésishém. Né rast se e pranojmé
qé historia pérséritet, atéheré mund t& kemi njé ndalim té rritjes sé
qarkullimit t& valutés sé huaj dhe luhatie t& saj rreth nivelit t& arritur

né fund té vitit 2002.

) INDEKSI | ZEVENDESIMIT TE MONEDHES

Ng grafikun 2 paragitet ecuria e zévendésimi i monedhés & llogaritur si:



Paraja e huaj né qarkullim + Depozitat né monedhé t& huaj
M3 + Paraja e huaj né garkullim

Vérejmé nié prirje t€ theksuar rritése qé& nga shtatori 1998,
dhe niveli i zévendésimit t& monedhés &shté dyfishuar gé nga kjo
periudhé, duke arritur nivelin maksimal prej 35.45 pér gind. Kjo
rritie duket e njétrajtshme dhe rritet me njé koeficient prej 0.36 pér
gind né muaj. Kété fakt na e konfirmon dhe rezultati i regresionit
linear t& zévendésimit t& monedhés ndaj faktorit kohé dhe faktorit
autoregresiv (shihni tabelén 2). Prirja kohore dhe vlera e indeksit t&
zévendésimit t& monedhés njé periudhé para, shpjegojné 99.4 pér
qgind té lévizjeve, dhe kané koeficienté statistikisht t& réndésishém.
Shtimi i efektit t& periudhés sé méparshme e ul efektin e faktorit
kohé& nga 0.36 pér gind né 0.13 pér gind. Nga kéto vézhgime
mund t& arrijmé né pérfundimin se faktorét qé kané cuar né rritien
e zévendésimit t& monedhés jané krijimi i shprehisé sé& pérdorimit t&
monedhave t& huaja, mungesa e déshirés té individéve pér té kryer
transaksionet e kémbimit dhe pérdorimin e monedhés vendase. Njé
faktor tietér mund té jeté dhe kanalizimi drejt pérdorimit t& sistemit
financiar dhe lévizjes né drejtim t& ekonomisé formale (depozitave),
gé con né shtimin e depozitave né valuté.

Tabelé 2. Regresioni linerar i zévendésimit t& monedhés.
Variabli i varur: IZM

Metoda: Katrorét e vegiél

Periudha (e axhustuar): 1998:09 2002:12

Ndryshorja Koeficienti t-Stat Prob.
C 6.555 3.661 0.001
IZM(-1) 0.631 5.992 0.000
T 0.134 3.514 0.001
R-katror 0.994 Log likelihood -27.546
Rreg. R-katror 0.994 Durbin-Watson stat 1.984

|l) ZEVENDESIMI | ASETEVE

Zévendésimi i aseteve &shté njé¢ nga elementet pérbérése té
zévendésimit t& monedhés dhe pjesa qé i pérafrohet zévendésimit
t& monedhés sipas ményrés t& matur nga FMN-ja, dhe i bén ato



té krahasueshme.
Grafik 3. Indeksi i zévendésimit t& Rezultatet e marra
monedhés sipas metodés s& FMN-sé nga pérllogaritiet e
nivelit t& zévendésimit
t¢ monedhés sipas
metodés s& FMN-sg,
raporti i depozitave
t¢ huaja me M3,
jané paragitur  né
grafikun 3. Vérehet
ni¢ luhatie e nivelit
t& zévendésimit té
Jon-94 Jan-95 Jon-96 lan-97 Jan-98 Jon-99 Jan-00 Jon-01 Jan-02 Jan-03 monedhés rreth
mesatares 20  pér
gind. Ndérkohé qg
zévendésimi i aseteve
(grafiku 4) éshté shumé mé i larté. Mesatarisht 30 pér gind e
depozitave jané né valuté dhe né rritie pas gushtit 1998, duke
arritur nivelin maksimal né maj té vitit 2002, 33.4 pér gind. Nga
grafiku 5, mund t& shohim se pjesén mé t& madhe t& kohés indeksi
i z8vendésimit t& aseteve ka ndjekur t& njgjtat prirje si zévendésimi
i monedhés sipas FMN-s&, megijithaté kjo lidhje éshté shképutur
pas vitit 2001.

Pér mé tepér, luhatjet e IZA kané gené mé t& médha. Pas gushtit
1998, né té dyja rastet ka filluar njé prirje rritése sic e pamé dhe
tek zévendésimi i monedhés, e cila ka gené rezultat i rrities mé té
madhe t& depozitave né valuté né krahasim me ato né monedhé
vendase, dhe jo si efekt i ndryshimit t& kursit t& kémbimit. Depozitat
né valuté, jané rritur 32 pér gind né periudhén janar ‘O1 — dhjetor
02, ndérkohé gé depozitat né lek jané rritur vetém 12 pér qind gjaté
po t& njéjtés periudhé. Duhet pasur parasysh se njé efekt né kété
rritie mund & keté dhe kriza bankare e periudhés mars-maj 2002.

Nga grafiku 4, pérftojmé dhe njé informacion historik shumé té
réndésishém, pér sa i pérket ecurisé sé zévendésimit t& aseteve pér
njé periudhé té gjaté kohore, gé€ mungesa e t&€ dhénave mbi parané
e huaj né qarkullim nuk e lejon ta pérftojmé pér zévendésimin e
monedhés né total.
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I1l) ZEVENDESIMI | PARASE (CASH)

edhe zévendésimi i parasé tregon po té

Sic vérehet né grafikun 6,
njéjtén prirje rritése si dy indekset e tjera pér periudhén gusht 1998-

dhjetor 2002, dhe paraja e huaj né garkullim ka arritur njé nivel

relativisht 1& lartg, rreth 40 pér qgind t& parasé gé garkullon jashté

bankave. Té dhéna pér periudha t& méparshme nuk ekzistojné pér

té béré krahasime nga njé periudhé tek fjetra.



Metoda  indirekte

Grafik 6. Zévendésimi i parasé pér té matjes sé PHQ

periudhén gusht ‘98 — dhjetor '02.
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o6l f it Metoda e paré

éshte  zévendésimi
dhe zhvendosja e
strukturés sé prerjes
s& monedhave né qgarkullim'". Ményra e dyté éshté pérdorimi i
rezultateve té vrojtimit t& fundit t& konsumatorit, t& ndérmarré nga
Departamenti i Kérkimeve. N& t& dyja rastet marrim pérfundime
té ngjashme me ato té pérftuara me ané té metodologjisé
direkte.

) ZHVENDOSJA E PRERJEVE TE KARTEMONEDHES

Kjo ményré indirekte &shté bazuar né supozimin qé sa mé i madh
té jeté qarkullimi i parasé sé huaj, aqg mé pak do t& pérdoren prerjet
e médha t& monedhés vendase. Né rastet kur zévendésimi i parasé
éshté i larté, atéheré prerjet e kartémonedhave né garkullim jané
té zhvendosura drejt prerjeve mé té vogla.

Ngatabela 3 shohim se prerja mé e madhe e lekut i korrespondon
vlerés mé pak se 50 usd ose 50 euro, ndérkohé gé prerjet mé té
médha né kéto monedha jané pérkatésisht 100 usd dhe 500 euro.
Transaksionet né kéto monedha do té ishin mé té thjeshta dhe mé
t& shpejta se sa me prerjen mé t& madhe t& lekut. Kjo &shté njé
ményré krahasimore dhe ne pérdorim t& dhénat e pérgatitura nga
Feige (2000) pér t& béré krahasimin me vende té tjera t& rajonit
ose me zhvillim t& ngjoshém ekonomik.



Tabelé 3. Vlera né monedha 1& huaja e prerjeve t& ndryshme.

Lek 100 200 500 1000 5000
usd'? 0.82 1.64 4.11 8.21 41.06
euro 0.73 1.46 3.64 7.29 36.43

Seria e marré nga Departamenti i Emisionit megijithése e shkurtér,
na lejon t& b&jmé nié analizé t& prirjes historike t& shpérndarjes sé&
karttmonedhave, dhe duket gé ajo ka gené shumé stabél gjaté
peridhés 2000-2003. Gijithashtu, ne mund t& b&jmé njé vlerésim té
giendjes aktuale. Né dhjetor té vitit 2003, né strukturén e prerjeve
né qarkullim 76 pér gind e z&né ato me vleré nén 10 usd dhe pjesa
tietér, 24 pér qind, jané kartémonedha me vleré midis 10 usd-50
usd. Kjo pérgindje éshté shumé e ulét né krahasim me vendet e
tiera me zhvillim t&€ ngjashém ekonomik dhe na rendit midis atyre
ku z&vendésimi i parasé éshté i larté. Ky rezultat konfirmon até té
pérftuar népérmjet ményrés sé sugjeruar pér pérllogaritien e PHQ-
sé.

Megijithaté, duhet pasur parasysh gé prerja prej 5,000 lekésh
éshté hedhur né treg prej pak mé shumé se 4 vjetésh, emetimi i saj
nuk ka pérfunduar dhe kérkesa e tregut pér t& nuk éshté plotésuar
térésisht.

Tabelé 4 - Struktura e prerieve pér disa vende t& pérzgjedhura'®.

Shteti Pérgindja e parasé sipas prerjeve 1ZP
$0-$10 >$10-$50 >$50
Venezuela 87.60% 12.40% 0,0% 15.8%
Shqipéria 78.30% 21.70% 0,0% 37.7%
Armenia 64.00% 36.00% 0,0% 5.3%
Bullgaria 44.80% 55.20% 0,0% 38.7%
Rusia 38.00% 54.30% 7.60% 63%
Estonia 31.50% 68.50% 0,0% 4.6%
Letonia 19.30% 57.50% 22.10% 50.7%
Hungaria 17.80% 88.20% 0,0% 0.3%
Kroacia 12.50% 54.20% 33.30% n/a
Rep. Slovake 8.50% 65.30% 26.20% n/a
Cekia 8.20% 63.30% 28.50% n/a
Izraeli 7.60% 69.20% 23.20% 2.3%

Arabia Saudite 2.60% 26.40% 71.10% 36.5%



Grafik 7. Pérgindja e konsumit t& pérditshém
‘ 1€ kryer né leks.
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Grafik 8. Pérgindja e konsumit afatgjaté
té kryer né valuté.
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1) VROJTIMI | TREGUT

Rezultatet e marra
nga vrojtimi i kryer
me  konsumatorét'
paragiten né grafikét
e méposhtém. Blerjet
afatshkurtra, t& cilat
zéné 95 pér qgind té
konsumitté individéve,
kryhen  kryesisht né
monedhé  vendase.
Vetém 7.1 pér qgind e
t&¢ anketuarve kryejné
mé shumé se 10 pér
gind t& shpenzimeve
afatshkurtra né
monedhé & huaij.
Megijithése e  ulét,
kio  shifér  tregon
pér pérdorimin e
valutave dhe né jetén
e pérditshme. Raporti
ndryshon kur béhet
fialeé pér shpenzimet
afatgjata, ku 27.90 pér
gind e té anketuarve
kryen mé shumé se
30 pér qind t& tyre
né monedhé t& huaj.

Kéto shifra déshmojné pér nié pérhapje & valutés né ekonomi pér
shpenzime afatgjata dhe afatshkurtra, dhe jo vetém si ruajtése vlere.

5. PERFUNDIME DHE SUGJERIME PER

PERMIRESIME NE TE ARDHMEN

Zévendésimi i monedhés i pérllogaritur deri né dhjetor té vitit
2002 éshté i larté, 36 pér qgind né krahasim me standardet e FMN-



sé, té cilat konsiderojné 30 pér gind si nivelin maksimal né té
cilin zévendésimi i monedhés nuk ndérhyn né politikén monetare.
Megijithése kjo shifér nuk &shté nga mé t& lartat, si rrjedhim jo shumé
alarmuese, konstatimi se njé nga shpjegimet e rrities sé& indeksit
éshté prirja historike pér t& mbajtur valuté, na bén t& mendojmé
se ekziston mundésia gé ky fenomen t& pérhapet mé tepér né té
ardhmen. Zévendésimi i aktiveve tregon se kjo rritie ka ndodhur
dhe né t& kaluarén. Megijithése kjo rritie nuk ka gené shpérthyese
por &shté luhatur rreth njé niveli mesatar, gé na bén t& mendojmé
qé prirja rritése mund t& ndalet ndoshta dhe t& kthehet.

Duke pasur parasysh shtririen e shkurtér kohore t& serisé pér
parané e huaj né qarkullim dhe prirjen rritése t& indeksit, sugjerojmé
qé t& kérkohen t& dhéna t&€ métejshme nga Unioni Financiar pér
vitin 2003, pér t& paré ecuringé e indeksit si dhe t& kérkohen t&
dhéna pér periudhat e méparshme gqé mungojng, pér té zgjatur
seriné dhe pér t& nxjerré pérfundime mé té géndrueshme.

Gijithashtu duke pasur parasysh rritien e deficitit tregtar dhe
pritiet pér rritie té tij dhe né t&€ ardhmen, si dhe pritiet e Bankés
sé& Shqipérisé gé kjo rritie t& mbulohet nga transfertat nga jashté
t& shtetasve shqiptaré, ky indeks duhet t& mbahet né vézhgim.
Gijithashtu, né vazhdim duhen paré dhe efektet qé zévendésimi i
monedhés ka né kanalet e transmetimit t& politikés monetare.

Duke paré rezultatet mbi njé nivel jo t& ulét 1& zévendésimit té
monedhés né ekonomi, pérvec nevojés pér t& mbajtur nén vézhgim
pérhapjen e pérdorimit t& valutave, lind nevoja pér t'i kushtuar njé
vémendje dhe dollarizimit t& kredidhénies, sepse éshté njé faktor
shumé i réndésishém né cuarjen drejt krizave bankare, si rriedhim
i luhatjeve t& kursit t& kémbimit. Rritja e dollarizimit t& kredive con
né detyrimin e banké&s gendrore gé t& marré né konsideraté efektet
e ndryshimeve t& kursit t& kémbimit né politikén monetare, sepse
luhatjet e kursit mund té shkaktojné dhe kriza bankare. Modelet e
gjeneratés sé treté 1& krizave ekonomike vecojné kredité né valuté si
elementin kryesor né shkaktimin e krizés ruse né 1997 dhe né Azi né
vitin 1998. Kjo &shté vecanérisht e réndésishme pér firmat e vogla,
té cilat marrin kredi gjaté njé zgjerimi ekonomik. Kredidhénia né
valuté varet nga niveli i depozitave né valuté dhe si rriedhim, nuk



mund t& merret si faktor mé vete né pérllogaritien e zévendésimit té
monedhés, por nénkuptohet qé &shté njé element i saj. Disa pyetje
té réndésishme ngrihen: a ndjek dollarizimi i kredidhénies rritjen
e depozitave né monedhé t& huaj? Sa e rrezikshme &shté rritja e
dollarizimit t& kredis&?
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SHENIME

*Té gjitha mendimet e shprehura né kété studim jané t&
autoréve dhe nuk pérfagésojné domosdoshmérisht ato té
Bankés sé Shqipérisé. | jaom mirénjohése Z. E. Luci, Znj. M. Tase,
Departamentit & Operacioneve Monetare, 1€ Emisionit dhe té
Politikés Monetare pér mendimet e shprehura dhe Departamentit
té Teknologjisé sé Informacionit dhe Statistikés, pér sigurimin e
té dhénave.

! Shikoni Balifio etj. (1999).

2 Shikoni Balifio efj. (1999) dhe referencat e pérmendura né té.
3 Shihni Feige (2002), Feige efj. (2000, 2002), Mongardini dhe
Mueller (2000) dhe referencat né to.

4 Shihni Feige (2002), Feige etj. (2000, 2002).

> Nga informacion i marré nga DTl ishte e véshtiré t& ndaheshin
depozitat dhe llogarité rriedhése né valuté. Teorikisht llogarité
rriedhése duhet t& pérfshihen tek indeksi i zévendésimit t&
parasé.

¢ Né kété ményré shmanget rreziku i kursit t& kémbimit. Né rast
se kredia do t& nevojitej né leké dhe biznesi do t& kryhej né lekg,
atéheré marrja e kredisé né valuté do t& shtonte rrezikun e kursit
t& kémbimit.

7 Informacion i marré nga Unioni Financiar.

8 Cilgsiné e raportimeve e marrim si t& mirégené.

? Pagesat e eksporteve neto t& shlyera népérmijet sistemit bankar
jané pérgatitur pér vitet 2002 dhe 2003 nga Sektori i Bilancit t&
Pagesave.

10 Kéto pérllogaritie mund & paragiten né rast se nevojiten.

' |deja eshte marré nga Feige (2000).

12 Konvertuar me kursin mesatar té kétij viti.

13 Pérgindja e njé prerjeje ndaj totalit t& kartémonedhave né
garkullim, e mesatarizuar pér njé periudhé kohe.

* Kjo &shté kryer népérmijet pérfshiries s& dy pyetieve né
vrojtimin e Indeksit t& Besimit t& Konsumatorit, t& pérgatitur
nga Departamenti i Politikés Monetare dhe Departamenti i
Kérkimeve.
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