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ABSTRAKT

Ky studim propozon njé metodologiji pér hartimin e politikave pér
ulien e pérdorimit 1€ euros, 1€ mbéshtetura né analiza empirike dhe
né harmoni me kuadrin teorik. Ai bazohet né pérvojén e Shqipérisé.
Kjo éshté pérpiekja e paré pér t& dhéné nié matje empirike t& nivelit
optimal & euroizimit.

Rezultatet fregojné se euroizimi né& Shqgipéri éshté mbi nivelin
optimal, duke sjellé né vémendje nevoién pér hartimin e politikave
pér ulien e pérdorimit t& euros né ekonomi. Né afatin e gjaté, ulja
e pérdorimit t& euros né ekonomi kérkon gé t& ruhet angazhimi
pér njgé normé inflacioni t& ulét dhe t& géndrueshme, né kuadér t&
nié fleksibiliteti mé t& madh 1€ kursit t& kémbimit, me géllim nxitjen
e kursimeve né monedhén vendase. Né afatin e shkurtér, politikat
qé zbusin rrezikun e stabilitefit financiar pér shkak & euroizimit,
kontribuojné né ulien e pérdorimit t& euros né ekonomi, duke gené
se afo e béjné ndérmiefésimin né euro mé pak terhegés pér publikun
né aspektin financiar.

Klasifikimi JEL: E58 (Bankat gendrore dhe politikat e tyre).

Fialé kyce: euroizimi, dollarizimi, stabiliteti financiar dhe rezerva
e detyruar.



. HYRJE

Euroizimi financiar né Shqipéri éshté i larté dhe kohét e fundit
&shté rritur mé tej. De fakto, dollarizimi ose euroizimi ndodh kur
nj¢ monedhé e huaj nuk ka kurs ligjor, por pjesérisht zévendéson
monedhén vendase si instrument pér ruajtien e vlerés, si njési matése
dhe miet pagese. Ky material studimor pérdor termin “euroizim” pasi
euro éshté monedha e huaj gé pérdoret né Shgipéri. Ai fokusohet né
euroizimin financiar té p]esshém, gé ndodh kur bankat japin kredi
dhe pranojné depozita si né euro ashtu dhe né monedhén vendase
me kurs ligjor (p.sh. Leku shgiptar). Si rrjiedhojé, né Shgipéri, mé
shumé se gjysma e depozitave bankare jané né euro. Mé fej,
euroizimi financiar &shté rritur vitet e fundit, pavarésisht normave
t& uléta té inflacionit, cka éshté njé zhvillim i palogjikshém dhe i
pakuptueshém & cilin synojmé ta trajtojmé né keété studim.

Euroizimi &shté njé dukuri e zakonshme né disa ekonomi me
zhvillim 1€ shpeijté. Niveli optimal i euroizimit pér nj¢ ekonomi &
vogél dhe t& hapur, me lidhje t& forta ekonomike me Eurozonén,
éshté mé i larté se zero, por mé i ulét se nivelet e vérejtura né shumé
vende né rajonin e Ballkanit Peréndimor, & cilat jané kandidate
apo kandidate potenciale pér anétarésim né Bashkimin Evropian.
Furoizimi i larté pérfshin € ardhura mé t€ uléta nga senjorazhi,
redukton efekishméring e politikés monetare dhe rrit ekspozimin e
sistemit financiar ndaj luhatjeve 1€ kursit t& kémbimit.

Obijektivi i kétij studimi éshté t& propozojé njé kuadér konceptual
pér identifikimin dhe analizimin e nxitésve t& euroizimit, g& mund
t& shérbejé pér hartimin e politikave t& duhura pér ulien e tij. Ky
kuadér éshté hartuar né kontekstin e asistencés teknike t& FMN-sé
pér Shgipéring, t& financuar nga geveria zvicerane. Si pikénisje,
studimi propozon nj€ matje empirike t& nivelit optimo| te euroizimit,
qé shérben si njé standard indikativ pér hartimin e politikave &
ulies s& pérdorimit t& euros né ekonomi. Mé tej, studimi synon t&
identifikojé nxitésit kryesoré t& euroizimit pérgjaté fozave t&€ ndryshme
& kéfij procesi. N& fund, studimi synon & pércakiojé aspekfet
kryesore t& hartimit t& njé strategjie gjithépérfshirése pér ulien e
pérdorimit t& euros né ekonomi, duke pérfshiré disa dimensione 1€
ndryshme, si dhe njé radhitje t& duhur t€ veprimeve t& nevojshme
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pér t'u ndérmarré. Pérfundimet e tij mbéshtesin strategjing pér uljen e
pérdorimit 1& euros né ekonomi, € njoftuar sé fundmi nga autoritetet
shqiptare.

Shqipéria ka njé regjim t& shénjestrimit & inflacionit. Objekfivi
i Bankés s& Shqipérisé (BSH) éshte pércakiuar né 3%, qé prej
miratimit t& kétij kuadri né vitin 2009. Q& nga kjo kohé, BSH-a ka
arritur t& administrojé norma & géndrueshme dhe 1€ uléta inflacioni,
né pérputhje me objektivin e saj.

Né Shqipéri ushtrojné aktivitetin 16 banka, ndonése 5 bankat
mé t& médha zéné rreth 80% 1€ fregut. Dy bankat mé & médha
vendase e kané ritur me shpejtési pjesén e tyre né freg, pasi disa
filiale t& bankave & huaja nga Eurozona, gé dikur mbizotéronin
né sekforin bankar, e tkurén veprimtaring paos krizés financiare
globale. Thellésia financiare, e matur si paroja e gjeré ndaj
prodhimit t& brendshém bruto, géndron né 85%. Ajo nxitet nga
dérgesat e emigrantéve shgiptaré, gé shpesh mbahen né depozita
né euro, né bankat né Shqgipéri.

Materiali studimor &shté strukturuar si né vijim: Pjesa Il paraget
ni¢ pérmbledhje t& konceptit t& euroizimit dhe vleréson prirjet
mé t& fundit 1€ euroizimit né Shqipéri. Piesa lll analizon nxitesit e
euroizimit né Shqipéri, pérfshiré nivelin optimal & euroizimit. Pjesa
IV jep disa sugjerime pér reagimin e politikave ndaj euroizimit né
Shqgipéri, po aq t€ zbatueshme né vende té tiera gé pérballen me
sfida t& ngjashme dhe qé kané karakteristika t& ngjashme. Pjesa V
iep pérfundimet.



I KONCEPTI | EUROIZIMIT
A. RISHIKIMI | ITERATURES EKONOMIKE PER EUROIZIMIN

Ky studim grupon shkaget e euroizimit né tri kategori. Nisur nga
niveli optimal i fij (Faza O né Grafikun 1), eurcizimi éshté zgjedhije
racionale pér t& mbrojtur pasuriné kur publiku ka krijuar pritshméri
pér néngmim té kursit t& kémbimit, si rrjedhojé e pagéndrueshmérisé
makroekonomike  (Foza 1), euroizimi ésht¢ njé siguracion
kundér rrezigeve shtesé (ngjarje ekstreme] ku arrihet stabilitei
makroekonomik dhe zvogélohen ndjeshém gjasat pér njé néngmim
€ forté t& kursit t& kémbimit, por agjentét ekonomiké ende kérkojné
mbrojtie prej tij, pér shkak t& kujtimeve t& ngjarjeve t& sé shkuarés
dhe frikés se pagéndrueshméria mund & pérséritet (Faza 2); dhe
euroizimi éshté rezultat i zgjedhjeve pér optimizimin e portofolit nga
agjentét ekonomiké, me géllim minimizimin e variancés sé portofolit
€ tyre, kur luhatshméria e kursit t& kémbimit mbetet e ulét krahasuar
me luhatshmériné e inflacionit (Faza 3).

Crafik1. Shkaget e euroizimit

Faza 1
- Gekuilibra té réndésishém
makroekonomiké, deficit i gjeré

illogarisé rrjedhése ) Lufté kundér pritjeve té rrénjosura
- Bast i njéanshém ndaj monedhés lokale N o S "
t€é néngmimit / bast i njéanshém
Euroizim i depozitave si kundér lekut

I & kursit té kémbimit

Resiootall Euroizimi si sigurim
euroizimit " " Faza 2 |
Faza 0 kundér skenaréve
negativé

' - perfitimet balancojné
kostot ; : . -Stabilizim makroekonomik

|

! Eurolzim) pér arsye - Diversificim  portofolit ~ 28 HM S

dhe mundési investimi i
strukturale i o - Réndésia e diferencialit t& I
- Rrezik i dyanshém né o " |
normave té interesit
tregun valutor |

Shtim i fokusit mbi Rritie & pri i
stabilitetin e inflacionit ErEEniizEaes ritje t€ primeve té sigurimit
shpérndarja e portofolit duke mbajtur relativisht té larté

krahasuar me kursin e
dhe MVP* ; A &i i
Kémbimit diferencén e normave té interesit

Faza 3

Euroizimi fillon zakonisht si njg valuté e forté (nje bast i
njganshém) pérkundrejt monedhés vendase, pér shkak € politikave
jo t& shéndosha makroekonomike. Periudha t& pagéndrueshmérisé

-10-



akute makroekonomike dhe inflacioni i larté ¢ojné né néngmime t&
médha & kursit t& kémbimit. Pér kété arsye, pub|iku ka prifshméri ne
nié drejtim pér zhvillimet né kursin e kémbimit, dhe parapélgen té
kursejé né monedhé t& huaj, si mbrojtie nga rreziku i néngmimit t&
pritur t& kursit t& kémbimit. Reagimi ndaj politikave makroekonomike
jo & shéndosha é&shté shkaku mé i shpeshté i euroizimit (Galindo
dhe Lleiderman, 2005; Herrera dhe Valdés, 2005; Kokenyne, Ley
dhe Veyrune, 2010; dhe Reinhart, Rogoff dhe Savastano, 2003).
Nga kahu i kreditimit, né kété fazé, euroizimi vien nga mungesa
e financimit né monedhén vendase, pér shkak € preferencés sé
publikut pér t& kursyer né euro.

Euroizimi, zakonisht, zgjat mé& shumé se sa kushtet gé e
shkaktuan, si rrjedhojé e fakiit se depozitat né euro mendohet t&
shérbejné si siguracion. Publiku i mban kursimet né euro edhe kur
kursi i kémbimit fillon t€ l&vizé né & dy drejtimet, dhe ka periudha
mé t& gjata stabiliteti dhe mbicmimi t& kursit t& kémbimit. Kjo vijen
pér shkak se publiku ka perceptimin se depozitat né euro kané
njé vleré sigurie kundér néngmimeve t& médha € mundshme, edhe
nése nuk ka t€ ngjaré, & kursit t& kémbimit (Feige dhe Dean, 2004;
Uribe, 1997; dhe Weymouth, 2007). Kujtimet e krizave né té
shkuarén priren t& rrisin vlerén e sigurisé sé& depozitave né euro,
pasi agjentét ekonomiké i rivlerésojné gjasat e skenaréve té rénduar
vetém né ményré graduale. Nga ana tjetér, vendosja e njé ¢mimi
€ pabazuar né ekuilibér (mispricing) pér depozitat né monedhé
t& huaj, i ul kostot e vlerés sé sigurisé sa i takon & ardhurave nga
interesat né t& shkuarén, kur kursimi éshté né monedhé t& huaj né
vend t& monedhés vendase, pér arsye € ndryshme € marra né
analizé né seksionet né vijim.

Me zbehijen e vlerés sé sigurisé sé depozitave né monedhé t&
huaj, euroizimi i depozitave motivohet nga opimitizimi i portofolit
(lze dhe Yeyati, 2003). Ashtu si né rastin e akfiveve € tjera
financiare, publiku pritet t'i shpérndaijé kursimet midis monedhés
vendase dhe asaj 1€ huaj, né nj¢ ményré gé& minimizon variancén e
portofolit & investimeve (MPV) pér njé kthim t& caktuar financiar. Ize
dhe Yeyati (2003) tregojné se euroizimi financiar shfaq persistencé
& larté kurdoheré gé luhatshméria e pritshme e inflacionit mbetet
e larte né lidhje me afé 1€ kursit real t& kémbimit, dhe kur ka njé
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fransmetim té& larté t& ndryshimeve né kursin e kémbimit né normén e
inflacionit, si¢ ndodh réndom né ekonomité e vogla dhe € hapura.
Prandaj, euroizimi mund t& mbetet i larté edhe né rastin kur éshté
arritur sfabiliteti makroekonomik; me fjalé & fiera, inflacioni &shté
i ulét si vleré mesatare, por mbefet i luhatshém, ndérsa autoritetet
pérpigen gjithashtu 1€ stabilizojné kursin e kémbimit.

B. MATJA E EUROIZIMIT NE SHQIPERI

Né rastin e Shqipérisé, ekzistojné & dhéna gé tregojné pér
praniné e zévendésimit t& monedhés vendase (Tase, 2005] pér
qéllime té kryerjes sé pagesave. Pagesat ndérbankare vendase né
euro pérfagésojné aférsisht 20% 1€ totalit t& pagesave ndérbankare
vendase. Transfertat né euro pérfagésojné mesatarisht 24% t€ vlerés
fofale & transfertave t& sekforit bankar pér korporatat, dhe 39% t&
vlerés tofale t& transfertave pér individét. 90% e transaksioneve né
euro pérbéhen nga fransferta bankare midis individéve. Gjithashtu,
eurot pérdoren gjerésisht pér fransaksione né cash midis bankave
dhe klientéve. Rreth 35% e transaksioneve cash jané né euro, nga
€ cilat 40% nuk lidhen me vendosjen e depozitave ose shlyerjen e
kredive, por me pagesa 1€ drejtpérdrejta midis klientéve. Kéto shifra
mbéshtesin nocionin e nié pérdorimi & pérhapur gjerésisht & euros
si mjet shkémbimi, né vecanti pér transaksione me vleré & madhe.

Euroizimi i depozitave éshté né rritie né Shqipéri, pavarésisht nga
mjedisi i géndrueshém makroekonomik. N& vitin 2016, euroizimi
financiar - i pérkufizuar si raporti i depozitave né monedhé €
huaj ndaj parasé sé gjeré - ishte 10 piké pérgindjeje mé i larte,
krahasuar me vitin 2006, ndérkohé gé edhe paraja e gjeré u it
ndjeshém (Crafiku 2). Kjo ecuri mbéshtetet jo vetém nga flukset
hyrése t& monedhés, por edhe nga njé kérkese pozitive nefo nga
individét, gé prej vitit 2015, pér t& konvertuar monedhén vendase
né monedhé t& huaj. Kjo po ndodh sé bashku me perceptimin
pér inflacion t& géndrueshém dhe rrezik né rénie, duke marré né
konsideraté pérmirésimet né parashikimin  makroekonomik dhe
géndrueshméring e borxhit. Ky studim do t& analizojé arsyet pse
euroizimi vijon (njé dukuri e njohur si hysteresis) dhe madije &shté né
rifie, pavarésisht nga ecuria e miré makroekonomike.
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Né ndryshim nga euroizimi i depozitave, euroizimi i kredisé ka
gené né rénie. Pesha e kredisé né monedhé t& huaj ra né 60%
t& totalit t& kredisé né vitin 2016, krahasuar me 70% né 2011
(Crafiku 3). Gjaté sé njéjtés periudhé, pesha e kredisé né monedhé
€ huaj pér kredimarrésit e pambrojtur ka réné mé dukshém se pesha
gjithsej e kredisé né monedhé 1€ huaj. Sé fundi, pér heré t& paré gé
nga viti 2006, né vitin 2016, kredia e re né monedhén vendase e
tejkaloi kreding e re né monedhé t& huai.

Nxjerrjo e kredive me probleme jashté bilancit t& bankave
ndihmoi né ulien e stokut & kredisé né monedhé 1€ huaj. Q& prej
vitit 2015, bankave u &shté kérkuar t& nxjerrin jashté bilancit kredité
qé kané shfaqur probleme pér mé shumé se tre viet. Kredite né
monedhé t& huaj llogariteshin né 7 5% té kétyre kredive. Bankat kané
nxjerré jashté bilancit rreth 4% t& portofolit t& kredisé né monedhén
vendase dhe 7% t& portofolit 1€ kredisé né monedhé t€ huaj, duke
ulur késhtu tepricén e kredisé né monedhé € huaj, krahasuar me
kredité né monedhén vendase.

Bankat e kané rritur kreditimin pér jorezidentét pér t& balancuar
pozicionet e hapura neto. Pesha e investimeve jashté né totalin e
akfiveve t€ sekorit, u rrit nga 10% né 2008 né 28% né 20106, pér
shkak t& kérkesés sé brendshme t& zbehté pér kredi né monedhé
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t& huaj dhe mundésive t& kufizuara pér investime alternative né
monedhé t& huaj né fregun e brendshém.

Rriedhimisht, bankat kané zévendésuar krediné né monedhé
t€ huaj pér kredimarrésit vendas me kredi pér jorezidenté, pér
t& ruajtur balancén e pozicioneve t& hapura neto. Kéto zhvillime
pérmbajné sfida dhe rezige t€ reja, gé lindin nga ekspozimi
ndaj jorezidentéve, & cilét ushirojné veprimtari né juridiksione &

ndryshme.
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[II. NXITESIT E EUROIZIMIT NE SHQIPER|

A. NJE MATJE EMPIRIKE E NIVELIT OPTIMAL TE EUROIZIMIT

Konceptualisht, ka nié nivel optimal euroizimi, nén té cilin kostot
e masave pér ulien e pérdorimit & euros né ekonomi jané mé
€ médha se sa pérfitimet. Kostot e euroizimit pérfshijné: humbje
€ senjorazhit, t& cilat shkojné né 0.6% t& PBB-sé cdo vit né
Shqipéri (shih vlerésimet né Hapésirén Informuese 1); pengesé né
fransmetimin e politikés monetare dhe rrezik t€ stabilitefit financiar,
pér shkak t& ekspozimit & pambrojtur ndaj kursit t& kémbimit
né ekonomi dhe mungesés sé huadhénési t€ fundit né radhé né
monedhé t& huaj.

Nga ana tietér, euroizimi financiar mbéshtet thellimin e sekforit
financiar. Masat pér zbutien e ndérmiefésimit né monedhé € huaj
mund fa bé&jné até mé t€ kushtueshém, t€ jete né kundérshtim me
preferencat e publikut, & pengojé qasien né burime financimi
terhegése dhe fé privojé investitorét prej mundésive pér diversifikim
& portofolit. Masat dekurajuese pér ndérmjetésim né monedhé t&
huaj mund t& mos ¢ojné né rritie proporcionale né ndérmietésim né
monedhén vendase, duke rezultuar né pengesé ndaj ndérmijetésimit
financiar ose ngadalésim né thellimin financiar.

Né praktiké, niveli optimal i euroizimit nuk mund € matet né
ményré t& drejtpérdrejte. Pérvec humbijes sé senjorazhit, e cila
mund & matef né aspekiin sasior (Hapésira informuese 1), ne nuk
mund t& matim kosfot e fiera dhe pérfitimet e euroizimit.

Ky studim propozon nié vlerésim empirik pér matjen e nivelit
opﬂmo| t& euroizimit. Ai mbéshtetet né njeé analizé pone|i (né vazhdim
“euroizimi referencé”), duke presupozuar se euroizimi nuk do &
shmanget nga niveli i tij optimal mesatar me kalimin e kohés dhe né
rajone t& ndryshme. Euroizimi referencé tregon nivelin e euroizimit
qé pritet t& keté njé ekonomi, duke pasur parasysh karakteristikat
strukiurore dhe t& dhénat pér ecuriné makroekonomike. Diferenca
midis nivelit aktual t& euroizimit dhe referencés fregon sa hapésiré
potenciale ka pér politika 1€ uljes s& pérdorimit t& euros né ekonomi.
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HAPESIRE INFORMUESE 1. VLERESIME TE HUMBJEVE TE SENJORAZHIT
PER SHKAK TE EUROIZIMIT

Euroizimi paraget njé humbje té t& ardhurave nga senjorazhi pér bankén
gendrore. Té ardhurat nga senjorazhi jané diferencat midis vlerés sé
parasé dhe kostos sé prodhimit té saj. Bogetic (2000) propozon dy masa
té senjorazhit: ose si njé kosto vetém njé heré e stokut t& monedhés sé
huaj né qarkullim; ose si njé kosto e fluksit t& vazhdueshém né terma
té t& ardhurave t& shkuara t& senjorazhit, té lidhura me ndryshimin
vjetor né stokun e kartémonedhave & huaja né garkullim. Duke pasur
parasysh natyrén e euroizimit né Shqipéri — qé nuk éshté njé zgjedhje
e ndérgjegjshme zyrtare — pérllogaritia e humbjes sé senjorazhit, duke
pérdorur metodén e fluksit, €shté mé e pérshtatshme.

Humbija e senjorazhit vlerésohet nga kéndvéshtrimi i bilancit t& bankés
gendrore. Pérdorimi i kartémonedhave té valutave té huaja ul pérdorimin
e kartémonedhave vendase, cka pérfagéson njé faktor autonom pér
pérthithjen e likuiditetit. Prandaj, ceteris paribus, deficiti i likuiditetit &
sistemit bankar &shté mé i ulét se sa do t& kishte gené pa euroizimin.
Kjo zvogélon nevojat e sektorit bankar pér rifinancim si dhe madhésiné
potenciale t& portofolit vendas t& mjeteve financiare me njé kosto
oportune t& barabarté me kthimin mesatar té kétyre mjeteve minus
koston e prodhimit t& kartémonedhave.

Vlerésimet pér humbijet e senjorazhit né Shqipéri arrijné né té paktén 6
miliardé leké né vit. Duke pérdorur t& dhénat pér euroizimin monetar
té pagesave té klientéve, ne vlerésojmé se kartémonedhat e valutave té
huaja né qarkullim pérfagésojné aférsisht 35% t& monedhés né qarkullim
gjithsej (si né Seksionin II.B). Kjo con né njé vlerésim té ekuivalentit t& 172
miliardé lekéve. Po t& marrim parasysh njé normé mesatare rifinancimi
népérmijet ciklit t& biznesit prej rreth 3.5%, dhe t&¢ mos marrim parasysh
kostot e papérfillshme t& prodhimit t& kartémonedhave, kjo pérfagéson
njé kosto oportune mesatare prej 6 miliardé lekésh ose 0.4% té PBB-sé.
Megijithaté, kostoja aktuale mund té jeté mé e larté po t& marrim né
konsideraté se kthimi mesatar i portofolit t& BSH-sé t& mjeteve financiare
vendase éshté mé i larté se norma e rifinancimit.

Gijithashtu, pesha domethénése e depozitave né euro e detyron bankén
gendrore t&€ mbajé rezerva valutore né nivele mé té larta, me qéllim
frajtimin e nevojés s& mundshme pér ndihmé emergjente pér likuiditet
né monedhé té huaj. Nga ana tjetér, rezervat valutore né nivele mé té
larta zvogélojné nevojat e sektorit bankar pér rifinancim, si dhe pérmasén
e portofolit t& mjeteve financiare vendase. Nése rezerva valutore qé
mban BSH-ja do té& ishte né pérputhje me nivelin mesatar t& sugjeruar
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nga matrica pér mjaftueshmériné e rezervés (FMN, 2016), BSH-ja do
t& shmangte njé kosto oportune té vlerésuar né aférsisht 3 miliardé
leké, t& bazuar né diferencén midis normés mesatare té rifinancimit té
aplikuar nga BSH-ja gjaté gjithé ciklit t& biznesit dhe kthimit mesatar
pér rezervén valutore.

Nijé nivel mé i ulét fitimi i bankés gendrore do té thoté shpérndarje mé e
ulét e kétij fitimi pér Ministriné e Financave. Kostot totale pér Shqipériné
jané vlerésuar té arrijné né 9 miliardé leké, aférsisht 0.6% e PBB-sé, né vit.

Nivele mé té uléta fitimi pérbéjné gjithashtu kércénim pér pavarésiné e
bankés gendrore (Bini Smaghi, 2007).

Niveli referencé i euroizimit &shté vlerésuar pérmes nié analize
€ t& dhénave panel né nivel botéror, pér periudhén 2000-2015.
Ashtu si né pjesén mé & madhe 1 literaturés (Feige dhe Dean, 2004;
Ize dhe levy-Yeyati, 2003; Kokenyne, ley dhe Veyrune, 2010,
variabli i varur né model éshté pesha e depozitave né valuté ndaj
parasé sé gjeré, pasi t& dhénat pér depozitat jané € disponueshme
pér mé shumé vende se sa & dhénat pér huaté. Regresioni pérfshin
dy grupime t& variablave € pavarur: (i) variabla strukturoré, gé
pasqyrojné karakteristikat pér t& cilat politikébérésit kané kontroll
€ kufizuar; dhe |ii) variabla t€ politikave, gé pasqyrojné ecurité
makroekonomike gjaté dhe para periudhés né analizé. Secili
grupim i variablave shpjegues shtjellohet mé me hollési mé poshté.

Referenca éshté pesha e depozitave né valuté né parané e
gjeré, e parashikuar nga modeli me njé trajtim t& posagém pér
variablat e politikave. Depozitat e parashikuara né valuté ndaj
parasé sé gjeré pérllogariten né bazé t& vlerésuesve t& regresionit
dhe vlerave aktuale t& variablave strukturoré pér secilin vend. Nga
ana fietér, kontributi i variablave t& politikave vlerésohet né bazé t&
vlerésuesve té regresionit si mé paré, por vlerat akiuale t& variablave
t& politikave pér secilin vend zévendésohen me vlerat gé pasqyrojné
rezultate (frack record) t€ ecurive pozitive makroekonomike. Kjo
metodé ka t& bé&jé me 'neutralizimin’ e variablave t€ politikave, e
barasvlershme me njé skenar né té cilin secili vend ruan nivele &
uléta inflacioni dhe fleksibilitet & kursit t& kémbimit né periudhén e
marré né analizé, duke krijuar késhtu njé kontekst kundérfakiual pér
efektin e politikave aktuale mbi euroizimin.
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Variablat strukturoré hartohen nga literatura mbi zgjedhjen e
sistemeve t& kursit & kémbimit. Mundell (1961) dhe McKinnon
(1963) pércakiojné kritere g& vendosin nése njé politiké monetare
e pavarur do 1& ishte me pérfitime pér njé vend t& caktuar. Fakiorét
qé inkurajojné hegjen doré nga njé politiké monetare e pavarur
mbéshtesin gjithashtu njé euroizim & ploté ose t€ pjesshém, pérfshiré
fleksibilitetin e ¢mimeve lokale pér pérshiatie ndaj goditieve té
jashtime dhe sinkronizimin e cikleve ekonomike me monedhén
ankoré. Ky fleksibilitet nominal pritet & arrihet mé miré né ekonomité
e vogla e t€ hapura, me |&vizshméri t€ larté 1€ kapitalit dhe t€ punés.

Pércakiuesit e euroizimit gé reflekiojné kriteret e pércakivara né
literaturé pér zgjedhjen e politikés sé kursit 1€ kémbimit, pérfshijné
variabla té tillé si: madhésia e ekonomisé (popullsia dhe PBB-ja
reale pér frymél; shkalla e hapjes sé tregtisé (eksportet dhe importet
si pérgindje e PBB-s€); dhe hapja e llogarisé kapitale. Kufizimet
e llogarisé¢ kapitale vlerésohen né bazé t& Indeksit t& Kufizimit t&
Llogarisé Financiare t& pérgatitur nga FMN-a, i cili bazohet te
kontrollet e kapitalit t& raportuara né Raportin Viefor t& Pércaklimeve
1€ Kursit t& Kémbimit dhe Kufizimet e Kémbimit, si dhe dérgesat e
emigrantéve, né pérgindje & kontrollit t& PBB-s& pér lévizshméring e
punés. Pér t& konfrolluar pér euroizimin pérkundreijt dollarizimit futet
njé variabél dummy.

Variablat e politkave pérfshijngé MVP-né (Minimum Variance
Portfolio), luhatshméring e kursit t& kémbimit dhe inflacionin,
pérfshiré inflacionin me kohévonesé, pér t& festuar ndikimin e
kujtesés sé inflacionit 1€ larté te euroizimi. Kéta variabla pérdoren
pér t& shmangur njé anési t& vlerésimit, pér shkak € variablave
€ pérjashiuar dhe pér t& pércakiuar njé¢ kundérfakt neutral t&
politikave. Inflacioni vendoset i ulét, né 1%. MVP-ja vendoset e
barabarté me zero. N& fund, luhatshméria e kursit & kémbimit, gé
pérkufizohet si diferenca midis nivelit mé t& ulét dhe mé 1€ larté &
kursit t& kémbimit t& monedhés vendase ndaj monedhés referencé
gjaté njé viti, supozohet € jete 3,5%. Kjo éshté né& pérputhie me
mesataren e regjimeve té lira & kursit t& kémbimit.

Pér & kontrolluar géndrueshméring e modelit, kemi testuar disa
specifikime t& ndryshme. Specifikimi 1 né Tabelén 1 paraget rezultatet
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e regresionit, duke pérfshiré vetém variablat strukiuroré. Ai mund &
krahasohet me specifikimet 2 deri né 4, qé pérfshijné variablat e
politikave, pér t& vlerésuar ndikimin e politikave & kaluara mbi nivelin
e euroizimit. N& Shqipéri, variablat strukturoré shpjegojné pjesén
mé t& madhe & euroizimit, por edhe politikat e kaluara kontribuojné
(ndjeshém) né shpjegimin e tij. Specifikimi 2 pérfshin MVP-ng, ndérsa
specifikimet 3 dhe 4 pérfshijné inflacionin dhe luhatshméring e kursit
& kémbimit, por jo MVP-né. N& t& vértefé, variabli i fundit éshté njé
kombinim i inflacionit dhe luhatshmérisé sé kursit t& kémbimit, duke
krijuar rmezik pér bashkélinearitete & shuméfishita.

Tabela 1. Rezultatet e regresioneve t& panelit

Variabli i varur:

Depozita né monedhé t& huaj/ (1) (2) (3) (4)
Totali i depozitave

Variabla strukturoré

|dent. i pOpUHOTéS DQAQTEEE QAN D N05F Q. /32%x*
(0.557) (-4.252) (-3.583) (-4.089)
Ident. i PBB-sé reale pér frymé 9.290%** Q7O *** 8 OBO*** -H567***
(0.795) F11.17) (-8.382) [6.718)
Hapja e tregut 0.0411 0.0612**  0.0711** 0.0872***
0.0251) (2.3606) (2.574) (2.881)
Remitancat si pjesé e PBB-sé& 0.245** 0.180 0.226**  0.350***
0.1171) (1.595) (2.107) (3.286)
L|ogorio financiare -28.83***  -30.13*** | -3].61*** 24 1]***
Indeksi i kufizimeve (2.929) [-10.08) [-10.59) (7.144)
Variablat e politikés
Minimum variance portfolio 0.119***  0.0571 -0.00604
(3.034) (1.447) [0.151)
Ident. i koeficentit t& variacionit = L, BOOG* = | G5
(-4.687) (-5.049)
Inflacion = L, 162555 | . 95@ %"
4.749) (5.425)
Inflacion = LT, 0, 10
(3.866)
Variabli binar
Evropé 14.19***  12.69***  10.96***  8.02/***
(1.550) (7.888) (6.854) (4.538)
Konstante 152.1*** 153.0*** 133 7*** 123.6***
(11.82) (11.62) (9.546) (8.6406)
Vézhgime 1,313 1,246 1,111 Q47
Rfsquored 0.322 0.333 0.373 0.404
Vit FE Yes

Yes Yes Yes
Burimi: BSH, statistika financiare ndérkombétare (IFS) dhe vlerésime t& autoréve.
Shénim: Vlerat robuste p-values né kllapa. Shiyllat 1 - 4 jané vlerésuar me metodén e
katrorit mé t& vogél & zakonshém *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Rezultatet jané né pérputhje me supozimet fillestare. Ato fregojné
se ka njé nivel referencé & larté t& euroizimit né Shqipéri. Ekonomité
e vogla dhe t& hapura, si ajo e Shqipérisé, priren t& jené mé té
euroizuara.

Shqgipéria ka njg nga llogarité kapitale mé t& hapura, njé kusht
qé rrit nivelin e euroizimit financiar. Remitancat, t& cilat pérbéjné
nié piesé fé larté & PBB-sé né& Shqgipéri, rrisin nivelin e euroizimit.
Perveg késaj, tregjet e zhvilluara financiarisht (d.m.th. ato me PBB
mé t& larte pér banor) kané tendencé & kené nié euroizim mé té
ulét.

Vendet né Bashkimin Evropian, si dhe vendet si Shqipéria, t&
cilat jané kandidate pér anétarésim né Bashkimin Evropian, kané
fendencé t& kené njé nivel mé t& larté t& depozitave né euro si
pérgindije e totalit t& depozitave, krahasuar me pjesén tjetér t& botés.
Kio mund t& shpjegohet kryesisht nga procesi i konvergjencés me
zonén e euros dhe perspektiva e adoptimit t& euros né t& ardhmen.

Variablat e politikave kané ndikimet e parashikuara nga
literatura. Niveli i euroizimit i parashikuar nga kriteri pér zgjedhijen
e marréveshjeve t& kursit t& kémbimit dhe variablave & normés bazé
éshté afér nivelit aktual & euroizimit. Si¢ pritej, MVP-ja éshté njé
pércakiues i réndésishém i euroizimit t& depozitave. Té dy variablat,
inflacioni dhe inflacioni i vonuar e rrisin euroizimin e depozitave.

Niveli i euroizimit t& Shqipérisé &shté duke u larguar nga niveli
referues. Ky nivel éshté vetém 10% mbi nivelin e parashikuar nga
modeli, nése Shqipéria do € kishte nivelin mesatar t& euroizimit,
justifikuar nga karakteristikat strukiurore 1€ ekonomisé sé saj dhe nga
ecuria e larté makroekonomike. Ky rezultat e vendos Shqipéring né
njé kategori me Bosnje-Hercegovinén, Bullgaring dhe Magedoning,
pér té cilat euroizimi éshté prané vlerés sé parashikuar nga modeli.
Megjithaté, niveli i euroizimit né Shqipéri po rritet dhe pér rriedhojé,
dallon nga piképamia empirike e saj, duke kérkuar marrjen e
masave pér ndalimin dhe ndryshimin e prirjes sé& euroizimit 1€
depozitave.
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Grafik 4. Nivelet aktuale dhe standardi i euroizimit
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B. NXITESIT MAKROEKONOMIKE TE EUROIZIMIT

Perfitimi i bastit t& njganshém ndaj lekut ka réné ndjeshém gjaté
gjashté viteve t& fundit né Shqipéri (Grafiku 5), né sajé € stabilizimit
makroekonomik dhe stabilitetit t& mévonshém té kursit & kémbimit.
Qé prej vitit 2014, shanset pér njé mbigmim t€ kursit t& kémbimit,
pérgjate 250 ditéve & ardhshme t& punés, jané prané shifrés 1.
Kjo do t& thoté se kursi i kémbimit ka pasur shanse t€ barabarta té
mbicmimit dhe t& néngmimit gjaté késaj periudhe, duke reflektuar
késhtu rrezikun e dyanshém né treg. Kohét e fundit, pérfitimi nga
basti i njganshém ndaj lekut ishte negativ, duke gené se leku pérjetoi
qé prej fundit t& vitit 2015~ periudhén mé t& gjaté t& mbicmimit t&
ngadalté por t& géndrueshém kundreijt euros né mé shumé se 10
viet.

Vrojtimi i fundit i "Euro Survey" i kryer nga Banka Kombétare e
Austrisé né vendet e Evropés Qendrore, lindore dhe Juglindore,
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konfirmoi se familiet shgiptare, si shumica e familjeve né rajon,
vazhdojné fé fregojné besim mé t& madh ndaj euros, sesa ndaj
monedhés kombétare. Kjo rriedh nga inflacioni i larté dhe norma
e néngmimit t& shpejté t& kursit & kémbimit né vitet 1990, gé e
dobésoi besimin e publikut ndaj monedhave vendase.
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Burimi: BSH dhe auforét. |

Megijithaté, studimi tregon se besimi né monedhén lek, né
raport me monedhén Euro, éshfé rritur gjaté shiaté viteve & fundit.
Kio fregon se kérkesa mé e larté pér depozitat né monedhé &
huaj, gjaté viteve t& fundit, nuk nxitet nga nijé erozion i besimit né
monedhén lek. Besimi i publikut shgiptar ndaj bankave &shté né
rritie t& vazhdueshme dhe éshté mé i larté se né vendet fginje, duke
freguar késhtu se preferenca ndaj euros nuk nxitet nga mosbesimi
kundrejt sektorit bankar. Besimi i pérmirésuar né banka mund t&
ishte, né fakt, njé fakior gé ka ndikuar né euroizimin e depozitave,
pasi kursimet e kartémonedhave euro né vleré t& madhe fransferohen
né sektorin bankar. Vazhdimi i njé preference relativisht t& larté pér
parané fizike (né euro dhe né lek&) mbéshtetet nga nivelet e larta 1€
informalitetit né Shqjipéri.
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Diferenca e normés sé interesit &shté njé nxités i réndésishem
i euroizimit & depozitave, t& pakién né afat & shkurfér. Kérkesa
publike pér depozitat né monedhé t& huaj, ashtu si format e tjera &
sigurimit, &shté njé funksion i primit 1€ sigurimit, i shprehur né diferencé
f& normave té inferesit midis aktiveve vendase dhe té huaja, si dhe
probabilifetit & perceptuar t& skenaréve t& pafavorshém. Duke pasur
parasysh se kujtimi i krizave, pra skenari i pafavorshém ndaj té cilit
kérkohet sigurimi, venitet ngadalé, variabli gé mund t& kefé ndikim
né afat & shkurtér &shté kostoja e sigurimit. Kostoja e sigurimit éshté
diferenca e normés sé inferesit gé pérfagéson kthimin ekstra t& 1&né
kur sigurimi kérkohet népérmiet depozitave né monedhé t& huai.
Késhtu, diferenca e normave 1é interesit ka réné gé prej vitit 2003,
duke ulur né kété ményré primin e depozitave né leké, krahasuar
me depozitave né monedhé t& huaj (Grafiku 6).

——Pesha e depozitave FX, dj.

Burimi: BSH dhe auforét. !

Rritia prej 1.0 piké pérgindjeje né diferencén midis normave &
politikés monetare t& Bankés sé Shqgipérisé dhe Bankés Qendrore
Evropiane, zvogélon peshén e depozitave né monedhé & huaj me
reth 0.9 piké pérgindje, gjaté viteve 20032016, pér vierésimet
né Tabelén 2. Né tabelé jané paragitur specifikime t& ndryshme
si kontrolle t& géndrueshmérisé. Rezultatet kryesore tregojné se: (1)
ka njg¢ marrédhénie negative dhe me réndési midis diferencés sé
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politikés monetare dhe euroizimit, & pavarur nga specifikimet e
zgjedhura dhe periudhat e vlerésimit; dhe (2) variablat e fiera, si
néngmimi i pritur (E(nén ¢mimi) né Tabelén 2), inflacioni i pritur
(E(inflacioni]) dhe diferenca sovrane jané t& lidhura pozitivisht me
rritjen e euroizimit.

Tabelé 2. Diferenca e normés sé interesit si pércaktues i euroizimit financiar

Variabli i varur: m (2) (3) (4) (5) (©)
h"f;‘;ﬂg;f i”;‘:}‘;‘f;; z 2003-16  2007-16  2010-16  2010-16  2010-16  2010-16
Diferenca e normés bazé 0.943***  0.777** -0.569* -0.376*
(0,000) 0,017) (0,096) 0,091)
Diferenca e normave bankare 0,457 0,233
(0,165) (0,291)
E(néngmimi) 0,121 0,141 0,075 0,113
0,179) 0,101) 0,371) (0,142)
E(Inflacion) 0.382* 0.523** 0,200 0,344
0,078) 0,018) (0,265) (0,132)
g
(0,240) 0,312) (0,008) (0,036)
Portofoli minimal i variancés 1,314 2,268 1,170 0,723 0,184 0,004
(0,514) 0,312) 0,514) 0,673) 0,733) (0,995)
Néngcmim 0,000 0,003
(0,997) (0,968
Inflacion 0,061 0,005
(0,500) (0,968)
Mbetja né monedhé & huaij 0.734***  0.787***
Norma e depozitave né lek
(0,000) (0,000)
Konstante 45 211%** AB.6O1*** A7 .Q4A2*** A7 089*** 12.650*** Q. 328***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Vézhgime 159 111 66 66 66 66
R-squared 0,208 0,823 0,971 0,967 0,844 0,839

Burimi: BSH, IFS, dhe vlerésimet e autoréve.
Shénim: Vlerésimet bazohen né njé model & vefém regresioni gé pérfshin variablat
kryesoré & defajuar né literaturé (Ize dhe Levy Yeyati, 2003, De Nicolo, Honohan dhe
Ize, 2005 dhe disa punime & FMN-s&). Analiza bazohet né informacione mujore pér
periudhén janar 2003 deri n& mars 2016. ~vlera t& fugishme P né kllapa.

Kolonat 1-4 jan& vlerésuar duke pérdorur korrigjimin e Cochrane Orcuft pér
autokorrelacionin e gabimit. Kolonat 5-6 jané vlerésuar me mefodén e zakonshme t&
katroréve mé 1€ vegjél, duke pérfshiré dhe vonesé kohore pér variablin e varur.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Diferenca e normés sé inferesit éshté nié variabél shpjegues
i pérbérjes sipas monedhés sé flukseve t€ reja t& depozitave.
Crafiku 7 tregon nj¢ marrédhénie negative midis depozitave &
reja né euro dhe diferencés sé interesit t& kontrolluar pér variabla
1€ fieré shpjegues t& paragitur mé paré. Ky vlerésim vlen edhe pér
diferencén midis normave 1€ interesit, si dhe diferencén ndérmiet
normave t& depozitave né euro dhe leké, né sektorin bankar né
Shqgipéri. Marrédhéniet negafive mund t& gjenden gjaté gjithé
periudhés, pérvegse gjaté perivdhave t& shkurtra t& lidhura me
krizén e rrities s& kundérshtimit ndaj rrezikut, né € cilin diferencat
mé 1€ larta t& normés sé inferesit ishin pothuajse t& mjaftueshme pér
& kompensuar preferencén mé t& madhe ndaj akfiveve € shprehura
né monedhé t& huaj, si njé mbrojtie ndaj rrezikut & zhvillimeve
negative ekonomike. Ndérkohé gé diferenca e normés sé inferesit
ende ndikon né euroizim, ndikimi i saj duket se ka pésuar rénie
gjaté pesé viteve t& fundit.

Crafik 7. Euroizimi i depozitave dhe diferencialit &
normés sé interesit — korrelacion
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Ngurtésia e normés nominale t& remunerimit né kufirin e poshtém
zero éshté njé faktor i réndésishém gé shpjegon diferencén mé té
ulét t& normés sé inferesit né dy vitet e fundit. Edhe pse kostot e
financimit afatshkurtér né euro jané negative né Eurozoné, bankat
né Shqipéri kané pasur pak mundési pér t& ulur normat e tyre
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t& remunerimit nén nivelin zero, pasi ato mbéshteten pothuajse
ekskluzivisht né depoziToT e klientéve, per te cilat nuk mund té
kérkojné remunerim negativ, pér shkak té rrezikut t& grumbullimit
t€ parave fizike dhe mosndérmietésimit né shkallé t& gjeré. Nga
ana tietér, pércimi i normave bazé mé t& uléta t& Bankés sé
Shqipérisé, tek normat e depozitave né leké, ka gené i lartg,
duke rezultuar né diferenca mé t& ngushta t& normave té interesit
t€ depozitave.

Piesa e fundit e kéfij seksioni i dedikohet MVP-s¢ si njé
pércakiues né vendimin publik nése duhet t' i shpémdaijé kursimet
né monedhén vendase dhe € huaja. Sipas Ize dhe Yeyati (2003,
ne kemi llogaritur MVP-né pér vendet evropiane gé nuk jané pjesé
e Eurozonés, si dhe Izraelin e Turging, € cilat kané regjime t&
ndryshme té politikés monetare, regjime t€ kursit t& kémbimit t& kursit
t& kémbimit dhe nivele t& zhvillimit t& tregut, si mé poshté:

=8+ Sss+2mS, s

A*: Norma e dollarizimit MVP

Sz Varianca e inflacionit

Sss: Varianca e kursit real t& kémbimit

Sts: Kovarianca midis inflacionit dhe kursit real t& kémbimit

MVP-ja éshté mé e larté né Shqipéri sesa né ¢do vend fietér
nga shembuijt (Tabela 3). Ajo lidhet pozitivisht me luhatshméring
e inflacionit dhe negativisht me luhatshméringé reale t& kursit t&
kémbimit. Luhatshméria e inflacionit éshté mé e larté né Shqipéri
sesa né vendet e tiera me inflacion, ndérkohé gé inflacioni nuk &shté
mesatarisht mé i larté. Pérveg késaj, pagéndrueshméria e kursit real
& kémbimit &shté mé afér me afé gé pérjetohet né marréveshiet fikse
t& kursit t& kémbimit sesa me até qé mbizotéron né marréveshjet e
kursit t& liré t& kémbimit. Sé fundi, kovarianca midis inflacionit dhe
kursit real 1& kémbimit éshté ndér mé 1€ lartat né panel, pér shkak t&
natyrés sé vogél dhe t& hapur t& ekonomisé shqgiptare.
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Tabelé 3. Portofoli minimal i variancés dhe pérbérésit e tij né vendet
evropiane

Vendet (2009-2016)

Shqipéri
Bosnje-Hercegoviné
Bullgari

Kroaci
Republiké Ceke
Danimarké
Hungari

Islandé

|zrael
Magedoni
Moldavi
Norvegji

Poloni

Rumani

Serbi

Suedi

Turqi

Burimi: IFS dhe autorét.

Dollarizimi i
depozitave

41,7
49,9
47,7
62,1
10,5

6,8
18,9

8,8
21,1
48,7
45,6

S/
12,1
38,4
69,9

S8
36,3

),*
47,1
40,6
32,7
34,7
11,6
24,0

57
11,0
10,1
35,1
19,4
19,1

4,1
18,7
29,4

6,8
12,6

STl'Tl'

0,70
0,21
0,23
0,27
0,14
0,14
0,22
0,23
0,15
0,30
0,55
0,18
0,09
0,29
0,51
0,14
0,66

SSS

0,87
0,43
0,76
0,71
2,13
0,52
4,28
4,85
1,48
0,54
3,26
1,77
4,25
2,22
2,40
2,07
5,10

Srs

0,55
0,19
0,22
0,29
0,06
0,00
0,08
0,01
0,01
0,25
0,16
0,16
0,01
0,30
0,59
0,01
0,17

Marréveshjet e
kursit t& kémbimit
Floating
Currency board
Currency board
CrawHike
Stabilized
Conventional peg
Floating

Floating

Floating
Stabilized
Floating

Free floating
Free floating
Floating

Floating

Free floating

Floating

Euroizimi né Shqjipéri reflekion miré MVP-né e tij. Grafiku 8 fregon

nié koeficient korrelacioni pozitiv dhe mé t& madh sesa 1 népérmiet

MVP-s& dhe euroizimit t& depozitave né vendet evropiane.

Crafik 8. Euroizimi i depozitave dhe portofoli i variancave minimale
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Prandaj, shumica e vendeve € dhéna jané mé & euroizuara
sesa ishin parashikuar nga MVP-ja, me pérjashtim t& ekonomive mé
f& pérparuara, gjé gé sugjeron gé MVP-ja nuk éshté fakiori i vetem
gé nxit euroizimin né kéto vende. Nga ana fietér, ndérkohé gé
Shqipéria ka MVP mé & larté, niveli i euroizimit &shté, né fakt, pak
mé i ulét se ai i parashikuar nga MVP-ja.

Rezultatet theksojné sfidén e ulies sé euroizimit né njé ekonomi
t& vogél dhe t& hapur. Ecuria e kursit t& kémbimit né ményré t&
strukturuar ka tendencé t& rrisé peshén e dhéné né vlerésimet e
kursit t& kémbimit, né lidhje me objekfivin e inflacionit né vendimet
e politikés monetare, gjé gé e mban MVP-né relativisht né nivele &
larta. Kjo MVP vazhdimisht e larté inkurajon kursimet né monedhé
t€ huaj dhe, rriedhimisht, euroizimin financiar.

C. MOSPERCAKTIMI | DUHUR | RREZIKUT TE KURSIT TE KEMBIMIT

Ky seksion teston disa nxités t& mundshém t& euroizimit gé lidhen
me profilin e rrezikut t& kthimit t& akfiveve dhe pasiveve né monedhé
t€ huaj, kundrejt atyre né monedhén vendase. Kérkesa pér kredi
né monedhé t& huaj mund t& jeté krijuar si pasojé e dy faktoréve:
(1) huamarrésit nuk e njohin ose e nénvlerésojné rrezikun e kursit
€ kémbimit; dhe (2) huamarrésit jané subjekt i rrezikut moral dhe i
eksternalitetit.

Mospércaktimi i duhur i rrezikut t& kursit t& kémbimit mund 1€ lindé
kur huamarrésit e pérgendrojné mé shumé konsumin e fanishém,
duke rrezikuar njé nivel mé t€ ulét konsumi né t& ardhmen, né rast se
ndodh njé néngmim i forté dhe i vazhdueshém i kursit t& kémbimit.

Si pasojé e nivelit t& ulét & kulturés financiare, agjentét ekonomiké
mund t& vuajné gjithashtu nga iluzioni i pjesshém i parasé. Kostot
e shérbimit t& borxhit, si dhe andliza e affésisé pér & marré kredi
né bazé & t& ardhurave, mund 1€ justifikojné kredi mé t€ larté né
monedhé € huaj me pagesat me interes mé t& ulét, nése skenarét
e néngmimit t& kursit t& kémbimit nuk jané & pérfshiré. Nénvlerésimi
sistematik i rrezikut t& kursit 1& kémbimit nuk mund t€ shpjegohej nése
agjentét ekonomiké do t& mermin vendime racionale. Megjithaté,
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disa fakforé t& pérshkruar mé poshté, mund t& shpjegojné kété
iracionalitet 1€ dukshém.

Rreziku moral i referohet pritieve t& lehtésimit 1€ borxhit, né rastin
e néncmimit t& forté t& kursit t& kémbimit (Beckmann, 2017). Termi
"eksternalitete”, kétu, i referohet njé situate né t& cilén ekspozimi
fotal i kursit t& kémbimit t& individéve e réndon thellésiné e krizés,
gié gé nuk merret parasysh nga huamarrésit individualé, kur marrin
vendimet e huazimit. Késhtu, huamarrja né monedhé t& huaj mund t&
jeté njé zgjedhje racionale pér individét, nése ata supozojné se afa
mund 1€ pérfitojné nga norma mé e ulét e interesit pér huamarrjen
né monedhé té huaj, ndérkohé gé humbijet e kursit t& kémbimit, nése
materializohen, do t& mbulohen nga “t& gjithé”.

Episodet e shkuara t& néngmimit t€ kursit t& kémbimit kané gené
t€ lidhura me norma mé té larta t& interesit t& brendshém. Analiza
e testit t& stresit ex-ante bazuar né t& dhénat historike, tenton té
kompensoié rrezikun e kursit 1€ kémbimit né kredité né monedhé té
huaj me ekspozimin ndaj rrezikut t& normés sé interesit pér kredité né
monedhén vendase, 1€ cilat jané pothuajse ekskluzivisht t& bazuara
né norma interesi t& ndryshueshme. Prandaj, nuk éshté e qarté se
cili nga dy rreziget do t& mbizotérojé. Ex-post, pér sa u pérket
luhatieve t& pofavorshme & kursit 1€ kémbimit, bankat gendrore
mund & nxiten & reagojné ndaj presioneve & néngmimit 1€ kursit t&
kémbimit, duke rritur normén bazé té interesit dhe duke konfirmuar
késhtu vlerésimin ex-anfe.

Politika e rrezikut t& kredisé sé bankave kontribuon né
kegpércaktimin e rrezikut t& kursit & kémbimit.

Crafiku @ tregon pérbérésin ciklik t& primit & rezikut pér kredité
né monedhé & huaj (d.m.th. diferenca midis spreadit akiual &
ndérmjetésimit dhe ekuilibrit afatgjaté) dhe hendekut real t& kursit
& kémbimit (p.sh. devijimi i kursit real & kémbimit nga vlera e
ekuilibrit afatgjaté € fij). Duket se hendeku i kursit real & kémbimit
drejton primet e rrezikut tek kredité né monedhé 1 huaj. Kjo do t&
thoté gé bankat i pérshtatin primet e rrezikut pér zhvillimin e kursit
t& kémbimit, né vend gé t'i bazojné ato né pritiet e ardhshme &
zhvillimeve t& kursit t& kémbimit dhe vlerésimet e njé ekuilibri t& kursit
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& kémbimit, & cilin norma aktuale e kémbimit duhet ta konvergojé
né periudhén afatmesme dhe afatgjafé.
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Komponenti ciklik i primeve t& rrezikut t& kredive FX

Burimi: BSH dhe autorét., !

Vrojtimet e Bankés sé& Shqgipérisé mbi prakiikat e kreditimit
konfirmojné se bankat nuk i diskriminojné kredité e pambrojtura né
monedhé 1€ huaj. Njé studim i vitit 2016 pér gjashté bankat mé t&
médha (65% t& aktiveve 1€ sekforit), i kryer nga Banka e Shqipérisé,
fregoi se bankat nuk kané ndonjé politiké specifike pér kredité e
pambrojtura né monedhé 1€ huaj, pavarésisht nga peshat mé € larta
& rrezikut té kredive né monedhé té huaj pér huamarrésit e pambrojtur
t& imponuar nga BSH-a (kredité e pambrojtura né monedhé & huaj
kané njé peshé rmeziku prej 150% sipas rregullores sé Bankés sé
Shqipérisé). Vlerésimi i aftésisé kreditore ndjek t& njgjtat procedura
dhe zbaton & nigjtat kritere sasiore dhe cilésore pér kredité né
monedhé kombétare dhe ato né monedhé € huaj. Bankat nuk béjné
analiza té drejtpérdrejta t& ndjeshmérisé sé ndikimit & néngmimit t&
kursit & kémbimit né affésingé e huomarrésve pér t& shlyer borxhin.

Ao gjithashtu nuk aplikojné kritere sasiore ose cilésore t&
diferencuara né vlerésimin e tyre té rrezikut € kredive né monedhén
vendase dhe né monedhé t€ huaj. Pér bizneset, raporti mesatar
i aftésisé paguese, llogaritur si raport i fluksit nefo t& parasé me
késtet vietore 1€ kredisé, géndron né njé nivel minimal prej 1.2-
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1.4, pa dallim midis kredive né monedhé vendase dhe kredive 1€
pambrojtura né monedhé € huaj. Analiza e ndjeshmérisé e kryer
nga bankat, e cila né ményré indirekte pérfshin rrezikun e kursit t&
kémbimit né formén e cmimeve mé 1€ larta t& importit ose kosfove mé
€ larta t& kredisé, lejon luhatjen e kétij raporti né nié nivel mesatar
prej 1-1.2. Pér familiet, raportet e shérbimit & borxhit géndrojné
mesatarisht rreth 30-35%, ndérsa kufijté e raportit huavleré, dhéné
pér kreditim pér pasuri & paluajishme, géndrojné né 70-80%, pa
dallim pér huadhénien né monedhé & huaj, dhe ag mé tepér pér
kreditimin e pambrojtur né valuté.

Bankat mundésojné udhézime 1€ kufizuara pér huamarrésit
potencialé mbi rrezikun e kursit t& kémbimit. Analiza e ndjeshmérisé
gé kryen banka mbi ndikimin gé ka néncmimi i kursit t& kémbimit
né affésiné paguese t& klienfit, pérgjithésisht i béhet e ditur
huamarrésve potencialé, dhe nuk ¢on né raporte mé € larta t&
affésisé paguese pér bizneset mé t& ekspozuara ndaj rrezigeve
& kursit & kémbimit. Pér mé tepér, bankat nuk kané ndérmarré
ndonjé analizé t& paparashikueshme gé konsideron njé goditie
€ mundshme t& dyfishié né késtet e borxhit, t& shkaktuar nga njé
néngmim i larté i shogéruar me njé rritie t€ normés sé interesit né
monedhé € huaj. P&r familjet, mungon analiza e ndjeshmérisé sé
rrezikut & drejtpérdreité & néngmimit t& kursit t& kémbimit né aftésing
paguese f& huamarrésit.

Efekti zinxhir i politikés monefare né Eurozoné ka mbéshtetur
ndérmjetésimin financiar né euro. Diferenca e normés sé interesit midis
kredive né leké dhe né monedhé t€ huaj ka njé rol & réndésishém né
nxitien e huadhénies né monedhé & huaj né Shqgipéri. Megijithése
normat e interesit 1€ kredive né leké, gjaté 10 viteve t& fundit, kané
réné fugishém, kredité né monedhé t& huaj mbeten mé € lira se
krediteé né monedhén vendase, pasi norma mesatare e kredive té
reja né euro né vitin 2016 ishte 4.8%, krahasuar me 7.2% pér
kredité e reja né leké. Indeksimi i normave t& interesit & kredive
né euro me normat EURIBOR, i gjendur né territor negativ, éshté
arsyeja kryesore pér rénien e tyre t& vazhdueshme.

Kio ndodh pavarésisht maturitetit mesatar mé t& gjate 1€
huadhénies né monedhé & huaj, (mesatarisht 53 muaj, kundrejt
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46 muaj pér kreditimin né monedhén vendase), i cili duhet & rriste
rrezikun e kredive né monedhé t& huaj, pavarésisht rrezikut mé &
larté & kreditimit né monedhé t€ huaj pér huamarrésit e pambroijtur.

Diferenca e ndérmijetésimit (pra, diferenca midis normave t€ kredisé
dhe depozitave) éshte mé e larté né leké se sa né euro. Prandaj,
éshté mé e leverdisshme pér klientét e bankave gé t€ kursejné dhe té
huazojné né euro sesa né leké. Diferenca ra né ményré t& ndjeshme
pér shkak t& njé rénieje mé 1€ shpeijté né normat e kredisé né leke,
se sa né normat e depozitave né leké, krahasuar me t€ nigjtén rénie
né normat e interesit t& huave dhe depozitave né euro (Grafiku 10.

Fillimi i normés negative t&
depozitave & BQE - Qershor2014

Pas prezantimit & normés negative né zonén e euros, prirja né
diferencén e ndérmietésimit ndryshoi. Kjo pér shkak se diferenca e
ndérmjetésimit né euro u pérkegésua, pasi normat e depozitave né
euro arritén né zero, ndérsa normat e interesit t& euros, & indeksuara
né EURIBOR, vazhduan t& binin. Nga ana fjetér, normat mé té
uléta bazé 1€ interesit né vend u kaluan né ményré t& pérsosur te
depozitat dhe kredité né leké.

Krahasimi relativ i mundésisé pér t& pasur akses né burime t&

ndryshme financimi, si dhe kostot pérkatése gé lidhen me to, mund
t& kontribuojné gjithashtu né euroizim (Basso, Calvo-Gonzalez
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dhe Jurgilas, 2007). Njé fumizim i bollshém, i liré¢ dhe elastik i
depozitave né euro, i mbéshtetur nga njé fluks i géndrueshém i
dérgesave & emigrantéve, inkurajon bankat € ofrojné kredi né
euro, duke minimizuar mospérputhjet e monedhave né bilancet e
tyre. Ky éshté rasti, vecanérisht, kur kthimi i kredive né vend né
monedhé & huaj &shte¢ mé i larté se kthimi nga investimet né tregun
e parasé né Eurozoné.

Bankat e huaja gjithashtu kané njé paragjykim t& genésishém ndaj
ndérmjetésimit né monedhé & huaj. Pérveg furnizimit t& bollshém
dhe t& gatshém t& financimit né euro, denominimi i kapitalit t&
bankave né monedhé t& huaj mund ta ushgejé kéte paragjykim,
pasi ndérmietésimi né monedhé t& huaj ekspozon diferencén e
normés sé interesit né nié luhatshméri mé 1€ ulét kur konverfohet né
monedhén raportuese, né té cilén paguhen dividendét.

Prania e madhe e bankave me kapital € huaj pati njé rol né
euroizimin e bilanceve & bankave né & shkuarén. Bankat e huajo
kané ofruar norma mé té larta interesi pér depozitat né monedhé
& huaj, pér t& zévendésuar mé leht€ financimin nga bankat mémé
dhe nga tregu ndérkombétar me shumicg, né pérgjithési, me
financim vendas. Kjo pérpjekje pér zévendésim ndogi stigmatizimin
gé vendosi Bordi Evropian i Riskut Sistematik (ESRB / 2011/1),
ndaj mbéshteties né financimin nga tregje me shumicé nga jashté
dhe nga bankat mémé. Bankat do fa ulnin normén e depozitave né
monedhé & huaj, nése nuk do t€ kishin pasur nevojé té zévendésonin
financimin né valuté nga bankat mémé me financim né monedhé
t€ huaj g& vien nga fregu vendas. Pér bankat e Eurozonés gé
veprojné né Shgipéri, burimet e financimit jané zhvendosur drejt njé
mbéshtetieje mé t& madhe né depozitat né monedhé € huaj dhe
njé mbéshtetieje mé t& vogél né linjat e kredisé nga bankat méme,
sic fregohet né Grafikun 11.

Pér sa i pérket depozitave, bankat priren & néncmojné rrezikun e
likuiditetit gé vien nga depozitat né monedhé t& huaj. Depozitat né
monedhé t& huoi kané nie mezik mé & madh likuiditeti, pasi banka
gendrore &shté e kufizuar né aftésiné e saj si huadhénés i fundit né
radhé. Ky rezik mund & kompensohet pijesérisht nga preferenca e
publikut pér & kursyer né monedhén e huaj, gjé gé e bén financimin
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! Grafik 11. Struktura e burimeve 1 financimit 1& bankave né monedhé & huaj sipas
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e bankave né monedhé € huaj mé & géndrueshém, krahasuar me
financimin né& monedhén vendase. Megiithaté, financimi né leké shfaget
& pakién po aq i géndrueshém sa financimi né monedhé t& huaj sepse
mé shumé se gjysma e depozitave t& individéve jané né leké, dhe 60%
e depozitave & korporatave, zakonisht mé pak & géndrueshme se
depozitat e individéve, jané t& shprehura né monedhé t& hugi.

Depozitat né monedhé t& huaj pérfitojné nga njé trajtim megullator
i favorshém né Shqipéri, ku deri voné jané zbatuar kérkesa t& njgjta
f& normés sé rezervés sé detyrueshme dhe treguesve té likuiditetit
né monedhé t& huaj dhe né monedhé vendase, duke béré gé
bankat & mos mbartnin kosfo t& ploté & ndérmiefésimit & kryer né
monedhé t& huaj. Kéto kosto jané transferuar pjesérisht te autoritete,
té cilat deri voné e renumeronin rezervén e detyruar né monedhé té
huaj, né nivelin 0%. Ky nivel &shté njé normé mé e larté se normat
afatshkurtra né tregun financiar € Eurozonés dhe mé e larté se
kthimi g& Banka e Shqipérisé mund t€ arrijé né investimin e fondeve
f& marra si rezervé e detfyruar.

Banka e Shgipérisé e ndryshoi politikén e remunerimit t& rezervés
sé& detyruar né monedhé € huaj né shtator 2016. Norma e
remunerimif f& rezervés sé defyruar né monedhé t€ huaj u pérafrua
me normén e depozitave t& BQE-s¢, duke e zvogéluar efektivisht
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ate me 0.4%. Ky ndryshim i politikés sé& remunerimit ndaloi
subvencionimin e nénkuptuar t& depozitave né monedhé & huaj.
Q& nga futia e ndryshimit, diferenca e ndérmijetésimit u ngushtua
me mé shumé se 0.50%, né favor t& ndérmjetésimit né monedhén
vendase (Grafiku 10), edhe pse kjo e fundit mbefet mé e gjeré se
sa diferenca e ndérmijetésimit né monedhé t€ huaj me rreth 1.70%.

Skema e sigurimit t& depozitave né Shgipéri mbulon depozitat
né monedhé t€ huaj dhe né monedhé vendase né t€ njgjten masé,
pér f& njéjtén vleré maksimale. Pérvec késaj, pagesa e primit t&
fondit t& sigurimit t& depozitave né monedhé t& huaj béhet po né
monedhé € huaj. Kjo mbéshtet depozitat né monedhé t€ huqj,
pasi vlera e garancisé sé mundésuar éshté mé e madhe pér kéto
depozi’ro, né rast t& nje néngmimi te forte t& kursit t& kémbimit gé
lidhet me nijé krizé bankare. Né fakt, edhe pse shuma e siguruar
&shté e njéjta ex-ante, né rast t& njé néngmimi & kursit t& kémbimit,
depozitat vendase do 1€ kérkonin pagesa mé té uléta se ekuivalenti
né monedhén vendase i shumés sé depozitave né monedhé & huai
f& siguruara. Sigurimi i garancisé né monedhé & huaj mund € sjellé
akumulim t& kushtueshém t& rezervave valutore.

V. NJE PERGJIGJE EFEKTIVE E POLITIKAVE
A. POLTIKAT MAKROEKONOMIKE

Sfida e paré, fillestare, pér politikén makroekonomike &shte
zvogélimi i perceptimit se depozitat né monedhé t& huaj jané nié
mbrojtie e miré ndaj rmezikut t& kursit t& kémbimit. Kjo kérkon luftimin
e pritieve pér néncmim 1€ kursit & kémbimit, népérmiet ruaijties sé
politikave t& shéndetshme e t& géndrueshme makroekonomike,
disiplinés fiskale dhe institucioneve t& besueshme. N& prakiiké, kjo
shpesh pérfshin konsolidimin fiskal dhe stabilizimin e pérkohshém
& kursit t& kémbimit pér bastin e njgéanshém kundrejt monedhés
vendase, duke e cuar késhtu sekforin bankar nga faza 1 né fazén
2 té ciklit t& euroizimit t& pérshkruar né Grafikun 12.

Sfida e dyTé per po|itikén makroekonomike éshté frenimi i vlerés
s& sigurimit & depozitave né monedhé & huaj. Né kéf fazg,
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Crafik 12. Arsyet e euroizimit dhe pérgjigjet e politikave
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bankat gendrore pérpigen € ndértojné reputacionin e tyre si
shénjestruese efektive t& inflacionit, & cilat mund t& mundésojné
inflacion t& géndrueshém dhe t& ulét me kalimin e kohés. Megjithaté,
frika e luhaties sé liré mbetet ende e lart€, pér shkak t& pranisé sé
ekspozimeve t& réndésishme t& pambrojtura ndaj riskut t& kursit &
kémbimit né ekonomi. Pér kété arsye, bankat gendrore zakonisht
mbajné nié prim minimal & remunerimit né depozitat né monedhé
vendase, krahasuar me depozitat né monedhé € huaj, pér té
imponuar njé kosto oporfune pér ata gé vendosin t& kursejné né
monedhé t& huaj, si njé formé sigurimi pér ngjarjet ekstreme. Primi
minimal i remunerimit synon gjithashtu parandalimin e konvertimit t&
monedhés vendase né depozita né monedhé 1€ huaj, gjé gé mund
1€ destabilizojé kursin e kémbimit. Kjo pérkon me fazén 2 t& ciklit
t& euroizimit.

Zhvillimi i tregjeve 1€ kapitalit vendor éshfé i réndésishém pér &
promovuar monedhén vendase. Njé treg mé i zhvilluar i kapitaleve
ofron mé tepér mundési investimi né monedhén vendase, duke ulur
késhtu stimujt pér euroizimin e akfiveve. Tregje té tilla gjithashtu
lehtésojné periudhén e financimit & bankave né monedhén vendase
me kosto mé f& ulét, dhe krijojné njé kurbé & yieldit pérgjaté t& cilit
mund t& ¢cmohen huaté, duke mbéshtetur késhtu kredité né monedhé
vendase, me maturim mé t& gjaté dhe me njé normé fikse inferesi.
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Nga ana e ofertés, tregu i letrave me vleré t& geverisé kryeson
rrugén drejt zhvillimit 1€ tregut t& kapitalit. Iniciativat pér zhvillimin e
fregjeve t€ lefrave me vleré t& geverisé pérbéhen nga: (i) diversifikimi
i bazés sé investitoréve né letrat me vleré 1€ qeverisg, pérfshiré
nié pérpjekje t& vetédijshme pér & terhequr investitorét e huaj, t&
cilet kané mé shumé gjosa € marrin pjesé né tregun sekondar;
(ii) zhvillimin e tregut sekondar, si dhe fregun e repo-ve, pér t&
lehtésuar financimin dhe mbaitien e pozicioneve né letrat me vleré
t& qgeverise né monedhén vendase; [iii] inkurajimin e kursimeve
afatgjata né monedhén vendase, pérmes promovimit t& fondeve &
pensioneve, pér & krijuar njé kérkesé pér letrat me vleré afatgjaté.
Qéllimi pérfundimtar éshté krijimi i njé kurbe t€ yield-eve & titujve
qeveritaré, gjaté t& cilit, emetimeve bankare dhe t€ korporatave
mund t'u vendoset njg ¢mim.

Nga ana e kérkesés, performancat e forta makroekonomike pritet
t& pérmirésojné besimin pér kursimin né monedhén vendase dhe,
rrjedhimisht, kérkesén pér investime afatgjata né kéte monedhé.
Nijé strategiji e hartuar miré e borxhit 1€ geverisé do & pérputhej me
ritien e kérkesés pér investime né monedhén vendase, duke ofruar
mé shumé opsione pér investime né letrat me vleré & monedhés
vendase, dhe duke rritur késhtu zhvillimin e tregut t& kapitaleve né
monedhén vendase. Zhvillimi i njé tregu t€ gjeré dhe likuid kapitali,
né njé ekonomi & vogél e t& hapur, do € ishte shumé sfiduese.

Sfida e ftreté, e cila éshté nié pérpjekje afatmesme, &shte
zvogélimi gradual i peshés sé kursit t& kémbimit né vendimet e
politikés monetare. N& kété fazg, supozohet se frika e luhatjes sé
liré pér shkak & ekspozimeve t& pambrojtura ndaj kursit t& kémbimit,
éshté adresuar kryesisht népérmiet masave prudenciale (shih mé
poshté). Rritia e rrezikut me dy kahe né treg (pra luhatshméria e
kursit & kémbimit né dy kahe) transferon rrezikun e kursit t& kémbimit
dhe koston e mbrojties ndaj saj, drejt agjentéve ekonomiké. Ky
fransferim, nga ana fietér, zvogélon oreksin e tyre pér ekspozimet
e pambrojtura dhe nxit zhvillimin e fregut pér instrumente mbrojtése
kundreit rrezikut t& kursit t& kémbimit.

Njé kurs kémbimi mé fleksibél i lejon bankat gendrore f'i
pérgendrojné pérpiekiet e tyre n& stabilizimin e inflacionit dhe
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pritshmérive & inflacionit. Kjo, nga ana fiefér, zvogélon MVPng,
duke inkurajuar késhtu nié rishpérndarje t€ kursimeve né favor t&
akfiveve né monedhén vendase. Kjo éshté foza 3 e ciklit & euroizimit
t& paragitur né Grafikun 12. Ky rend i politikave makroekonomike
pritet fa sjellé euroizimin pérséri né nivelin optimal 1€ 1ij, né periudhén
afatmesme deri né afafgjaté.

B. MASAT PRUDENCIALE

Roli i masave prudenciale &shté zvogélimi i rrezigeve gé prekin
stabilitefin financiar, si pasojé e euroizimit financiar, duke rritur
ndérgjegjésimin pér rmeziget e kursit & kémbimit, duke kufizuar
euroizimin né sektorét e ekonomisé, & cilét kané mundési té
pérballojné mé leht€ luhatjet e kursit t& kémbimit, dhe duke rritur
mbrojtien kundér luhatieve t& kursit 1€ kémbimit. Masat prudenciale
i detyrojné bankat t& zbafojné njé menaxhim & kujdesshém té
rrezigeve 1€ likuiditetit dhe kredisé, gé lidhet me ndérmiefésimin né
monedhé & huaj.

Masat prudenciale, né ményré indirekte, e béjné ndérmietésimin
e brendshém financiarisht mé térhegés pér publikun. Ndérsa
ndérmjetésimi i monedhés vendase paraget mé pak rrezige kreditimi
dhe likuiditeti sesa ndérmjetésimi né monedhé t& huaj, diferenca e
ndérmijetésimit né monedhén vendase duhet & jeté mé e ngushté
se diferenca e ndérmietésimit né monedhé & huaj, nése rreziget
jané vlerésuar sa duhet. Si¢ u diskutua mé paré, ky nuk &shté ende
rasti i Shqipérisé. Masat prudenciale do t& shiréngonin diferencén
e ndérmjefésimit n& monedhén vendase, kundrejt diferencés sé
ndérmietésimit né monedhé & huaj, nése ato korrigjojné vendosjen
e njé cmimi jo t& sakfé t& diferencés né monedhé 1€ huaj, pér shkak
& nénvlerésimit t& rrezigeve fé fij.

Né anén e depozitave, norma e rezervés sé detyrueshme luan
njé rol t& réndésishém prudencial. Megenése bankat gendrore kané
kapacitet t& kufizuar pér t€ ofruar, né raste emergjente, likuiditet né
monedhé t€ huaj, bankat pritet & mbajné njé nivel relativisht & larté
t€ aktiveve likuide me cilési 1€ larté pér t& mbuluar depozitat e tyre.
Norma e rezervés sé detyrueshme i detyron bankat & mbajné njé

-38-



pérgindje t& caktuar t& depozitave t€ tyre né monedhé t& huaj né
akfivet likuide né monedhé € huaj me cilési shumé t& larté (pro,
rezervat] & disponueshme né bankén gendrore. Nése mbahet né
baza t& pérhershme (e bllokuar né bankén gendrore), rezerva e
detyrueshme ka t& ngjaré t€ ofrojé¢ mé tepér burime sesa ¢do lloj
skeme sigurimi depozitash, pér t& shlyer disa nga depozitat né
monedhé t& huaj né rast falimentimi.

Pérvec késaj, nig normé e larté pér rezernvé t& detyrueshme
kontribuon né mbaijtien e njé leve prudente né monedhé t& huqj,
p.sh. njé raport kredi-depozite prej mé pak se 80%, i cili, nga
ana tjetér, inkurajon bankat t& ngarkojné njé diferencé mé té larté
interesi midis depozitave né monedhé t& huaj dhe kredive.

Qéllimet e ndryshme t& kérkesave t& rezervés, né varési nga
emértimi i bazave t€ tyre pérkatése, sjellin raport t& ndryshém
e rezervés sé defyrueshme. Norma e rezervés sé detyrueshme
pér depozitat né monedhé € huaj, e cila pérmbush funksione
prudenciale, zakonisht &shté mé e larté se norma e rezenvés sé
detyrueshme pér depozitat né monedhé vendase, e cila kontribuon
né menaxhimin e brendshém té likuiditetit dhe shpesh nuk kérkon njé
raport njésoj t€ larté t& rezervés sé detyrueshme.

Masat e tiera mund f€ kontribuojné pér t€ brendésuar rreziget
qé lidhen me depozitat né monedhé & huaj né ¢gmimet e bankave.
Pér shembull, mund t& vendosen kérkesa mé 1€ larta pér raportet e
mbulimit t& likuiditetit, pér detyrimet e bankave né monedhé t& huaj.

Nga ana e huadhénies, géllimi i masave prudenciale éshté kufizimi
i huamarries né monedhé t€ huaj nga huamarrésite mbrojtur dhe dhénia
e késaj kredie vetem te huamarrésit mé t& besueshém t& pambrojtur.
Perveg késaj, politikat duhet t& sigurohen gé huamarrésit dhe veté
bankat kané shtesa & mjaftueshme ndaj treguesve rregullatoré pér 1€
pérthithur humbiet e mundshme 1€ kursit 1€ kémbimit.

Objektivi mé i réndésishém i masave prudenciale éshté huamarria
e pambrojtur. Do t& ishte kundérproduktive t& inkurajoheshin
kompanité me t€ ardhura né monedhé t€ huajté huazonin né monedhé
vendase, duke krijuar késhtu njé mospérputhje 1€ monedhave. Hapi
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i paré éshté identifikimi i huamarrésve t& pambrojtur, gjé gé shpesh
kérkon gé mbikéqyrési t& krijojé njé pérkufizim 1€ pérbashkét t&
huamarrjes sé pambrojtur dhe t'u kérkojé bankave t& monitorojné
huamarrjen e pambrojtur t& klientéve t& tyre. Pérveg késaj, shpesh
bankave u kérkohet t& informojné zyrtarisht klientét e tyre mbi rreziget
qé lidhen me huamarrien e pambrojtur, né njé ményré € qarté, t&
kuptueshme dhe mundésisht sasiore. Shpesh kérkohet gé bankat t&
ofrojné plane huamarrieje alternative né monedhé vendase.

Mbikéqyrésit bankaré kané disa mjete pér & kufizuar ekspozimet
e huamarrésve ndaj rrezikut & kursit 1& kémbimit.

® linja e paré e mbrojties &shté vendosja e njé raporti maksimal
& shérbimit & borxhit ndaj t& ardhurave pér huamarrjen
e pambrojtur né monedhé t& huaj, & afte pér t& pérthithur
njé néngmim t& madh & kursit t& kémbimit, duke siguruar njé
mbrojtie para se aftésité e shérbimit 1€ borxhit t& dobésohen.
Kjo supozohet t& ulé probabilitetin e vonesave né pagimin e
huasé nga ana e huamarrésve € pambrojiur dhe fa kufizojé
kété praktiké tek huamarrésit mé té besueshém pér t'v kredituar.

® linja e dyté e mbrojties ka & béjé me vendosjen e njé norme
mé t& ulét 1& kredisé ndaj vlerés t& kredive né monedhé t& huaj,
pér t& kufizuar t& ashtuquaiturin loss given default pér kredite
né monedhé & huaj. Lloss given default éshté pesha né vlerén
e akfivit & humbet banka, né rast se njé huamarrés falimenton
(pra, affésia e shérbimit t& borxhit &shte démtuar), duke
pérfshiré 1€ ardhurat e shifies g& merr banka nga kolaterali i
véné né dispozicion nga ky huamarrés.

e N& fund, vija e treté e mbrojties pérfshin kérkesén pér kapital
shtesé ose vendosien e njé meziku me peshé mé t& madhe
per kredité né& monedhé t& hUO], i cili shérben per pérThiTh]en
e humbjeve € mundshme t& bankave shkakiuar nga vonesa
né pagesén e huasé nga huamarrésit e pambrojtur, né rast &
nié néncmimi & madh € kursit & kémbimit. Pesha mé e larté
e rrezikut ndaj kredive né monedhé t& huaj pér huamarrésit rrit
normén e inferesit gé bankat i ngarkojné klientéve té tyre pér &
kompensuar kosfon e kapitalit mé t€ larté, duke zvogéluar né
kefe ményré térhegjen e dukshme financiare t& klientéve ndaj
kredisé né monedhé té huaj, kundrejt asaj né monedhé vendase.
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V. PERFUNDIME

Ky material &shté pérpiekja e paré pér té vlerésuar nivelin optimal
€ euroizimit financiar né literaturén mbi euroizimin. Standardi i
parashikuar tregon se niveli optimal i euroizimit mund 1€ jeté i larté
né ekonomité e vogla me flukse relativisht t€ larta t& remitancave,
sic &shté Shqgipéria. Pérvec késaj ai ofron njé referencé t& dobishme
pér f& vlerésuar nivelin e euroizimit nén 1€ cilin kostot e deeuroizimit,
p.sh. pengesa ndaj ndérmijefésimit financiar, mund t€ tejkalojé
pérfitimet e tij, né askpektin e fransmetimit t& politikés monetare dhe
stabilitefit financiar.

Materiali paraget ciklin e euroizimit. Ai identifikon shkaget e
euroizimit dhe faktorét kontribuues né fazat e ndryshme té kétij cikli.
Ky material argumenton se fakiorét e ndryshém hyjné né lojé me njé
réndési gé varet nga pozicioni i ekonomisé né ciklin e euroizimit. Ky
identifikim i shkageve dhe i fakioréve kontribuues duhet & lehtésojé
pérzgjedhijen e levave & politikave pérkatése, pér t'v pérdorur né
faza € ndryshme t€ euroizimit.

Euroizimi nxitet kryesisht nga fakioré makroekonomiké. Politikat e
deeuroizimit do & duhet & mbaijné njé historik t& inflacionit & ulét
dhe t& géndrueshém t& shogéruar me pagéndrueshméring e kursit
t€ kémbimit me dy kahe, pér & inkurajuar kursimet né monedhén
vendase. Kjo éshté nié pérpjekje afatgjaté, pasi modelet e kursimit
dhe investimeve ndryshojné vefém né ményré graduale. Shénjestrimi
i inflacionit dhe fleksibiliteti i kursit t& kémbimit konfribuojné né
arritien e kétyre objektivave 1€ politikave, nése zbatohen né ményré
t& vazhdueshme.

Nga ana tietér, masat prudenciale e ndikojné né ményré indirekte
géndrimin e publikut kundrejt euroizimit financiar. Ato e béjné
ndérmjefésimin e monedhés vendase financiarisht mé térheqgés,
aq sa i detyrojné bankat & korrigjojné nénvlerésimin e rrezigeve
financiare t& euroizimit. Ky material i inkurajon mbikéqgyrésit qé
€ zgjidhin me vendosméri dhe menjéheré rreziget e likuiditetit
dhe kredisé gé rrjedhin nga euroizimi, pér t& shmangur krizat e
kushtueshme financiare, pa pritur ndikimin e performgncove t& forta
makroekonomike pér t& reduktuar euroizimin financiar.
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Kuadri konceptual i zhvilluar né kéte material ndihmon né
koordinimin e politikave makroekonomike dhe masave prudenciale,
€ cilat joné € ndérthurura fort me niératietrén pér ndjekjen e
objektivave t& deeuroizimit. Pér shembull, frajtimi me forcé i frikés
s& luhatshmérisé (floating) pér shkak t& ekspozimeve € pambrojtura
ndaj rrezikut t& kursit t& kémbimit né ekonomi, mbéshtet kalimin né
nié kurs kémbimi mé fleksibél, gé éshté njé hap kritik i politikave
makroekonomike f€ cilat synojné deeuroizimin.

Banka e Shqipérisé, me mbéshtetien e asistencés teknike t€
FMNE-sé financuar nga geveria zvicerane, ka zhvilluar njé strategii
gjithépérfshirése t& deeuroizimit. Strategjia shgiptare &shte né
pérputhje me modelin e paragitur né kété material pér t& trajtuar
rmeziget e stabilitefit financiar gé rrjedhin nga euroizimi, ndérsa
stabiliteti makroekonomik éshté ruajtur népérmjet politikave &
shéndetshme dhe t& géndrueshme. Objektivi i strategjisé shgiptare
t€ deeuroizimit, né periudhén afatmesme, &shte piké referimi
empirike (empirical benchmark) i eurcizimit optimal, si¢ vlerésohet
né kété material.

Anétaréve t& FMN-sé u kérkohen, me kémbéngulie, udhézime pér
nxitien e pérdorimit t& monedhés vendase né vend t& ndérmjetésimit
financiar né monedhé t& huaj. Kuadri konceptual dhe sugjerimet e
politikave né kété material mund 1€ ofrojné njé objektiv t& arsyeshém
afatmesém per po|iﬂ|<of e deeuroizimit (piké referimi empirike) dhe
t& nxisin zhvillimin e strategjive t& deeuroizimit né vendet e tjera.



REFERENCA

Basso, H., O. Calvo-Gonzalez, and M. Jurgilas, 2007, “Financial
Dollarization: the Role of Banks and Interest Rates,” ECB Working
Paper No. 748.

Beckmann, E., 2017, “How does foreign currency debt relief affect
households” loan demand? Evidence from the OeNB Euro Survey in
CESEE,” Focus on European Economic Integration Q1/17, 8-29.

Bini Smaghi, L., 2007, “Central bank independence: from theory to
practice,” speech by Lorenzo Bini Smaghi, Member of the Executive
Board of the ECB, at the conference Good Governance and Effective
Partnership Budapest, Hungarian National Assembly, April 19, 2007.

Bogetic, Z., 2000, “Official Dollarization: Current Experiences and
Issues,” Cato Journal 20(2), 179—213.

European Systemic Risk Board, 2011, “Recommendation on foreign
exchange lending of 21 September 2011,” ESRB/2011/1.

Feige, E., and J. Dean, 2004, “Dollarization and euroization in
transition countries: currency substitution, asset substitution, network
externalities and irreversibility,” in Monetary Union and hard pegs:
effects on trade financial development and stability, New York and
Oxford, Oxford University Press.

Galindo, A., and L. Leiderman, 2005, “Living with Dollarization and
the Route to Dedollarization,” Inter-American Development Bank
Working Paper No. 526.

Herrera, L.O and R. Valdés, 2005, “Dedollarization, indexation, and
nominalization: the Chilean experience,” Journal of Policy Reform,
Vol. 8, No. 4.

International Monetary Fund, 2016, “Guidance Note on the
Assessment of Reserve Adequacy and Related Considerations,”

(Washington: International Monetary Fund).

Ize, A., and E. Levy-Yeyati, 2003, “Financial Dollarization,” Journal
of International Economics, Vol. 59, issue 2, 323—347.

-4 3-



Kokenyne, A., J. Ley, and R. Veyrune, 2010, “Dedollarization,” IMF
Working Paper No.10/188.

Levy-Yeyati, E., 2003, “Financial dollarization: where do we stand2”
paper presented at conference “Financial dedollarization: policy
options,” IADB, Washington, DC, December 1-2, 2003.

McKinnon, R., 1963, “Optimum Currency Areas,” The American
Economic Review, Volume 53, No. 4, 717-725.

Mundell, R., 1961, “ATheory of Optimum Currency Areas,” American
Economic Review,

No. 51, 657-664.

Oesterreische Nationalbank, 2016, “OeNB Euro Survey. The euro
in Central, Eastern and South Eastern Europe,” Available on the
Qesterreische Nationalbank website.

Tase, M., 2005, “Currency substitution in the Albanian economy,”
Workshop on Monetary policy issues and inflation forecasting, Tirana,

January 26-27, 2005.

Uribe, M., 1997, “Hysteresis in a simple model of currency
substitution,” Journal of Monetary Economics, Vol. 40, Issue 1.

185—202.

Weymouth, S., 2007, “Political Institutions, Policy Instability, and
Financial Dollarization,” University of California.



-45-



CIP Katalogimi né botim BK Tirang

Nxitésit e euroizimit dhe reagimi i efekishém i
politikave : zbatim né rastin e Shqipérisé / Guido
Della Valle, Vasilika Kota, Romain Veyrune efj. —
Tirané : Banka e Shqgipérisé, 2018

48 f.; 21x15 cm. — (Material studimi)

Bibliogr.

ISBN 978-9928-262-12-/

| Della Valle, Guido  efj.

1 .Politika monetare 2.Banka dhe veprimtaria bankare

338.23(496.5) :336.74

ISBN 978-9928-262-12-7

97789928"262127" >




-A/-



www.bankofalbania.org

ISBN 978-9928-262-12-7

91789928"262127" >



