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FJALE PERSHENDETESE

Sali Berisha*

Zoti guvernator, 301 ministér, Jotéring ambasador,
12 ndernar guvernatore,
miq 1 fiuar,

Sé pari ju pérshéndes, shpreh kénaqésiné time té nis ditén e paré té
mandatit tim t€ dyté me njé takim, me njé konferencé té bankieréve
té rajonit. Dua té shpreh edhe nderimin tim té madh sepse kjo ka
gené njé periudhé shumé e véshtiré pér bankat. Né té vérteté, kriza
mé shumé se ¢do gjé tjetér ishte njé krizé e moralit njerézor, i cili né
sektorin bankar apo postbankar, krijoi me defektet e tij, njé cunami
té vérteté. Por, ajo € ishte jashtézakonisht e gabuar, ishte diabolizimi
i bankave nga qarqe t€ shumta, né njé kohé kur jané bankat, celési
i vérteté 1 daljes nga kjo krizé. Sot, recesioni intensiv po kalon, po
rikthehet besimi né sistemin bankar, ekonomia reale déshmoi se
ishte shumé mé e fuqishme nga sa u mendua né kulmin e krizés, apo
disa muaj mé paré.

Shqipéria éshté njé vend i vogél, por vend me njé ekonomi té
hapur. Uné dua t’i shpreh nderimin mé t€ madh Bankés sé Shqipérisé
dhe té gjithé sistemit bankar né Shqipéri, t€ cilét né situata mjaft
delikate ia dolén té€ ruajné stabilitetin, né njé paskuinté, né njé
simbiozé me té gjithé faktorét e réndésishém. Sistemi bankar né
Shqipéri, pas tronditjeve té para, jo t€ médha, u rivendos né kursin
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e besimit té ploté té investitoréve. Ekonomia shqiptare gjithashtu
mbetet nga té€ paktat ekonomi qé shénon edhe kété vit njé rritje prej
rreth 10% té t€ ardhurave; shénon njé rritje ekonomike qé luhatet
midis 4-6% sipas tremestrave. Investimet e huaja né Shqipéri, sipas
té dhénave t€ fundit t&¢ Bankés sé Shqipérisé, 6-mujorin e paré u
rritén me 59%, krahasuar me njé€ vit mé paré. Asnjé nga investitorét e
médhenj nuk u térhoq nga projektet e tij pér t€ investuar né Shqipéri.
Qeveria ka ndjekur politikén e investimeve t€ médha dhe intensive,
duke trashéguar njé infrastrukturé né gjendje té€ papranueshme. Ne
investojmé 10% t€ prodhimit t€ brendshém né infrastrukturé rrugore,
ujésjellés, kanalizime dhe vepra té tjera publike.

Ndérkohé, kriza e gjeti Shqipérin€, vendin me barrén fiskale mé
té ulét né Evropé dhe né kulmin e saj, jo t€ pakté ishin ata, g€ bénin
thirrje pér masa té ndryshme. Ne né fakt, kishim aplikuar té gjithé
stimujt fiskal€. Natyrisht, edhe atéheré edhe sot, kam theksuar se
ekonomia nuk mund té béjé
nuk u prek eksporti, ka njé rénie té lehté té eksporteve né Shqipéri;
ka njé rénie té kreditimit t€ ekonomisé€; ka njé luhatje té kursit té
kémbimit. Euro, duhet té jemi realisté, po béhet njé problem madhor
pér ekonomité tona, né ményré té€ pérséritur mendoj, jo pér shkak
té kursit, se ky kurs éshté plotésisht i pranueshém, por fakti qé kjo
monedhé e mbéshtetur né ckonominé mé t€ madhe té botés, si¢
éshté ekonomia e Bashkimit Evropian, bén presion mbi monedhat
tona, uné mendoj se e shpejté do té jeté dita, kur ne do té€ na duhet

“le malade imaginaire’. Nuk Eshté se

té dorézohemi, nuk do t€ vazhdojmé betején me euron, por duhet
té pérfshihemi né euro, nuk na mbetet rrugé tjetér. Vendet tona,
té cilat nuk jané anétare t€ Bashkimit Evropian, kané gjithsej 1%
té prodhimit té brendshém té Bashkimit Evropian. Né kéto kushte,
éshté e domosdoshme g€ té€ negociohen disa marrédhénie financiare
me Bankén Qendrore Evropiane. Natyrshém, ekonomité tona po
euroizohen. Kjo nuk mund té them qé éshté njé gjé e kegpritur, se
ky éshté destinacioni yné, por kur shoh qé edhe skeptikét britaniké
kané filluar t€ mendojné ndryshe pér euron, imagjinoni ju se ¢'mund
té mendojmé ne pér presionet € na bén ajo.

Edhe njé heré dua t’ju pérshéndes, t€ shpreh respektin tim té
madh pér performancén e shkélqyer qé keni déshmuar né njé vit té
véshtiré, né njé vit t€ réndé pér sistemin bankar dhe ju béj thirrje:



T¢é kreditoni sa mé shumé! Asnjé betejé nuk fitohet pa guxim. Alfa e
¢do fitoreje éshté guximi. N€ guximin tuaj pér té kredituar géndron
antidoti absolut i késaj krize.

Faleminderit!

* Sali Berisha, Kryeministér i Shqipérisé.
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SEKSIONI I

BOTA KUNDREJT VENDEVE
TE EVROPES QENDRORE DHE
LINDORE: A JEMI DUKE PERJETUAR
TE NJEJTEN KRIZE EKONOMIKE/
FINANCIARE? — NGA BUROI AJO
DHE NE ¢’DREJTIM PO SHKON?
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FJALE PERSHENDETESE
Ridpan Bode*

I ndernar 3. Guvernator,
T¢ nderuar miq nga vendet e rajonit,
Zonja e 0térinj pjesemarres,

MEé lejoni té shpreh kénaqésiné time g€ jam sot i ftuar pér tju
pérshéndetur né punimet e Konferencés sé teté té Bankés sé
Shqipérisé, qé kété heré i dedikohet politikave té stabilitetit monetar
dhe financiar.

Shfrytézoj rastin t’ju falénderoj e t€ shpreh bindjen gé kjo
konferencé do té ofrojé njé platformé reale, ku vendet e rajonit do
té shkémbejné pérvojat e tyre gjaté pérballimit té krizés sé fundit
financiare e do té identifikojné objektivat e rinj pér forcimin e
mekanizmave mbrojtés t€ sistemit financiar né t€ ardhmen.

Qeveria €shté e vetédijshme se stabiliteti monetar e financiar
géndron né themel t€ politikave ekonomike dhe financiare té
suksesshme, dhe se rezultati pérfundimtar i tyre mund t€ jeté shumé
i kushtueshém pér agjentét ekonomiké dhe pér gjithé shogqériné.
Pér kété arsye, Qeveria dhe autoritetet e saj publike, kané synuar té
ndjekin politika ekonomike e financiare, té cilat mbéshtesin rritjen
ekonomike duke synuar pérmiré€simin e kapacitetit t€ saj prodhues,
rritjen e produktivitetit e konkurrueshmériné e saj, t€ mbéshtesin
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konkurrencén e sektorit privat duke synuar zbatimin e ligjeve té
drejta, t€ mbéshtesin zhvillimin e tregjeve financiare, t€ forcojné
instrumentet dhe strukturat e nevojshme pér té mbrojtur shtresat e
popullsisé qé nuk pérfitojné sa duhet nga zhvillimi i ekonomisé.

Gjithashtu, népérmjet kétyre politikave synohet té rriten aftésité
mbrojtése té sistemit financiar, duke zbutur rreziget e ndryshme
dhe duke i parandaluar ato. Né fakt, rreziget g€ mund ti kanosen
stabilitetit financiar e monetar gjenden jo vetém né veprimtariné e
sistemit financiar, por ato shtrihen edhe né elementet qé pércaktojné
ndérvarésiné midis tregjeve financiare dhe ekonomisé reale, si né
nivel makro, ashtu edhe né nivelin mikro. Procesi i globalizimit dhe
1 integrimit ekonomik e ka ndérlikuar mé tej kété ¢éshtje. Pérparésité
ekonomike g€ lidhen me liberalizimin e lévizjes sé mallrave dhe té
kapitaleve dhe rritjen e konkurrencés e té eficiencés, shogérohen me
njé sfidé né rritje pér t'u mbrojtur nga rreziqet qé€ shfagen né rajon
dhe mé gjeré.

Kriza e fundit financiare ndérkombétare, g€ u bé mé e dukshme né
gjashtémujorin e dyté té vitit té kaluar, e gjeti ekonominé shqiptare né
njé ekspansion té€ géndrueshém disavijecar, gjaté t€ cilit ishin shénuar
ritme t€ kénaqshme té rritjes, duke pasur njé inflacion té ulét. Q&
prej vitit 2005, ekonomia kishte pérfituar mé shumé prej reformave
qé synonin forcimin e zbatimit té ligjit, luftén ndaj korrupsionit dhe
forcimin e mekanizmave ligjoré t€ kontrollit e t€ pérgjegjshmérisé,
pérmirésimin e kushteve pér fillimin dhe vazhdimin e biznesit,
formalizimin e ekonomisé, konsolidimin fiskal népérmjet politikave
té pérshtatshme qé nxisnin mbledhjen dhe administrimin mé
efektiv té t€ ardhurave. Biznesi dhe familjet kishin njé ekspansion té
kontrollueshém ndaj borxhit financiar. Gjithashtu, sistemi financiar
dhe sektori bankar, paraqiteshin né gjendje té shéndetshme, duke gené
té mirékapitalizuar dhe likuidé. Kéto zhvillime krijonin njé mbrojtje
té miré dhe efektive, prandaj shfaqja e efekteve té drejtpérdrejta té
krizés financiare ishte mé pak evidente.

Megjithaté, njé krizé financiare e kétyre pérmasave patjetér qé do té
ndikonte edhe mbi ekonominé reale. Pér kété arsye, si masé e kujdesit
paraprak, Qeveria e gjykoi t€ nevojshme té rriste fondet rezervé qé
parashikoheshin né buxhetin e vitit 2009, duke kaluar mbi 2% t&
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kétyre fondeve, né ményré qé t€ kompensonte njé rénie t€ mundshme
té t€ ardhurave si dhe té mbéshteste kérkesén e brendshme népérmjet
rritjes té pagave dhe t€ pensioneve pér disa grupe té popullsisé. N& t&
njéjtén kohé, né pérputhje me parashikimet e buxhetit, Qeveria rriti
financimin nga tregjet ndérkombétare, duke lejuar késhtu mundési
té€ reja té biznesit vendas pér t€ pérfituar nga financimi i sektorit
bankar shqiptar. Falé njé administrimi mé t& miré té t€ ardhurave,
investimet publike gjaté kétij viti u shtatéfishuan, duke synuar
kryesisht infrastrukturén rrugore dhe até energjetike dhe duke atritur
né 10% té prodhimit té brendshém bruto. Kéto masa u ndérmorén
né njé kohé kur stimuli financiar né ekonomi népérmjet kredidhénies
bankare filloi té€ ngadalésohej, pér shkak té njé situate té€ vecanté té
likuiditetit me té cilén u pérball sektori bankar né tremujorin e fundit
té vitit t€ kaluar, si rezultat i térhegjes sé€ njé pjese té€ depozitave.

Pér té rritur besimin e publikut né sektorin bankar, Qeveria
s€ bashku me Bankén e Shqipérisé, pérgatitén dhe miratuan né
Kuvendin e Shqipérisé vendimin pér rritjen e pérhershme té vlerés
s€ garantimit t€ depozitave me 4 heré né krahasim me nivelin e
méparshém, duke shkuar né 2.5 milioné leké, mé prané nivelit té
vendeve t€ tjera t€ rajonit. Kéto masa plotésuan até qé ndérmori
Banka e Shqipérisé pér té mbéshtetur me likuiditet té nevojshém
sektorin bankar né térési. Falé kétyre masave g€ ofronin njé stimul
mé t€ madh fiskal e monetar, ne presim qé ekonomia e vendit té
shénojé njé rritje pozitive edhe gjaté kétij viti, midis 4 dhe 6%.

Pér pjesén e mbetur té vitit dhe pér vitin e ardhshém, né kuadér té
pérgatitjeve pér buxhetin e vitit 2010, Qeveria do t€ ndérmarré veprimet
e nevojshme pér té ruajtur prirjen afatmesme té konsolidimit fiskal.
NEé kété pérpjekje, Qeveria do té ndihmohet nga koordinimi i miré qé
ekziston me politikén monetare. Uné besoj g€ autoritetet publike do
té€ ndérmarrin né vijim njé diskutim profesional pér t€ pércaktuar disa
objektiva té treguesve makroekonomiké dhe financiaré, né ményré
qé t€ ndértojné njé kuadér té parashikuar veprimesh pér ruajtjen e
stabilitetit monetar dhe financiar, duke kontribuar késhtu né ruajtjen
e zhvillimeve té larta té ekonomisé shqiptare.

Ju faleminderit dhe suksese!

* Ridvan Bode, Ministér i Financave.
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BURIMET DHE PASOJAT E KRIZES

Maxc Watson*

Kemi nevojé t€ kuptojmé si ka ndikuar kriza né rajon, ndaj né
fjalén time do t€ pérqendrohem pikérisht né kété ¢éshtje, duke 1éné
ménjané ekonominé globale dhe origjinén e krizés nga Shtetet e
Bashkuara t€ Amerikés. Prezantimi im do té€ ndalet né tre pika kyce,
té cilat kérkojné ende zgjidhje.

Sé pari, ¢faré kemi mésuar pér modelin e konvergjencés sipas
acquis communantaire - q€ nénkupton, konvergjencén e llogarisé sé
hapur kapitale midis vendeve me té ardhura relativisht t€ uléta, té
cilat po pétjetojné edhe njé integrim t€ shpejté financiar. Mos vallé
modeli i konvergjencés bazuar né acquis Eshté mé i rrezikshém nga
¢’mendonim?

Sé dyti, po politikat kombétare? Ne vazhdojmé ta konsiderojmé
krizén né rajon si njé lloj goditjeje t€ ardhur nga jashté. C’rol kané
luajtur politikat kombétare né kété kontekst dhe sa do té ndikojné
ato né té ardhmen?

Sé treti, po ankorat e jashtme: cili éshté roli i FMN-sé dhe
i Komisionit Evropian? A mund té nxjerrin ata mésime pér
ményrén sesi e luajné rolin e ankorave pér politikat e vendeve né té
ardhmen?
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Le té fillojmé me origjinén e krizés dhe me rolin e politikave
kombétare. Do t€ déshiroja té€ theksoja réndésiné e tre goditjeve té
mbivendosura dhe qé pérforcojné njéra-tjetrén, t€ cilat kané prekur
kété rajon, Evropén Lindore dhe vecanérisht até Juglindore. Né até
kohé, kéto goditje u pérjetuan si né thelb pozitive. Goditja e paré ishte
globale: ajo konsistonte né zgjatjen dhe mé pas kthimin mbrapsht té
njé periudhe me likuiditet té larté, prime rreziku t€ uléta, kursime
té tepérta nga disa vende me kurse fikse kémbimi, politika fiskale
prociklike né disa nga ekonomité mé t€ médha. Kjo ishte njé periudhé
qé coi drejt kérkimeve pér investime alternative me t€ ardhura mé té
larta dhe pér njé séré arsyesh solli njé zhvendosje té burimeve drejt
sektorit t€ mallrave té€ patregueshme, duke pérfshiré kétu edhe ato té
Evropés Lindore. Pra, ky ishte sfondi makroekonomik rajonal.

Né nivelin e anétarésimit né BE — qé pérfagéson nivelin e
konvergjencés rajonale — mund té dallojmé njé raund té dyté goditjesh,
té cilat pérforcuan shumé prej ngjarjeve té pésuara nga goditja globale,
duke pérfshiré reduktimin e primeve té rrezikut dhe nxitjen e flukseve
té kapitalit. N€ nivel rajonal né Evropén Lindore dhe vecanérisht né
Evropén Juglindore, mund té pérmendim goditjet e reformave, mé
sakté goditjet e ardhura nga ndérmartja e reformave, té lidhura né
nivel rajonal me anétarésimin né BE. Sfondi pérfshin edhe ndryshime
té thella né té€ ardhura brenda atij g€ duhet t€ jeté njé treg i vetém dhe
njé sistem me llogari t& hapura kapitale — pa kontroll kapitalesh. Por
kundrejt kétij stondi, mbikéqyrja bankare ndérshtetérore paraget njé
strukturé t€ paqarté dhe vecanérisht shkallén deri ku mbikéqyrésit
kané pérvetésuar masat makroprudenciale pér rreziqet né vendet
pritése.

Grupi i treté i1 goditjeve té hasura, shumica e tyre goditje pozitive,
ishin né shkallé kombétare. Ato ishin reformat; té dhénat e BERZH-
it tregojné se kéto reforma synohej té ishin mé t€ forta né nivel
makro dhe né sektorin bankar, dhe disi mé t€ dobéta (vecanérisht
né Evropén Juglindore) né fushat e reformave té sipérmartjes dhe té
politikave té konkurrencés. Reformat synonin reduktimin e primeve
té rrezikut, térheqjen e kapitalit vecanérisht nga sektori i mallrave té
patregtueshme. Ndérkohé, politika fiskale né rajonishte e pranueshme;
deficitet publike u reduktuan me zgjerimin e deficiteve té sektorit
privat. Por né térésiné e saj, politika prirej té ishte prociklike; prire;
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té€ ishte mé lehtésuese nga sa déshirohej dhe kjo éshté vecanérisht
e vérteté nése duhen ruajtur balancat fiskale pas efektit t€ boom-it
financiar. Si¢ theksohet edhe nga literatura tradicionale, duke filluar
me autorét Jaeger dhe Schuchknecht né FMN dhe BQE, si dhe me
autoré nga Komisioni Evropian, elasticiteti i taksave gjaté boom-eve
financiare, elasticiteti i bilanceve qeveritare, €shté pothuajse dyfishi
i njé cikli konvencional biznesi. Prandaj, ecuria fiskale né vendet e
zhvilluara dhe né ato né zhvillim pasqyroi njé element té pérkohshém
té shkaktuar nga booms-i financiar. Normat e kursit t€ kémbimit ishin
shpesh té fiksuara, ¢ka shérbeu si ankoré pér politikat, por edhe
synonin t€ reduktonin ndjeshém primet e rrezikut.

Cfaré shkaktuan kéto rrethana? Mund té argumentohet, si¢ tentoi
té argumentonte edhe FMN-ja, se kjo ishte njé zbritje tatépjeté nga
vendet e pasura drejt atyre mé pak té zhvilluara dhe se ishte kryesisht
njé proces ekuilibrimi. Nga ana tjetér, ishte edhe njé trajektore mjaft
e rrezikshme. Rrezik té larté paraqiste vecanérisht fakti qé burimet
shkuan mé sé shumti drejt sektorit t€ mallrave té patregtueshme,
drejt kredive hipotekare dhe investimeve pér banesa. Pér kéto arsye,
vendet po shkonin drejt njé cikli mé té thellé dhe mé t€ gjaté.

Njé pyetje shumé e réndésishme éshté: a mund té bénin mé tepér
politikat kombétare? Sa heré kemi patur kriza financiare qé nga
vitet ’80 e deri mé sot, jemi prirur t€ themi se ka elemente globale,
por politikat kombétare pérbénin njé problem thelbésor. Pikérisht
pér kété temé po bisedonim me disa kolegé té FMN-sé€, né fund té
gushtit, dhe sé bashku ndamé disa shqetésime lidhur me politikat
kombétare né Evropén Juglindore gjaté tre viteve té fundit. Mendoj
se e vérteta qéndron né njé tablo té pérzier. Politikat kombétare
mund t€ ndihmonin vetém deri diku. Ato qé pérshkrova mé sipér
pér nivelin global, rajonal dhe vendor konsistonin mé sé shumti
né forca strukturore, né tregjet financiare dhe né integrimin real.
Kjo pércaktonte disa kufij pér politikat kombétare. Gjithashtu,
kjo nénkuptonte se zbutja deri diku e rrezikut me ané t€ politikave
kombétare po béhej gjithmoné e mé e réndésishme. Edhe gjaté njé
térmeti, masat pér mbrojtjen nga térmeti ndihmojné. Pa dyshim,
ckuilibrat mé té fuqishme fiskale, rezervat e jashtme mé té larta,
politikat strukturore qé nxisin investimet e huaja direkte dhe rritjen
e eksporteve, do t’i kishin shérbyer strukturave kombétare si masa
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pér mbrojtjen nga térmetet. Nése véshtrojmé vende si Estonia ose
Bullgaria, shumé natyrshém mund té ndihemi pak skeptiké lidhur
me sa mé sipér. Njé vend si Estonia, me politika té shkélqgyera,
prapéseprapé po kalon njé cikél shumé té thepisur biznesi dhe
financiar. Bullgaria adoptoi njé politiké fiskale shumé té forté,
pérdori bordin e monedhés si ankoré, zbatoi reforma strukturore té
mira. Cfaré tjetér mund té bénte mé miré se kaq?

Le té marrim né shqyrtim rastin e Sllovakisé. As Sllovakia nuk
ishte njé ekonomi e pasur, por kishte njé kurs té liré kémbimi, njé
politiké fiskale shumé t€ forté, njé kontraktim fiskal qé ndihmon
rritjen dhe q€ nga mesi i viteve 90 i kushtoi kujdes té vecanté thithjes
s€ investimeve, zgjerimit t€ sektorit t€ mallrave té tregtueshme dhe
njé reforme disi t€ vonuar t€ kredive hipotekare. Rendi i ngjarjeve né
Sllovaki tregoi se né fakt ekzistojné ndryshime t€ konsiderueshme né
politika. Njé pjesé e pérvojave pozitive t€ Sllovakisé ishin pasojé e
njé fati t€ mbaré. Madje, Sllovakia pésoi njé goditje té réndé tregtare
né industriné e automobilave. Cdo ekonomi e hapur do té vuante
shumé né kété krizé, qofté népérmijet financave apo tregtisé, apo prej
té dyjave bashké. Por mendoj se politikat kombétare, vecanérisht ato
fiskale, u mundésojné disa vendeve njé amortizues mé t€ miré, t€
paktén pér t'iu pérgjigjur krizés.

Cfaré mund té themi lidhur me perspektivén afatshkurtér? Pasojat
jané me té vérteté té kundérta me ato qé kemi njohur né dekadén
e kaluar. Ne u zhvendosém, dhe kjo éshté karakteristiké e tregjeve
ndérkombétare t€ kapitalit, nga “banketi” né “zi buke”. Shqetésim
pér rajonin duhet té jeté se zija e bukés do t€ vazhdojé né pérmasa té
caktuara edhe pér t€ paktén 2-3 vijet té tjera. Bankat ndérkombétare
jané né procesin e uljes sé nivelit t€ pérdorimit té levés financiare,
pasi tani fokusi éshté zhvendosur drejt raporteve mé té forta té
kapitalit. Ky nuk éshté njé mjedis ku flukset bankare ndérkufitare me
karakter té pérgjithshém, flukset drejt filialeve, flukset pér financimin
e deficiteve buxhetore do té rimékémben fuqishém. Nuk éshté njé
mijedis né té cilin ato t€ vérshojné sérish si njé€ lumé i rrémbyer.

Mendoj se kétu lind njé pyetje. Pyetja shkon nga Hungaria drejt

Shqipérisé, duke kaluar népér njé séré ekonomish t€ ndryshme. Mos
nevojitet q¢ Evropa Lindore té rishikojé modelin e saj té rritjes? Mos
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vallé mjediset e ndryshme financiare 1éné té€ kuptohet se duhet té
keté edhe prioritete té ndryshme?

Mendoj se pérgjigjja ime pér t€ do té ishte: “pjesérisht po”.
Politikat duhet té favorizojné sektorin e mallrave té€ tregtueshme,
sektorin e eksporteve mé tepér si nxités té rritjes ekonomike, rritjen e
produktivitetit dhe njé pérdorim mé té miré té burimeve njerézore dhe
té faktorit puné. Dhe kjo do t€ kérkojé edhe ndryshime né strukturén
e shpenzimeve publike. Mé vjen ndér mend kriza e borxheve té
viteve ‘80 né¢ Amerikén Latine. Ju mund té pérmendni edhe krizén
aziatike. Por, kriza e Amerikés Latine kaloi népér disa faza, duke
prekur fillimisht disa vende dhe disa banka. Dhe pérfundimi ishte njé
zgjidhje likuiditeti g€ ndihmoi vendet dhe doli garant pér bankat. Por
periudha g€ pasoi ishte si njé arné e lehté pér flukset kapitale. Kishte
nevojé pér mé shumé flukse hyrése kapitali, pér flukse kapitali té
médha e afatmesme, jo vetém mbéshtetje nga FMN apo nga Banka
Botérore. Pas momentit té paré t€ krizés nevojiteshin reforma té
thella strukturore. Si¢ e pérmendi edhe Guvernatori Fullani, kishte
nevojé pér mé shumé mbéshtetje tek financimi i projekteve, tek
financimi afatmesém.

Prandaj, mendoj se mésimet pér periudhén afatshkurtér jané se
politikat do té kené mé shumé réndési né nivel kombétar. S€ pari
dhe cka éshté mé kryesore, koordinimi i politikave — duke pérfshiré
njé politiké fiskale disi mé té shtrénguar pér t€ gjithé rajonin dhe
mbi t€ gjitha njé ristrukturim t€ thellé té shpenzimeve publike pér t'i
orientuar mé shumé drejt rritjes. Gjithashtu, nevojitet edhe njé mjedis
biznesi mé i forté: jo vetém strategjia e Lisbonés, kjo éshté me té
vérteté dicka mé shumé se Lisbona. Eshté strategjia e Lisbonés duke
gené se ndikon kryesisht klimén e biznesit dhe vecanérisht sektorin
e mallrave té tregtueshme. Gjithashtu, mendoj se né disa raste ka
nevojé edhe pér njé ristrukturim té borxhit té brendshém. Eshté e
qatté se né Shqipéri, kreditimi ka filluar té rritet sérish, por né disa
vende t€ tjera kredia éshté “e groposur”. Ristrukturimi i borxhit té
brendshém nevojitet sidomos nése probabiliteti i rreziqeve té bilancit
pérkeqésohet né vitin né vijim.

Dhe sé fundmi, ¢faré mund t€ themi pér ankorat e jashtme?
Kam bindjen se né periudhén para krizés, me largimin ¢ FMN-sé
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nga programet g€ e lidhnin me vende t€ caktuara, kéto vende nuk i
pérdorén mé s€ miri procedurat e Komisionit si ankora té jashtme.
Mendoj se programet ekonomike pér anétarésimin né BE, Programi
Ekonomik Fiskal (PEF) dhe Programi i Proceseve Ekonomike
(PPE) ofrojné mé shumé hapésiré pér dialog dypalésh té Komisionit
me vendet e vecanta. Kjo nuk do té krijojé kurré objektiva fiskalé
kombétaré si FMN-ja. Ai éshté njé sistem i bazuar mbi rregulla dhe
zbatohet né vende té€ ndryshme. Megjithaté, mund t€ keté mé tepér
dialog me Komisionin pér menaxhimin e riskut né politika dhe mé
shumé dialog pér njé strategji fiskale afatmesme té arsyeshme. Nuk
mjafton vetém qé pérfaqésuesit e shteteve té ndryshme t€ mblidhen
rreth njé tryeze té€ rrumbullakét né Bruksel, por nevojitet dialog
dypalésh i vazhdueshém me secilin prej vendeve dhe integrim i
késhillave t¢ FMN-sé me aftésité specifike t&¢ FMN-sé né kuadrin
e politikés fiskale, ¢€shtjeve makroprudenciale dhe menaxhimit té
riskut.

Nga ana tjetér, mendoj se Bashkimi Evropian ka nevojé té
rivendosé disi besimin tek euroja, si ankoré e politikés monetare. Pér
momentin, duket sikur euroja ka dalé jashté axhendés, por kéto vende
kané njé t€ ardhme né Zonén e Euros. Uné nuk besoj né pérfitimet
e domosdoshme nga adoptimi i menjéhershém 1 euros, gjithcka
varet nga rrethanat. Personalisht, preferoj formulén e pérdorur nga
Guvernatori Isarescu né Rumani, qé parashikonte zhvendosjen drejt
gendrés sé gravitetit, zhvendosjen drejt fushés sé gravitetit t€ euros
dhe pérdorimin e saj pér t€ disiplinuar politikén fiskale dhe politikat
e tjera — dhe pastaj kryerjen e rregullimeve pérfundimtare vetém pas
pérfundimit té disa ndryshimeve né sektorin real dhe t€ bollékut
financiar.

Né pérfundim, mendoj se euroja mund té jeté mé e forté si njé
ankoré e politikés monetare dhe se Komisioni dhe Fondi mund té
luajné njé rol mé t€ madh si ankora té jashtme t€ politikés monetare.
Né vecanti, mendoj se nevojitet té pérforcohen koordinimi i
brendshém 1 politikave dhe mekanizmat e koordinimit té politikave.
Nése kjo nuk realizohet, atéheré kam friké se vecanérisht né kété
rajon, reformat mund té prapésohen. Anketimet ¢ EBRD-sé para
njé viti na treguan se popujt nuk jané té kénaqur me ato ¢ka ka sjellé
tranzicioni; dhe tranzicioni solli mé sé shumti kredi hipotekare dhe
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kredi pér makina. Prandaj, tani qé kredité hipotekare dhe ato pér
makina kané shteruar, kemi nevojé t€ mendojmé me kujdes se si
mund t'i mbéshtesim reformat. Bashkimi Evropian mund té jeté i
fugishém si ankoré, vecanérisht nése punon pérkrah FMN-s€. Nése
kjo funksionon, rezultatet mund té jené shumé té mira, pasi ka
shumé biznese né Evropén Peréndimore t&¢ EU 15, g€ do té tkurrin
aktivitetin dhe do té sigurojné shérbime jashté biznesit té tyre. Vende
si Shqipéria mund té pérfitojné shumé nga kjo situaté né vitet né
vijim, por kjo varet nga adoptimi dhe pérforcimi i politikave gé
favorizojné bizneset. Kjo nénkupton zhvendosjen drejt njé modeli
mé té ekuilibruar dhe mé t€ géndrueshém rritjeje, model qé éshté
njékohésisht edhe mé i mbrojtur nga térmeti né raste luhatshmérie
financiare né t€ ardhmen.

Faleminderit pér vémendjen!

* Max Watson, Anétar i trupit drejtues té Kolegjit Wolfson, Oksford.
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KRIZA FINANCIARE DHE BANKINGU

QENDROR
Bill Allen*

HYRJE

Qéllimi i kétij prezantimi éshté pérmbledhja e shkurtér e situatés
né té cilén gjendet aktualisht ekonomia globale dhe trajtimi i disa prej
problemeve me té cilat po pérballen bankat qendrore dhe agjencité
geveritare, si rrjedhojé e krizés sé kredive.

Jo shumé kohé mé paré, né disa vende dukej sikur bankingu
gendror pércaktonte vetém nivelin mé té pérshtatshém té normave
afatshkurtra té interesit, pér t€ pasur njé normé t€ déshiruar inflacioni.
Tani, gjithcka éshté mé e ndérlikuar. Me shfagjen e krizés sé kredive,
bankave gendrore iu €shté dashur t€ injektojné sasi jashtézakonisht
té médha likuiditeti né sistemet e tyre bankare, pér té mbéshtetur
kreditimin e ekonomisé dhe pér té kufizuar thellimin e recesionit. N&
shumé vende, atyre iu éshté dashur t€ bashképunojné me qeverité
pérkatése pér rikapitalizimin e bankave, té cilat né t€ kundért do té
kishin falimentuar, duke shkaktuar njé ¢ekuilibér ekonomik mé té
madh sesa ai 1 pétjetuar aktualisht.

EKONOMIA BOTERORE

Bazuar né té dhénat e FMN-sé, grafiku 1 tregon indeksin e nivelit
té PBB-sé globale qé prej vitit 1980. Ai pérfshin edhe parashikime té
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FMN-sé pér vitet 2009 dhe 2010. Duket qarté se ky éshté recesioni
mé i thellé g€ prej vitit 1980. Sidoqofté, nése parashikimet nuk jané
plotésisht té gabuara, duket po aq qarté se situata nuk do té jeté
aq e réndé sa gjaté Depresionit t€ Madh, kur PBB-ja né Shtetet e
Bashkuara t€ Amerikés ra me 25% gjaté viteve 1929-1932.

Sipas parashikimeve, né vitin 2010, PBB-ja botérore do té shénojé
shifrén mé té lart€ g€ ka pasur ndonjéheré, megjithése jo né t€ gjitha
vendet. Ka njé zhvendosje t€ qarté t€ t€ ardhurave nga shtresa e
pasur drejt asaj té varfér, dhe deri tani Kina ka shfaqur njé ecuri mjaft
té miré.

1979 = 100
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Recesioni aktual ka prekur sektorin privat dhe vecanérisht até
financiar. Shkaqet pérfshijné optimizmin e tepruar mbi ecuriné e rritjes
sé€ vazhdueshme ekonomike, gjé qé ¢oi né nénvlerésim té rrezikut té
kredisé nga ana e bankave, kredidhénésve té tjeré dhe investitoréve.
Né Shtetet e Bashkuara t€ Amerikés, duket garté se ecuria e kredive
hipotekare subprime, t€ cilat priteshin té sillnin pérfitime duke i
mundésuar edhe shtresés s€ varfér t€ zotéronte njé shtépi, doli jashté
kontrollit. Sidoqofté, pati edhe shkaqe té tjera, g€ lidhen kryesisht me
menaxhimin e bankave dhe t€ institucioneve té tjera financiare.

Pasiguria pér pérmasat e recesionit ka qené e larté, pasi éshté

shkaktuar nga mosfunksionimi i pérgjithshém i sektorit financiar, i
cili géndron né qendér t€ ekonomisé dhe supozohet se siguron akses
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ndaj mjeteve té€ pagesave dhe shpérndarje t€ burimeve té€ kufizuara
drejt pérdorimeve mé produktive. Nése dicka nuk ecén né kété
industri, ka gjasa g€ pasojat t€ jené shumé mé té rénda sesa né rastin
e problemeve né sektorét e tjeré.

CRREGULLIMET NE SEKTORIN FINANCIAR

Shkalla e ¢rregullimeve né tregun e financimit me shumicé mund
té llogaritet me ané t€ marzhit ndérmjet yield-eve té detyrimeve té
bankave dhe yield-eve té detyrimeve té geverisé, si¢ tregon grafiku 2, 1
cili paraqget t€ dhéna pér Mbretériné e Bashkuar. Fillimisht, diferencat
u rritén né muajin gusht 2007, pér té€ pésuar njé tjetér rritje t€ madhe
né vieshtén e vitit 2008, pas falimentimit t€ Lehman Brothers. Q¢ nga
ajo kohé, diferencat jané reduktuar shumé, por kjo nuk do té thoté
se jané zgjidhur té gjitha problemet; thjesht nénkupton qé tregu ka
besim se geveria nuk do t€ lejojé mé falimentime bankash.

Grafik 2. Diferenca ndérmjet detyrimeve té bankave dhe té
qeverisé né Mbretériné e Bashkuar.
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Prodhimi global ra ndjeshém né tremujorin e katért té vitit 2008
dhe né tremujorin e paré té vitit 2009 (shiko grafikun 3). Kjo rénie
pasqyroi ndérpretjen e papritur t€ kredisé pas falimentimit t€ Lehman
Brothers né muajin shtator. Investimet pésuan njé rénie t€ thellé dhe
pati shkurtime t€ médha té inventaréve. Shpérndarésit dhe shitésit me
pakicé tregtuan mallra nga inventarét e tyre dhe ndérprené porositjen
e produkteve té reja. Kjo éshté arsyeja qé prodhimi u ul aq shumé. Pér
shembull, shumé fabrika qé prodhonin makina u mbyllén pér disa muaj.
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Grafik 3. Rritja e PBB-sé botérore, T3 2008 - T2 2010
(parashikime té JP Morgan).
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Kur inventarét rané né nivele minimale, prodhimi duhej té
rifillonte si pérgjigie ndaj kérkesés; ndaj, duket sikur prodhimi u
stabilizua, madje u rrit pak gjaté tremujorit té dyté té vitit 2009. Kjo
éshté edhe arsyeja pse pritet qé prodhimi té rritet gjaté gjashtémujorit
té dyté té vitit. Sidoqofté, norma e rritjes pér njé ose dy vitet né vijim
varet nga shpejtésia me té cilén do té rritet kérkesa pérfundimtare.
Sistemi bankar éshté ende i démtuar, dhe shumé biznese dhe
konsumatoré né peréndim vazhdojné té€ kené probleme me borxhet
e papaguara. Pér pasojé, norma e rritjes sé kérkes€s pérfundimtare
né periudhat né vijim ndoshta éshté njé pasiguri e madhe qé lidhet
me rimékémbijen.

Kriza financiare u shkaktua nga nénvlerésimi i rrezigeve. Ato
pérfshijné rrezikun e kredisé€, llogaritja e té cilit shpesh bazohej né
supozimin se rritja ekonomike do té vazhdonte pér njé té ardhme
té papércaktuar. Madje, réndésia e likuiditetit té tregut dhe aftésia
e tij pér t'u zhdukur krejt papritur nuk ishin marré plotésisht né
konsideraté.

Funksionii tregjeve financiare €shté t€ shpérndajné kursimet népér
projekte investimi qé pér nga natyra pérmbajné rrezik. Si¢ e tregon
edhe grafiku 4, totali 1 kursimeve u rrit shumé gjaté viteve 2002 dhe
2007. Kjo pasqyroi grumbullimin e tepricave t&€ médha nga vendet e
Azisé Lindore, té cilat zbatonin regjimin e kurseve fikse t€ kémbimit,
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né disa raste pér t€ mbledhur rezerva pér arsye parandaluese né vijim
té pérvojés sé hidhur té krizés financiare aziatike té viteve 1997-1998,
dhe né raste t€ tjera pér t€ mbéshtetur rritjen e eksporteve.

% té PBB-s¢

Nénvlerésimi i rrezigeve nuk éshté njé fenomen historikisht
i padégjuar. Projektet e investimit, né té cilat tregjet financiare
shpérndajné kursimet, pér nga natyra pérmbajné rrezik. Megjithése
pérfshin rrezige, procesi i shpérndarjes éshté thelbésor pér rritjen
ekonomike; ndaj, duhen pranuar rreziget, me qéllim qé té pérftojmé
té mirat e rritjes. Eshté e vérteté se ndonjéheré tregjet gabojné réndé,
por gjithsesi, ato jané mé eficiente né shpérndarjen e burimeve sesa
geverité. Réniet e cikleve té biznesit ndjekin identifikimin e gabimeve
té tregut. Ato nuk mund t€ shmangen plotésisht. Vitet e fundit,
né tregjet financiare jané véné re té meta serioze, por mendoj se
zgjidhja mé e miré€ éshté t'i korrigjojmé ato dhe jo té€ pérpiqemi t’i
zévendésojmé me ndonjé mekanizém tjetér.

Objektivi parésor i politikés monetare ka gené té kufizojé démet e
shkaktuara nga kriza né ekonomi. Mé konkretisht:

* Bankat qendrore i kané dhéné mé shumé hua bankave tregtare,
pér té reduktuar presionin e tkurrjes sé kreditimit dhe pér
t1 ndihmuar né procesin e dhénies sé kredive té reja. Pér ta
arritur kété, bankat qendrore kané pranuar njé gamé mé té gjeré
aktivesh si kolateral. Si rrjedhojé, bilancet financiare té€ bankave
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gendrore jané rritur jashtézakonisht shumé, si¢ tregohet edhe
né grafikun 5.

Bankat gendrore prezantuan instrumente té reja swap, pér
té garantuar shpérndarjen ndérkombétare té€ likuiditetit,
pavarésisht dobésimit t€ rrjeteve ndérkombétare té bankave
tregtare.

Normat e interesit u ulén né nivele minimale, pér té inkurajuar
shpenzimet dhe né veganti, pér té reduktuar barrén e pérballimit
té borxheve aktuale.

NEé rastet e bankave tregtare t€ kércénuara nga falimentimi,
geverité iu kané siguruar kapital t€ ti me synim vazhdimin e
aktivitetit. Pérvoja e Lehman Brothers na tregoi se pasojat
mund té ¢ojné né falimentimin e njé grupi t€ madh financiar.

Té ardhurat nga taksat kané réné kudo dhe shpenzimet
geveritare, kryesisht né mbéshtetje t€ bankave, jané rritur. Pér
rrjedhojé, deficitet buxhetore jané zgjeruar.

Indeksi, gusht 2008 = 100
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Burimi: FMN, Raporti i Stabilitetit Financiar Global, prill 2009.

Sipas FMN-sé, sektori financiar deri tani ka regjistruar né bilancet

e tij njé rénie t€ barabarté me mé pak se gjysmén e vlerés sé pritur

pér trevjecarin 2007 — 2010. Kéto shifra, t€ marra nga Raporti i
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Stabilitetit Financiar Global t¢ FMN-sé, 1éné té mendosh se vlera e
aktiveve né bilance do t€ zbresé akoma edhe me $1.4 trilioné, pértej
1 trilioni dollaré té€ regjistruar deri tani (shiko tabelén 1).

Tabelé. 1 Rénia e vlerés s¢ aktiveve né bilancet e bankave dhbe té kompanive
1 signrimit (né miliardé USD).
T€ regjistruara deri tani  Parashikime t€ FMN-sé 2007 - 2010

Banka 1,117 2,470
Kompani sigurimi 241 301
T€ tjera 1,283

Burimi: FMN, Raporti i Stabilitetit Financiar Global, prill 2009.

Q¢ nga fillimi i krizés, bankat kané pérfituar deri tani pak mé shumé
se 1 trilion dollaré kapital té ri, shifér kjo aférsisht e barabarté me
totalin e rénies s€ vlerés sé aktiveve né bilance. FMN-ja parashikon
se bankave do t'iu duhen edhe $875 miliardé pér té rikthyer raportin
aktive/kapital né 25, ose 1.7 trilioné dollaré pér ta ulur raportin né
17 (shiko tabelén 2). Pér mé tepér, qeverité jané t€ prirura t’i shesin
paketat e tyre t€ aksioneve né njé moment t€ caktuar. Me fjalé té
tjera, procesi i rikapitalizimit t€ sektorit bankar ka ende shumé rrugé
pér té béré.

Tabelé 2. Nevojat pér kapital aksioner té bankave tregtare (né miliardé
USD,).

SHBA (raporti Vendet e tjera

Objektivi aktive korente/ Burezomn| it ¢ evropiane me tregje
aktive/kapial " 1o (40) Bashkuar (48) " hvilluara (43)
25 275 375 125 100
17 500 725 250 225

Burimi: FMN, Raporti i Stabilitetit Financiar Global, prill 2009.

Bankat tregtare nuk do ta kené t€ lehté t€ mbledhin kapital té ri
dhe kjo pér disa arsye:

* Kriteret pér té siguruar kapital dhe likuiditet do té jené mé té
forta se né t€ kaluarén dhe kjo do t€ ulé normén e kthimit nga
kapitali i pérdorur.

* Sa té forta do t€ jené kéto kritere €shté ende e paqarté dhe
pasiguria qé i shoqéron do t€ veprojé si njé frenues mé shumé
pér dhénésit e kapitalit.



* Shumeé prej ¢éshtjeve té kontabilitetit g€ shkaktuan pasiguri lidhur
me vlerén e vérteté neto t€ bankave nuk jané zgjidhur ende.

* Disa fonde té pasurisé sovrane kané humbur deri tani shuma t€
konsiderueshme parash, duke i furnizuar bankat me kapital té
ri gjaté fillimeve té krizés.

Nése ekonomia vazhdon té dobésohet, atéheré geverive mund t'iu
duhet té injektojné mé shumé kapital pér té siguruar géndrueshmériné
e aktivitetit ekonomik. Pavarésisht ecurisé sé ardhshme té ekonomisé,
ka gjasa qé pjesa mé e madhe e kapitalit shtes€, pér té cilin kané
nevojé bankat, t€ vijé nga fitimi i pashpérndaré. Pér rrjedhojé, kjo
shkakton pasojat e méposhtme:

* Diferencat ndérmjet normave té interesit t€ depozitave dhe
kredive bankatre do t€ jené mé t€ médha se né té kaluarén.

* Normat zyrtare té interesit do té qéndrojné té uléta pér njé kohé
té gjaté, pér té ruajtur koston e ulét t€ huamarrjes.

* Vlerésimet e bankave pér kreditim do té mbeten té kujdesshme
pér njé kohé té gjaté.

* Bankingu do t€ jet€é njé formé mé pak konkurruese e
ndérmjetésimit financiar sesa né té€ kaluarén dhe financimi i
tregjeve t€ kapitalit do té€ béhet relativisht mé 1 réndésishém.

PROBLEMET PER VENDET E VOGLA ME PRANI TE
LARTFE. BANKASH TF HUAJA

Vendet e vogla, qé karakterizohen nga njé prani e larté e bankave
té huaja, pérfshiré kétu edhe Shqipériné, ku njé vend té réndésishém
zE€né bankat austriake, mund té pérballen me probleme té vecanta.

Njé rrjedhojé e krizés sé€ kreditit éshté shtréngimi i1 kushteve
té kredidhénies. Pér mé tepér, mbéshtetja zyrtare nga qeverité e
vendeve-mémé mund t€ synojé kryesisht mbrojtjen e flukseve té
kredisé ndaj ekonomisé vendase.

Analizat e FMN-sé€ tregojné se Shqipéria géndron né njé pozicion
relativisht t€ miré, né krahasim me vendet e tjera t€ vogla evropiane,
né kéto drejtime:
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* Borxhi total i bankave t€ huaja pérbén vetém gati 50% té PBB-
S€;

* Austria (q€ éshté vendi kreditor mé i madh i Shqipéris€) z€ gati
gjysmén e totalit.

NEé pérballjen e saj me krizén, Shqipéria éshté ndihmuar nga:

* Kursi i saj i lir€ i kémbimit, i cili e ka mbrojtur vendin nga
rrjedhjet e likuiditetit qé pérjetuan vendet ku kursi i fiksuar i
kémbimit u vu né presion. Né kété ményré, politika monetare
mund té orientohej drejt objektivave ekonomiké vendas dhe jo
té kujdesej pér ruajtjen e kursit t€ kémbimit.

* Historiku i miré i ecurisé sé inflacionit, i cili mundésoi
qé zhvlerésimi 1 kursit t€ kémbimit t€ mos pérkeqésonte
pritshmérité mbi inflacionin.

* Kufizimi i hershém zyrtar i aktivitetit bankar, si pasojé e té
cilit, problemet e Shqipérisé me borxhet ekzistuese jané né njé
shkallé t&¢ moderuar.

% té PBB-sé

Pavarésisht kétyre avantazheve, Shqipéria po pérjeton njé fluks
té kufizuar kredie t€ re dhe kjo mund té sjellé vonesa né zhvillimin
ekonomik.
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Né kushtet e njé realiteti t€ ri post-krizé, me sektorin global
bankar t€ démtuar réndé, problemi i sigurimit té njé sistemi bankar
té pérshtatshém ésht€ njé problem i pérgjithshém. Ai ésht€é mé
i véshtiré pér vendet me sistem bankar té zotéruar kryesisht nga
bankat e huaja, sesa pér vendet e tjera.

Efekti 1 menjéhershém 1 krizés duhet t€ keté qené kufizimi i
ndjeshém 1 kreditimit. Padyshim, forcat e tregut do té garantojné
njé rimékémbje pérfundimtare t€ ofertés s€ kredis€, por kjo mund
té kérkojé shumé kohé. Ndérkohé, masat e institucioneve shtetérore
mund t€ luajné njé rol t€ réndésishém pér t&€ mbéshtetur rritjen
ekonomike, né kushtet e njé mungese t€ pérkohshme té flukseve té
kredisé ndaj sektorit privat. Si pérfundim, mendoj se ka hapésiré dhe
nevojé pér diplomaci financiare, me géllim mbéshtetjen e kreditimit
dhe t€ rritjes ekonomike.

* Bill Allen, Akademik nderi i ftuar prané Cass Business School, Londér.
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LIDHJA NDERMJET STABILITETIT
MONETAR DHE FINANCIAR - MESIME

PER EKONOMITE NE ZHVILLIM
Meir Sokoler®

) HYRJE

Deri né krizén e kohéve té fundit (2008), shumé akademiké dhe
politikébérés kishin theksuar lidhjen ndérmijet stabilitetit té ¢mimeve
dhe atij financiar. Sipas piképamjes konvencionale “nuk ekziston
ndonjé shkémbim ekuivalent ndérmjet stabilitetit financiar dhe atij
monetar” (Issing, 2003). Po késhtu, argumentohet se njé banké
gendrore “e cila éshté e afté té ruajé stabilitetin e ¢mimeve, do té
minimizojé edhe nevojén pér ndérhyrjen e huadhénésit té fundit né
radhé” (Anna Schwartz, 2000).

Megjithaté, kriza e kohéve té fundit vértetoi mjaft qarté se njé
krizé financiare mund té ndodhé edhe pas njé periudhe relativisht
té gjaté me inflacion té ulét né mbaré botén, ku njé numér vendesh
té€ zhvilluara dhe me ekonomi né zhvillim kané adoptuar regjimin e
inflacionit t€ shénjestruar si kuadrin e politikés monetare té tyre.

Zhvillimet e krizés sé fundit dhe reagimet ndaj saj shtrojné
natyrshém 3 pyetjet e méposhtme: a) A mund té shkémbehet
stabiliteti monetar me até financiar? b) Si jané pérkeqésuar kéto
kundértime né vendet me ekonomi né zhvillim? ¢) Cfaré mund té
béhet pér t€ pérmirésuar kushtet e kundértive (#rade-offs)?



Ky prezantim ka pér géllim studimin e kundértive dhe propozimin
e masave dhe politikave pér pérmirésimin e tyre, duke pasur né qendér
té vémendjes vendet me ekonomi né zhvillim. Né pjesén e dyté do té
diskutohet sesi vendimet e politikés monetare, té cilat jané efektive
né ruajtjen e stabilitetit t€ ¢mimeve, mund té ndikojné negativisht
né stabilitetin financiar. Né pjesén e treté do té pérshkruhet sesi
kushtet e pafavorshme té stabilitetit financiar reduktojné ndjeshém
efikasitetin e politikés monetare. N€ pjesén e katért flitet pér ményrat
e ndryshme té pérmirésimit t€ kundértive té lartpérmendura. Ndérsa
pjesa e pesté pérmbledh pérfundimet e kétij studimi.

II) NDIKIMET E POLITIKES MONETARE NE
STABILITETIN FINANCIAR

1) HENDEKU I MATURIMIT

Aktualisht (maj 2009), pér shkak t€ krizés financiare, Bankat
Qendrore (BQ) né mbaré botén kané ulur normat bazé té interesit
(NBI) né nivele té uléta historike. Gjithsesi, kriza do t€ mbarojé
njé dité dhe NBI né Nigeri ¢ kudo do té rriten pér t'u mbrojtur
nga ndonjé inflacion i larté i mundshém. Tashmé disa ckonomisté
i druhen ndonjé inflacioni té larté né té ardhmen. Por kur kjo té
ndodhé, bankat, né vendet e zhvilluara apo né zhvillim, do ta gjejné
veten té€ bllokuara né aktive me afat mé t€ gjaté se detyrimet e tyre,
duke rritur né kété ményre kostot e rifinancimit. Mésimi qé nxorém
nga kriza e kursim-kreditit né SHBA né fund t€ viteve ‘80, e cila
shpértheu pér shkak té normave té larta té interesit, tregon se kjo
mundési nuk mund té anashkalohet.

Pas periudhés sé gjaté historike me norma té uléta interesi, né njé
kohé kur prirja pér té marré pérsipér rreziqe ishte mé e madhe, nuk
éshté e pazakonté t€ gjenden sisteme bankare me hendek té larté
maturimi, si¢ ilustrohet edhe né grafikun 1,1 cili tregon mospérputhjet
né maturim té dy bankave kryesore né Izrael.

Pyetja g€ lind natyrshém éshté se ¢faré do t'i ndodhé shéndetit
financiar t€ sistemeve bankare, nése/kur kushtet e pérgjithshme
makroekonomike dhe vecanérisht inflacioni té kené nevojé pér
njé rritje té shpejté t€ normés bazé té interesit? A do t€ mjaftojé
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Grafik 1. Ndryshimet né mospérputhjet né maturim né dy
bankat mé t€ médha né Izrael.

~ Bank B

niveli i kapitalit t€ bankave pér té amortizuar humbjet qé mund t&
shkaktohen nga rritja e kostove té rifinancimit? A duhet qé bankat
gendrore té shtyjné rritjen e normave bazé té interesit dhe t€ mos
pérmbushin kérkesat e regjimit té€ inflacionit t€ shénjestruar, duke
rrezikuar késhtu humbjen e besueshmérisé té fituar me aq mund, me
qéllim qé té mos pérkeqésohet rreziku qé€ vjen nga afati i maturimit?
Kjo mundési pérbén njé shembull té€ kundértive qé mund t€ ekzistojné
midis politikés monetare qé ka si qéllim stabilitetin ¢ ¢gmimeve dhe
bankave gendrore qé kané si géllim stabilitetin financiar. Kjo dilemé
lidhet né ményré té€ vecanté me ekonomité né zhvillim, ku tregjet
financiare jané mé pak té zhvilluara dhe ku kushtet mund té kérkojné
ndryshime té shpejta e t€ médha té normés bazé té interesit.

2) RREZIKU I KREDISFE NE VALUTE

Njé shembull tjetér i njé kundértie té mundshme ndérmjet
stabilitetit financiar dhe atij monetar ka té€ bé&jé me bashkéveprimin
midis ndryshimeve té formalizuara té normave bazé té interesit dhe
ndikimeve té tyre né kursin e kémbimit valutor. Le t€ supozojmé pér
njé moment se njé banké gendrore merr njé vendim né kohén e duhur
dhe rrit normén bazé té interesit me qéllim mbajtjen nén kontroll t&
presioneve té ardhshme inflacioniste. Né shumé ekonomi t€ hapura,
ku kursi i kémbimit valutor pérbén njé hallké té réndésishme té
mekanizmit té€ transmetimit t€ politikés monetare, njé pjesé e miré
e fuqisé anti-inflacioniste vien nga mbi¢cmimi i kursit t€ kémbimit.
Ndérkohé gé njé rezultat i tillé do t€ jeté i favorshém dhe i mirépritur
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pér mbajtjen e inflacionit nén kontroll, ai mund té ¢ojé né rritjen
e pozicioneve né valuté té bizneseve vendase dhe té individéve, té
cilét jané t€ pambrojtur nga rreziku i kursit té kémbimit. N& rastin
e njé zhvlerésimi té papritur t€ monedhés vendase, shumé subjekte
vendase mund té pésojné humbje t€ médha né bilanc, gjé qé mund
té ¢ojé né humbije té médha té kredive té€ bankave vendase dhe né
destabilitet sistemik. Skenari i mésipérm nuk éshté i imagjinuar por
ka ndodhur shpesh né shumé vende té€ botés (si pér shembull, né
Argjentiné 1997-1998, Azi Lindore 2001, Hungari 2009, sa pér té
pérmendur disa raste), ku rreziku 1 kursit té kémbimit nuk ishte véné
nén kontrollin e shteteve.

I11) STABILITETI FINANCIAR NDIKON NE
POLITIKEN MONETARE

1) EFEKTET MBI MEKANIZMIN E TRANSMETIMIT
MONETAR

Politika monetare moderne varet nga normat bazé té interesit,
qé bankat gendrore vendosin pér t€ ndikuar né normat e tjera té
ckonomisé - né normat afatgjata e afatshkurtra, normat e interesit
té kredive dhe depozitave, si dhe né ¢mimet e mjeteve té tjera
né ekonomi (pér shembull, kursi i kémbimit valutor, ¢mimet e
aksioneve, té shtépive etj.) dhe népérmjet tyre né vlerén nominale té
shpenzimeve, inflacionin dhe aktivitetin real.

Grafik 2. Norma Libor dhe norma bazé e FED-it.
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Efikasiteti me té cilin ndryshimet e normés bazé té interesit
pércohen né norma t€ tjera dhe né pjesén tjetér t€ ekonomisé varet nga
géndrueshméria dhe miréfunksionimi i mekanizmit té€ transmetimit
monetar. Me fjalé t€ tjera, n€ ményré qé politika monetare t€ jeté sa
mé efikase, hallkat e ndryshme té sistemit té pagesave dhe té tregjeve
financiare duhet té veprojné si¢ duhet. Hallka e paré e zinxhirit
népérmjet té cilit duhet té kalojé procesi i transmetimit monetar éshté
kalimi nga norma bazé e interesit tek normat afatshkurtra té interesit.
Njé politiké monetare efektive duhet té mbéshtetet né lidhjet e ngushta
midis normés bazé té interesit dhe normave té tregjeve ndérbankare.

Por, si¢ mund shihet né grafikun 2, lidhja shumé e ngushté midis
normés bazé té interesit (norma e pércaktuar nga Rezerva Federale)
dhe normés sé tregut (LIBOR) u thye plotésisht né muajin shtator
té vitit 2008, né kohén e rénies sé Lehman Brothers. Pér vendet
me ckonomi né zhvillim, pasojat e shkatérrimit t€ mekanizmit
té transmetimit monetar ishin akoma mé té médha, pér shkak té
mungesés sé alternativave pér burime financiare té bankave dhe
varésis€ g€ ato kishin nga flukset e kapitalit.

2) NDIKIMET MBI OPERACIONET E POLITIKES
MONETARE NE BILANCET E BANKAVE QENDRORE

Pérpara krizés financiare, operacionet ditore té politikés monetare
pér injektimin dhe térhegjen e likuiditetit pérbéheshin nga shitblerja
e pérkohshme e obligacioneve geveritare (Marréveshjet e Ribletjes
dhe Marréveshjet e Anasjellta t€ Riblerjes) ose nga transaksione té
shitblerjes me té drejta té€ plota. Pér mé tepér, shumica e bankave
gendrore ofruan kredi t€ llojeve té ndryshme (kredi té lidhura me
korridoret e normave té€ interesit, kredi t€ huadhénésit té fundit né
radhé) té cilat u kolateralizuan pothuajse ekskluzivisht me bono
thesari dhe/ose obligacione t€ qeverisé. Si¢ mund té shihet né tabelén
1, forma e operacioneve té Bankés Qendrore ndryshoi né ményré
drastike, me qéllim pérballimin e krizés s€ sistemit financiar.

Operacionet e bankés gendrore kané pésuar ndryshime té dukshme
dhe té réndésishme. S€ pari, palét pjesémarrése né transaksionet dhe
operacionet e bankés qendrore kané ardhur duke u zgjeruar dhe nuk
pérbéhen mé vetém nga banka. Sé dyti, gama e aktiveve qé bankat
gendrore zgjedhin té€ pérdorin né transaksione, ka pésuar njé rritje
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Tabelé 1. Ndryshimet né operacionet e bankés qendrore qé
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té konsiderueshme dhe pérfshin jo vetém borxhin privat por né
disa raste edhe kapitalin e vet. S€ treti, ndikimi i bankés gendrore
népérmjet injektimit té kapitalit pér t€ ruajtur likuiditetin e bankave
tregtare, bankave t€ investimeve, kompanive té sigurimit si dhe pér
té parandaluar falimentimin e tregjeve ndérbankare (tregu i parasé),
ka arritur pérmasa t€ paimagjinueshme.

Natyrshém, kéto ndryshime véné né piképyetje bazén institucionale
dhe ligjore té€ autoritetit t€ bankés gendrore, nése kéto operacione
nevojiten edhe né té ardhmen. Pér shembull, nuk &shté rastési qé
pérpara krizés pothuajse t€ gjitha bankat gendrore ofronin hua
vetém kundrejt kolateralit mé té sigurt, obligacioneve geveritare. Kjo
né fakt ndodhte pér njé arsye shumé té forté: nése bankat qendrore
do té kishin pavarési né kryerjen e veprimeve té tyre e t'i ofronin hua
taksapaguesve pér té kryer operacione monetare dhe operacione té
tjera, at€heré do t€ ishte me vend g€ kéto kredi t€ mbroheshin nga
aktivet mé té sigurta ekzistuese.

Zgjerimi 1 bazés sé aktiveve g€ shérbejné si kolateral pértej
obligacioneve qeveritare, pérbén njé c¢éshtje té réndésishme
institucionale qé mund té ndikojé né aftésiné e Bankés Qendrore pér
té kryer né ményré té€ pavarur operacionet e politikés monetare.

Njé nga ¢éshtjet e lartpérmendura éshté edhe pavarésia financiare
e bankés qendrore. Me fjalé té tjera, nisur nga shkalla dhe shpejtésia
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me t€ cilén banka gendrore duhet té reagonte gjaté krizés aktuale, a
nuk éshté€ me vend t€ shqyrtohet praktika e pérgjithshme e bankave
gendrore pér transferimin vjetor t€ t€ ardhurave t€ pérftuara nga
sinjorazhi, tek qeverité?

3) LUHATSHMERIA E CMIMEVE TE MALLRAVE BAZE

Njé tjetér pasojé e krizés financiare qé démtoi efektivitetin e
politikés monetare ishte rénia e ¢mimeve t€ mallrave bazé dhe
ndikimi 1 késaj rénieje né pozicionin fiskal t€ qeverive té€ vendeve
eksportuese té kétyre mallrave.

Rritjet e shkaktuara né deficitet fiskale dhe nevoja pér tu
mbéshtetur mé shumé né burime té brendshme financimi rritén
rrezikun e kércénimit té€ politikés monetare nga dominimi fiskal.
Vetésigurimi népérmjet akumulimit té rezervave valutore né kohé
té mira pér t€ zbutur goditjet né kohé té kéqjija, ka rezultuar thjesht
njé zgjidhje e pjesshme. Arsyeja Eshté sepse gjaté krizés financiare
pati njé lidhje mjaft pozitive ndérmjet yield-eve té aktiveve ku jané
investuar rezervat valutore dhe ¢mimeve t€ mallrave.

4) BANKAT E HUAJA

Kriza aktuale ndér té tjera nxori né€ pah edhe lidhjen midis pranisé
té bankave té huaja dhe efikasitetit té politikés monetare. Nése
bankat e huaja jané aktoré t€ réndésishém financiaré né ekonominé
e brendshme dhe nése aktiviteti i tyre huadhénés dhe huamarrés
ndikohet mé shumé nga kushtet e ekonomisé né vendin mémé sesa
nga kushtet e vendit prités, at€heré efikasiteti i zbatimit t€ politikés
monetare éshté i dobét. Kriza e vitit 2008 theksoi ndikimin e bankave
té€ huaja né procesin e transmetimit té€ politikés monetare né vendet
me ekonomi né zhvillim. Kané gené té€ shpeshta rastet kur bankat
gendrore t€ vendeve me tregje né zhvillim, ku bankat e huaja luajné
rol dominues, ulén normén bazé t€ interesit, gjé¢ g€ nuk u shogérua
me ulje t€ normave té kreditimit. Arsyeja kryesore e kétij fenomeni
ishte se politikat e brendshme té huadhénies té€ bankave té€ huaja u
vendosén nga bankat mémé duke i kushtuar pak vémendje kushteve
vendase.

Né fakt, krahas avantazheve té lartpérmendura qé bankat e
huaja sjellin né drejtim t€ ekspertizés, teknikave t€ avancuara pér

41



menaxhimin e rrezikut dhe burimeve shtesé gé i sjellin ekonomisé
vendase (Ramon dhe Villar 2005), pérshtatja e duhur e iniciativave
dhe e veprimeve t€ tyre né pérputhje me nevojat e ekonomisé
vendase pérbén njé ¢éshtje té réndésishme té€ politikés monetare.
Kéto ¢éshtje kané njé réndési té veganté pér vendet me ekonomi
né zhvillim, té cilat nuk ishin shkaku i krizés financiare té vitit 2008,
por gé ishin ato t€ cilat vuajtén né ményré t€ vecanté nacionalizmin
financiar q€ u ndez nga kriza.

IV) PERMIRESIMI I KUNDERTIVE (TRADE-OFFS)

1) ZHVILLIMI I BURIMEVE TE BRENDSHME
AFATGJATA E TE QENDRUESHME TE FINANCIMIT

Zhvillimi 1 burimeve té brendshme afatgjata té€ financimit, si¢ jané
fondet e pensionit, pérmiréson bashkéveprimin midis stabilitetit
financiar dhe atij monetar né shumé drejtime.

Sé pari, kjo gjé krijon burime afatgjata pér t€ financuar projekte
afatgjata, duke kontribuar késhtu né pakésimin e mospérputhjeve
né maturime né veprimtariné bankare (detyrime afatshkurtra
qé financojné aktive afatgjata). Sa mé i ngushté t€ jeté hendeku i
maturimit, aq mé pak i ekspozuar €shté sistemi bankar ndaj rritjes
s€ normés bazé t€ interesit nga ana e bankés gendrore né pérgjigje
té goditjeve inflacioniste. Pra, prania e kursimeve té géndrueshme
afatgjata rrit aftésiné e politikés monetare pér veprime té€ duhura,
pa u shqetésuar pér ményrén sesi ajo do té ndikonte né stabilitetin
financiar.

Sé dyti, prania e njé kérkese té géndrueshme pér obligacione t€
brendshme afatgjata redukton rrezikun e politikés monetare pér t'iu
nénshtruar nevojave pér té financuar deficitin e geverisé - q€ né fakt
pérbén njé problem té pérgjithshém né shumé ekonomi né zhvillim
dhe njé burim destabiliteti financiar.

Sé treti, krijimi: a) i njé tregu t€ zhvilluar ndérbankar; b) i njé tregu t€
zhvilluar afatgjaté té obligacioneve geveritare; c) i tregjeve sekondare
miréfunksionuese do té rezultojé, ndér té tjera, né shtrirjen e kurbés
s€ yield-it né njé varg t€ gjat€ maturimesh. Pér rrjedhojé, ky zhvillim
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do té pérmirésojé shkémbimin (#ade-off) ndérmjet stabilitetit financiar
dhe atij monetar té€ paktén né dy drejtime t€ réndésishme. S€ pari,
nése ka njé kurbé t€ obligacioneve t€ mbrojtura nga inflacioni, krahas
obligacioneve té zakonshme, ajo siguron njé burim informacioni té
pérdorshém dhe largpamés pér besueshmériné e politikés monetare
(Brenner dhe Sokoler 2009), si dhe njé burim informacioni mbi primet
e rrezikut (Soderlind 2000). S€ dyti, ajo zgjeron zonén e pritshmérive
té politikés monetare (Bernankee 2007) duke pérforcuar géllimin pér
ndryshime mé graduale t€ normés bazé t€ interesit né rast goditjesh,
pra duke ulur mundésiné e ¢rregullimeve té tregjeve financiare.

Pér té ndértuar tregje financiare t€ géndrueshme dhe eficiente,
éshté e réndésishme g€ té sigurohet njé sistem i duhur qgeverisés. Pér
shembull, nuk mund t€ ekzagjerohet réndésia e rolit mbikéqyrés té
drejtuesve t€ institucioneve financiare, réndésia e transparencés dhe
ndértimi i1 njé strukture té€ duhur té mbikéqyrjes financiare. Né kété
kuadér, kujdes i vecanté duhet t’i kushtohet zgjedhjes sé strukturés
s€ rregullimit financiar (modeli FSA, modeli Dutch bi-polar, etj.).

2) KRIJIMI I INSTRUMENTEVE PER PERBALLIMIN E
LUHATSHMERISE SE CMIMEVE TE MALLRAVE BAZE

Njé ndér sfidat tona €shté pérmirésimi i tregjeve té kontratave
té ardhshme pér mallrat bazé dhe i tregjeve derivative, me géllim
pérmirésimin e aftésisé mbrojtése (pér shembull, népérmjet zgjatjes
s€ afatit t&€ kontratave t€ ardhshme dhe té kontratave opsion té
naftés) né vendet né€ zhvillim me tregje té pagéndrueshme mallrash
bazé. Cfaré roli mund t€ luajné organizatat ndérkombétare né
kété drejtim? Si mund té€ kontribuojné ato né forcimin e faktoréve
stabilizues né kéto tregje kundrejt sjelljes destabilizuese té€ turmés
(shihni pér shembull Weiner 2006)?

Kohét e fundit, FMN krijoi njé lehtési kreditimi fleksibél,
qé iu ofron vendeve me politika “t€ shéndosha” linja kredie pa
kushtézime. Kéto linja kredie shérbejné si njé lloj police sigurimi
kundér goditjeve pér t€ cilat vendet né fjalé nuk mbajné pérgjegjési.
A ka mundési té mendojmé pér agjenci ndérkombétare pér té krijuar
njé mekanizém tregu mé té efektshém, ku do té mundésohet lidhja
e kontratave afatgjata pér t'u mbrojtur nga luhatja e ¢mimeve té
mallrave? Megjithése ekzistojné tregjet e derivateve dhe t€ kontratave

43



té ardhshme pér mallra t€ ndryshém, tregjet pér kontrata afatgjata
jané t€ pazhvilluara.

NEé gershor té vitit 2006, Banka Botérore publikoi njé dokument
té gjaté prej 150 faqesh, té titulluar “Pérballimi i ¢gmimeve mé té larta
té naftés”. Ky dokument shqyrtoi pérvojén e 30 vendeve né zhvillim
né pérballjen me rritjen e ¢gmimit t€ naftés dhe reagimet e politikés sé
tyre. Cuditérisht, dokumenti nuk pérfshin pérdorimin e kontratave
afatgjata té ardhshme dhe e kontratave opsion, si njé mekanizém
i efektshém pér zbutjen e ndikimit t€ luhatshmérisé sé ¢mimit t€
naftés tek konsumatorét dhe té varfrit. Pérfshirja e organizatés
botérore mund té konsiderohet si ndérmjetésuese apo kundérpalé né
marréveshje afatgjata shkémbimi (swap) q€ do té nxisnin shpérndarjen
e rrezikut ndérmjet vendeve qé pér shembull jané né t€ dyja anét, e
rritjes (uljes) sé ¢mimit t€ naftés.

Meényrat mé eficiente pér pérballimin e luhatshmérisé sé ¢mimeve
té mallrave pérmirésojné kundértiné (#rade-off) stabilitet monetar
dhe stabilitet financiar, t€ paktén né dy drejtime té réndésishme. Sé
pari, me izolimin e pozicioneve fiskale t€ geverisé nga luhatshméria
e ¢mimeve t€ mallrave, do té pakésohen luhatjet e té ardhurave
geveritare dhe deficitet, té cilat ndikojné negativisht né stabilitetin
financiar dhe rrisin rrezikun e dominimit fiskal. S€ dyti, masat pér
shpérndarjen afatgjaté té rrezikut do té pakésojné nevojén pér t'u
mbéshtetur né vetésigurim népérmjet akumulimit té rezervave
valutore, duke i dhéné veprimeve té€ politikés monetare mé shumé
pavarési pér veprim ndaj inflacionit dhe ndaj goditjeve té stabilitetit
financiar.

3) NDRYSHIMET NE POZICIONIN RREGULLATOR PER

BANKAT E HUAJA

Né shumé ekonomi né zhvillim, bankat e huaja pérbéjné shtyllén
kurrizore t€ sistemit vendor monetar dhe financiar. T€ gjendura
pérballé krizés financiare, ekonomité né zhvillim duhet té pérshtatin
mé sé miri incentivat e bankave t€ huaja me nevojat e ekonomisé
vendase, sesa me nevojat e bankave mémeé. Njé ¢éshtje e réndésishme
né kété drejtim €shté baza e ardhshme ligjore e operacioneve té tyre,
si dhe ndikimi i saj né kundértiné stabilitet-eficiencé.
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Si¢ éshté shprehur edhe Goodhart (2009):

“Druaj se njé pasojé e krigés mund 1¢ jeté ¢ autoritetet kombétare do té
insistojné se bankat e huaja kryejné operacione lokale népérmyet njé filiali vendas
té inkorpornar. Ndérkohé qé kjo do 1 pengojé eficiencen, ajo mund 1€ rrisé
¢do plan falimentimi dubet 1¢ trajtoé céshtje Ryge, #¢ tilla si: kush e ka antoritetin
pérmbylles; cilat do € jené marréveshjet ¢ ndarjes sé humbjes ndérmjet vendeve pér
bankat e mbyllnra; dhbe si do 12 trajtoben operacionet ¢ buaja t¢ bankave vendase.
Kjo éshté dicka t¢ cilés rregullatorét dubet t'i kushtojné tepér vémendje.”

Gjithashtu, ¢éshtjet e drejtimit (pér shembull, a duhet té ekzistojé
roli 1 mbikéqyrésit té brendshém né bordin e njé banke lokale me
kapital t€ huaj dhe si duhet zgjedhur ai), kontrolli i brendshém (pér
shembull, sa i pavarur éshté bordi drejtues 1 njé banke lokale me
kapital t€ huaj pér sa i pérket rrezigeve t€ ndryshme t€ ndérmarra né
ekonominé vendase) dhe transparenca.

4) PAVARESIA FINANCIARE E BANKES QENDRORE

Edhe para krizés financiare t€ vitit 2008, ka pasur mjaft interes
ndaj réndésisé qé ka pavarésia financiare e bankés gendrore pér
efektivitetin e politikés monetare. Stella (2002) thoté se: “Njé banké
gendrore e pavarur financiarisht ose e théné ndryshe njé banké
gendrore financiarisht e forté €shté njé banké, e cila zotéron burime
té mjaftueshme pér té€ arritur objektivat e saj kryesore”. Paré nga
njé kéndvéshtrim ndoshta naiv, mund té themi se bankat qendrore
gézojné burime té géndrueshme t€ ardhurash nga fitimet té tyre prej
sinjorazhit. Ky kéndvéshtrim shpjegon marréveshjen e pérbashkét
té bankave gendrore pér transferimin e té gjitha ose pothuajse té
gjitha fitimeve vjetore tek qeverité. Megjithése ky kéndvéshtrim
mund t€ jet€ i sakté né kohé té mira, si pérgjigje e krizés financiare té
paprecedent, fryrja e bilanceve té bankés gendrore déshmon nevojén
e bankés qendrore pér té€ pasur burime té mjaftueshme, qé€ t€ veprojé
né njé shkallé té gjeré dhe me shpejtési né situata té caktuara.

Pavarésia financiare e bankés gendrore siguron ndérmartjen
e kétyre veprimeve, nése éshté e nevojshme, pa véné né diskutim
legjitimitetin e tyre. Me fjalé t€ tjera, sa mé legjitime té€ jené veprimet
e bankés qendrore, aq mé i miré do té jeté shkémbimi (#rade-gff) midis
stabilitetit monetar dhe financiar.



Nisur nga pérvoja e krizés sé vitit 2008, duhet treguar vémendje
mé e madhe pér t’i lejuar bankat qendrore t€ mbajné t€ ardhurat
e tyre me qéllim ndértimin e kapitalit, pér t€ shmangur probleme
lidhur me legjitimitetin né rast se bankés gendrore do tii duhet té
veprojé sérish shpejt dhe né njé shkallé té gjeré.

Njé mésim i réndésishém i krizés financiare té€ vitit 2008 &shté
nevoja e bankave gendrore pér té injektuar shpejt shuma té
konsiderueshme kapitali tek subjektet financiare. Shumat e médha té
kapitalit dhe té likuiditetit g€ bankat gendrore duhet té injektojné né
rast té njé krize besimi, kérkojné qé edhe bankat qendrore té rrisin
kapitalin e tyre. Cdo alternativé tjetér pér ndértimin e njé baze té
madhe kapitali té€ bankés qendrore do té ishte jopraktike, pasi do té
kérkonte futjen né shumé detaje té tjera ligjore dhe institucionale.

V) PERFUNDIME

Njé nga mésimet mé té réndésishme t€ krizés financiare té vitit
2008 éshté se regjimi i suksesshém i inflacionit t€ shénjestruar,
qé siguron periudha té gjata me njé normé inflacioni té€ ulét e té
géndrueshme, nuk mjaftojné pér ruajtjen e stabilitetit financiar.
Si rezultat, politikébérésit né pérgjithési dhe bankat gendrore né
vecanti duhet t€ pérballen me realitetin se né€ t€ vérteté ekziston
njé shkémbim (#rade-off) midis stabilitetit t€ ¢mimeve dhe stabilitetit
financiar, gjé q€ heré pas here béhet shumé e véshtiré.

Ky studim pérbén njé pérpjekje pér té zbuluar natyrén e kétyre
kundértive, duke nxjerré né pah bashkéveprimet e ndryshme midis
stabilitetit t¢ ¢mimeve dhe atij monetar. Njé mésim tjetér qé del
nga kjo analizé éshté se instrumentet e politikés monetare, si norma
bazé e interesit, € synojné arritjen e stabilitetit t&€ ¢mimeve, mund té
kérkojné njéherésh pérshtatjen e instrumenteve té tjera (si norma e
detyruar e kapitalit) me synim ruajtjen e stabilitetit financiar.

Njé nga sfidat e politikébérésve éshté té gjejné ményra pér
té pérmirésuar kundértité e lartpérmendura. Kjo do t€ conte né
lloje analizash monetare, té cilat deri pérpara krizés sé vitit 2008,
béheshin ve¢mas. Pér shembull, po té marrim parasysh kohén dhe
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masén e ndryshimit t€ normés s€ interesit si pérgjigie ndaj goditjeve
inflacioniste, né té€ shkuarén i kushtohej pak ose aspak vémendje
pasojave q¢é mund té shkaktonin kéto ndryshime né zévendésimin e
gjeré té€ huadhénies sé jashtme me huadhénien e brendshme ose né
stabilitetin financiar. Né fakt, pas krizés kjo ndarje nuk éshté mé e
arsyeshme.

Regjimi i inflacionit té€ shénjestruar mbetet ndoshta kuadri mé i
suksesshém né drejtimin e politikés monetare né€ shumé vende, por
megjithaté nuk duhet té flemé mbi dafina. Realiteti éshté shumé mé i
ndérlikuar dhe interesant sesa mendohej dy vjet mé paré.

* Meir Sokoler, Késhilltar i FMN-sé pér politikén monetare né Bankén e Shqipérisé.
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SEKSIONI II

NDIKIMET E KRIZES GLOBALE
NDAJ] EKONOMIVE TE EVROPES
LINDORE: SI I JANE PERGJIGJUR
AUTORITETET MONETARE
DHE FISKALE DOBESIMIT TE
EKONOMIVE TE TYRE?
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PROBLEMET AKTUALE TE PREZENCES
SE BANKAVE TE HUAJA NE EVROPEN

JUGLINDORE
Ewmidio Cocozza™

Sé pari déshiroj té€ shpreh kénaqésiné pér pjesémarrjen né kété
konferencé dhe falénderoj Bankén e Shqipérisé pér ftesén.

Né kété prezantim do té analizoj disa pérfundime paraprake, té
cilat jané pjesé e njé kérkimi q€ po zhvillon kohét e fundit Banka
e Italisé mbi sistemin financiar né Evropén Juglindore (EJL). Pér
té qené mé té qarté, gjaté fjalés sime, me termin Evropé Juglindore
do t'i referohem vendeve t€ Ballkanit Peréndimor qé jané kandidate
potenciale pér anétarésim né Bashkimin Evropian, ku pérfshihen:
Shqipéria, Bosnje dhe Hercegovina, Kroacia, Ish-Republika Jugosllave
e Maqgedonisé, Mali i Zi dhe Serbia, me pérjashtim té Kosovés, e cila
nuk u trajtua né studim pér shkak t&€ mungesés sé té dhénave.

NE prezantimin e méposhtém do té paraqes disa fakte mbi praniné
e bankave t€ huaja né kété rajon. Kéto fakte mund t€ jené té€ njohura;
megjithaté, vlen té nxirren né pah, me qéllim qé t€ kuptohet mjedisi i
pérgjithshém qé ndikoi né zhvillimet financiare né vendet e Evropés
Juglindore.

Bankat e huaja, kryesisht nga vendet e BE-s€, dominojné sistemet
bankare t€ Evropés Juglindore. Deri para fillimit t€ krizés financiare,
ndérmjetésit e huaj kishin investuar shumé né rajon. Niveli i
depértimit té tyre né kéto vende, ka tejkaluar kohét e fundit edhe
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nivelin e investimeve né shtetet mé t€ reja anétare t€ BE-sé, si¢ jané
vendet e Evropés Lindore (BE-10).

Grafik 1. Pjesémartja e bankave t€é huaja®
(né % té PBB).
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Burimi: Llogaritje bazuar né t€ dhéna nga BIS dhe FMN. |
(1) Pretendimet e konsoliduara té huaja dhe ato vendase t€ filialeve té huaja. |

Né grafik paraqitet sasia e pretendimeve té huaja si pérgindje e
PBB-sé, ku vérejmé dy aspekte: rritjen e shpejté té depértimit té
huaj duke filluar g€ né vitin 2004 e deri para krizés dhe vlerén tepér

té larté té késaj shifre, duke pasur parasysh qé sipas standardeve
ndérkombétare, veté pika e referimit té€ BE-10 éshté e larté.

Grafik 2. Ekspozimi ndaj sistemit ndérkombétar bankar

(dhjetor 2008)®
Pretendimet e huaja(% té aktiveve té sektorit bankar né vendin prités)
nga té cilat:
| Austri Francé  Gjermani  Greqi Ttali

Llogarité e angazhimeve
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(1) Pretendimet e konsoliduara t€ huaja dhe ato vendase té filialeve té huaja. |

Qé nga fundi i vitit 2008, pretendimet e huaja té konsoliduara t€
pashlyera ndaj vendeve té Evropés Juglindore zinin rreth 95% té
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totalit t€ aktiveve té bankave vendase, njé pérgindje kjo mé e larté
se né vendet e BE-10. Duhet té theksoj se né kété shifér pérfshihen
pretendimet me jashté, té cilat nuk jané pjesé e aktiveve t€ bankave
vendase. Pra, kéto shifra nuk jané t€ krahasueshme me pjesén e
tregut té filialeve t€ huaja. N€ tabel€ paraqitet edhe ekspozimi relativ
1 sistemeve bankare kredituese kryesore ndaj Evropés Lindore, i cili,
me pérjashtim t€ Austrisé, ka qené pérgjithésishti frenuar. Gjithashtu,
vlen t€ theksohet se ekspozimi ndaj sistemit bankar ndérkombétar ka
gené tepéri pérqgendruar: Austria, Gjermania dhe Italia pérbéjné rreth
80% té totalit té pretendimeve t€ huaja. Pér té béré njé krahasim, né
rastin e BE-10, ky tregues éshté 46.4%.

Né literaturén ekonomike hasim njé shuméllojshméri opinionesh
pér sa i pérket efektit t€ pranisé sé bankave t€ huaja mbi stabilitetin
financiar. Le té tregojmé né fillim pérfitimet e mundshme. Né radhé té
paré, pérfshirja e lojtaréve t€ huaj me gendér né vendet me ekonomi
té pérparuara, pérgjithésisht konsiderohet me dobi pér efikasitetin dhe
zhvillimin e métejshém té sektorit bankar t€ vendit-prités. Bankat e
huaja mund t€ jené né gjendje t€ pérballojné nivele té larta t€ rritjes sé
kreditimit dhe t€ zbusin modelin ciklik té kredidhénies, kur vendi-prités
pérjeton periudha té véshtira. Filialet e grupeve t€ médha globale mund
ta kené mé t€ lehté ti rrisin fondet né tregun financiar ndérkombétar,
pasi barrierat e informacionit mund té jené mé t€ kufizuara.

Né grafik mund té shohim se si prania e huaj né sistemin bankar
ka ndihmuar né thellimin e shpejté financiar né rajon. Vecanérisht,
Grafik 3. Norma e rritjes sé kreditimit té
sektorit privat (mesataret vjetore)
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deri né vitin 2007, paralelisht me rritjen e pranisé s€ bankave té
huaja, né vendet e Evropés Juglindore ka pasur edhe njé pérshpejtim
té theksuar té rritjes sé kreditimit.

Bankat me pronési té huaj mund té ndikojné pozitivisht né
stabilitetin e pérgjithshém té sistemit bankar vendas. Treguesit e
rentabilitetit t€ sistemit bankar, kapitalizimi dhe cilésia e kredisé né
sistemet bankare t€ vendeve té Evropés Juglindore shfaqgin nivele
pozitive ose jané pérmirésuar ndjeshém, krahasuar me vendet e BE-
10. Né grafik jané pérfshiré vetém ata tregues qé, né pérgjithési,
pérdoren né literaturén ekonomike pér té analizuar géndrueshmériné
e sektorit financiar. Vlen t€ pérmendim se kufiri 1 marzhit neto té
interesave, 1 cili pérfaqéson bazén e rentabilitetit né rajon, mund té
pasqyrojé njé konkurrencé mé té dobét né sistemin bankar t€ vendeve
té Evropés Juglindore, krahasuar me ato t€ BE-10. Nga ana tjetér,
kufiri i marzhit gérryhet pjesérisht nga efikasiteti relativisht i ulét, pasi
raporti i kostos ndaj té ardhurave né rajon éshté i larté. Megjithaté,
duhet té pranojmé se pérmirésimi i rentabilitetit né vendet e kétij
rajoni gjaté késaj periudhe ka gené mbresélénés.

Cilésia e ndérmjetésimit financiar u rrit mé tej falé pérpjekjeve t€
konsiderueshme pér pérmirésimin e kuadrit rregullator e mbikéqyrés,
té nxitura nga perspektiva e anétarésimit né BE dhe nevoja pér
pérafrimin e legjislacionit me acquis communantaire, e pérmendur mé
paré edhe nga drejtuesi i panelit.

BJL
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Cilatjané rreziqet potenciale g€ lindin nga prania e bankave té€ huaja,
me té cilat mund t€ pérballet stabiliteti financiar i njé vendi prités?
Pjesémarrja e huaj mbizotéruese diversifikon natyrén e rrezigeve té
stabilitetit me t€ cilat pérballet sistemi financiar i vendeve pritése, e
pikérisht prandaj sjell sfida té reja pér autoritetet vendase. Sistemet
financiare me prani té huaj t€ konsiderueshme né sistemin bankar
mund t€ jené mé t€ prirura t€ pésojné goditjet qé kané prekur edhe
bankat méma. Kéto goditje mund té jené té forta dhe autoritetet
vendase mund ta kené té véshtiré t'u béjné ballé té vetme.

Njé pjesé e madhe e kredisé sé re né vendet e Evropés Juglindore
éshté financuar nga jashté, pérmes huamartjes né tregun ndérbankar
ndérkombétar ose né ményré t€ drejtpérdrejté nga selité gendrore
té grupeve bankare ndérkombétare. Né grafik mund t€ vérejmé
se, krahasuar me vendet e BE-10, sistemet bankare té vendeve té
Evropés Juglindore jané mé té varura nga financimet e huaja.

Grafik 5. Detyrimet e huaja té€ bankave vendase
(né pérqindje té totalit t€ detyrimeve, né fund té vitit)

0.0-----

2007 2008 2009

Shénim: T¢€ dhénat pér vitin 2009 i referohen muajit mars. |
Burimi: Llogatitje bazuar né t€ dhéna nga FMN. |

Sistemet bankare qé varen nga financimet e huaja mund té pérballen
me rénien e financimeve apo me financime mé té kushtueshme, né
rastet kur ka zhvillime negative brenda grupeve bankare apo né
tregjet financiare ndérkombétare. Ndikimet e térthorta e negative qé
mund té€ vijné nga bankat e huaja mund té pérkeqésohen nga fakti
se prania e tyre €shté shumé e pérqendruar né sistemet bankare té
vendeve t€ Evropés Juglindore.
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Si rezultat 1 nivelit t€ larté t€ varésisé nga bankat e huaja, kriza
ndérkombétare vuri né prové qéndrueshmériné e sistemeve financiare
té rajonit. Kufizimi i financimeve dhe shqgetésimet e tregut mbi
shéndetin e bankave, i kané detyruar grupet bankare ndérkombétare
me gendér né vendet me ekonomi té€ pérparuara té rivlerésojné
pozicionet e tyre né bilancin global. Pérve¢ problemeve té shtruara
mé sipér, pérkeqésimi i vazhdueshém i mjedisit makroekonomik té
rajonit dhe rénia e pritshme e cilésisé sé kredisé mund té€ ushtrojné
presion t€ vazhdueshém mbi bankat méma pér t€ pakésuar
operacionet e tyre né Evropén Juglindore.

Cilat jané té dhénat paraprake qé kemi né dispozicionr? Si¢
mund té€ vérejmé edhe nga statistikat e BIS (Banka pér Rregullime
Ndérkombétare), kredia e bankave t€ huaja pér vendet e rajonit ishte
shumé e larté deri para falimentimit t€ Lehman Brothers. Megjithaté,
né tremujorin e fundit té vitit 2008, véllimi i pretendimeve té huaja
né rajon né bazé vjetore regjistroi rénie. Pakésimi i kredisé bankare
ndérkombétare vazhdoi edhe né tremujorin e paré té vitit 2009. T¢
gjitha vendet kryesore kredituese raportuan njé rénie té€ pretendimeve
té tyre né rajon, ndonése bankat austriake raportuan pjesén mé té
madhe té késaj rénieje.

Grafik 6. Flukset e kredisé té bankave t€ huaja ndaj vendeve té EJLL
(ndryshimet né aksione, né miliardé §, né fund té periudhés)
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Shénim: Pretendimet e konsoliduara té huaja dhe ato vendase té filialeve té huaja mbi |
bazén e huamarrésit té menjéhershén. |
Burimi: BIS, Statistikat bankare té konsoliduara. |

Dubhet pérmendur se té€ dhénat e kétij grafiku nuk jané té pastruara
nga efektet e luhatjeve té kursit t€ kémbimit. Pér kété arsye, ka gjasa
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qé rénia t€ jeté mbivlerésuar. Gjaté periudhés mars 2008 - mars
2009, monedha euro né t€ cilén éshté lévruar njé pjesé e madhe e

pretendimeve t€ huaja n€ Evropén Juglindore (e ndaj t€ cilés éshté

fiksuar, pérgjithésisht, kursi 1 kémbimit t€ monedhave vendase dhe si

pasojé edhe pretendimet vendase té 1évruara né monedhé vendase),
u nénvlerésua me 13% krahasuar me dollarin amerikan.

Pretendimet e konsoliduara té bankave né Evropén Juglindore

u pakésuan thellé, duke reflektuar rénien e tregut ndérbankar
ndérkombétar té financimit me shumicé. T€ dhénat e pakonsoliduara,

né té cilat pozicionet brenda grupit nuk jané netuar, regjistruan njé

rénie edhe mé t€ thellé té pretendimeve ndérkombétare ndaj sektorit
bankar, gjé qé tregon se financimi i filialeve né rajon nga ana e
bankave méma, ka qené i qéndrueshém. Té dhénat sugjerojné se
problemet e financimit né tregjet ndérbankare jané ndjeré mé shumé
nga kundérpalét q€ nuk jané té lidhura drejtpérdrejt e g€ financohen

kryesisht né pérputhje me parimet bazé té tregut. Pérveg késaj, pér té

balancuar rénien e kreditimit ndérbankar, bankat vendase zvogéluan

depozitat e tyre né bankat qé raportojné pérpara BIS, duke sjellé
flukse hyrése neto té pérgjithshme né sistemin bankar té rajonit.

Grafik 7. Pretendime ndaj sektorit bankar
(tregues, mars-2007=100)
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Burimi: Llogaritjet t¢ bazuara né t€ dhénat e BIS. |

Shénime: (1) Pretendimet e konsoliduara € huaja dhe ato vendase té filialeve € huaja ndaj |
bankave, bazuar né rrezikun final. (2) Pretendimet e huaja ndaj bankave, pérfshiré ato |
kundrejt filialeve t€ huaja. (3) Pretendimet e pakonsoliduara té huaja ndaj bankave, t€ |
korrektuara sipas efekteve t€ vlerésimit € kursit t€ kémbimit. |

Krahasuar me financimin nga jashté, kreditimi i lévruar nga filialet

e bankave té huaja né rajon ka qené mé i géndrueshém. Vecanérisht,
pozicionet vendase pér sektorin privat jobankar kané gené relativisht
té géndrueshme, gjé¢ g€ pérputhet plotésisht me angazhimin e
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vazhdueshém té€ bankave méma né tregjet e vendeve pritése, edhe
kur ato gjenden nén presion.

Té dhénat mbi kreditimin e sektorit privat nga ana e bankave
vendase mbéshtesin idené e dhéné mé sipér, meqenése, pavarésisht
njé ngadalésimi t€ theksuar, rritja e kredisé reale arriti t€ ruajé edhe
gjaté gjysmés sé€ paré t€ vitit 2009 njé normé dyshifrore, ashtu si dhe
né vendet EU-10. Kjo éshté vértet mbresélénése, pasi edhe nivelet
fillestare ishin shumé t€ larta dhe pér mendimin tim, nuk mund t€
ishin t€ géndrueshme pér njé kohé té gjaté.

Grafik 8. Pretendimet vendase dhe té huaja
(miliardé $)
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Burimi: Llogaritjet tona mbéshtetur né statistikat e BIS, statistikat bankare té konsoliduara me |
bazé rrezikun final. |

Grafik 9. Kreditimi i sektorit privat nga bankat vendase
(rritje vietore né terma real€)
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Cilat jané pérfundimet qé¢ mund té nxjerrim nga kéto té€ dhéna
paraprake? Deri tani, t€ dhénat q€ kemi né dispozicion tregojné pér njé
riekuilibrim té€ kénagshém té ekspozimit té bankave ndérkombétare
ndaj vendeve té Evropés Juglindore. Ky zhvillim pérputhet me
procesin e vazhdueshém global pér uljen e nivelit t€ pérdorimit
té levés financiare. Pérpjekjet pér t€ bashkérenduar reagimin e
bankave méma, pér shembull pérmes mbéshtetjes shumépaléshe nga
institucionet financiare ndérkombétare, kané ndihmuar né shmangien

e ndonjé ngadalésimi té papritur.

MEé lejoni g€, né pérfundim té fjalés sime, té theksoj se pretendimi
qé¢ ndérkombétarizimi i sistemeve bankare té€ vendeve té Evropés
Juglindore pérbén njé forcé stabilizuese, mund t€ ngjajé pak i
cuditshém né momente si ky g€ po pérjetojmé, kur, sipas njé pjese té
miré té vézhguesve, lidhjet globale mes bankave - dhe kétu po citoj
FMN-né — “kané ndezur zjarrin e krizé€s né ekonomité me tregje
né zhvillim”. Megjithaté, krahasuar me ashpérsiné e krizés globale
dhe duke pasur parasysh pérvojén e méparshme, sistemet bankare té
rajonit kané treguar t€ jené t€ afta t€ rimékémben mjaft shpejt. Nga
ana tjetér, kriza ka ndryshuar mjedisin drejt njé thellimi financiar né
rajon dhe, pér momentin, duhet t€ presim njé model bankar mé té
ekuilibruar dhe ndoshta, njé rritje mé té ngadalté.

Ju falénderoj pér vémendjen!

* Emidio Cocozza, Departamenti i Marrédhénieve dhe 1 Analizés Ekonomike
Ndérkombétare, Banka e Italisé.
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FJALE DISKUTIMI
Bostjan Jazbec*

Né radhé té paré do té doja té falénderoja pér ftesén Bankén
gendrore t€ Shqipérisé dhe né ményré té vecanté Guvernatorin
Fullani. Gjithashtu, do t€ doja té falénderoja edhe kolegét e mi
né Bankén Qendrore t€ Kosovés, Guvernatorin Rexhepi dhe
Zévendésguvernatorin Gérguri, pér kété pérvojé t€ mrekullueshme
dhe sfiduese qé kam pérjetuar qé kur kam filluar té punoj prané
Bankés Qendrore té€ Kosovés.

Sot do té déshiroja té pérshkruaja shkurtimisht zhvillimet e
sektorit financiar né Kosové. Tani po e shikoj qé né prezantimin
tim kam vendosur gabimisht muajin mars 2009. Ka shumé mundési
qé kété gabim ta kem béré né ményré té pandérgjegjshme, duke u
vendosur né fillim t€ verés, njé stin€ plot gjalléri pér té€ gjithé ata
q¢€ nuk kané gené asnjéheré né Kosové. Arsyeja pérse e them kété
ka t€ béjé me njé nga pérfundimet qé kam nxjerré né prezantimin
tim, se emigrantét qé kthehen né Kosové ndihmojné né zhvillimin e
métejshém té ekonomisé dhe i japin mé shumé gjalléri stinés s€ verés
né Prishtiné.

Pérse Kosova pérbén njé rast t€ vecanté?

Né prezantimin tim dua t€ pérqendrohem né dy ¢éshtje té
réndésishme. E para, pér shkak se Kosova éshté relativisht e izoluar
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nga tregjet financiare ndérkombétare; dhe e dyta, pér shkak té
pérdorimit t€ euros si monedhé zyrtare me kurs ligjor, ekonomia
kosovare ka njé sjellje disi t€ ndryshme ndaj krizés financiare. Kjo
shpjegon ndryshimet e ndodhura né zhvillimet e sektorit bankar dhe
né situatén makroekonomike né pérgjithési, si dhe arsyet pse Kosova
éshté ndoshta shteti i vetém né rajon me ritme té konsiderueshme
pozitive té rritjes ckonomike, duke kapur nivelet e rritjes ekonomike
globale dhe duke géndruar pothuajse e paprekur nga kriza financiare.
I réndésishém pér zhvillimin e sektorit financiar éshté fakti se pér
shkak té pérdorimit té euros, Banka Qendrore e Kosovés nuk mund
té pérdoré disa instrumente tipike pér té zbatuar dhe mbéshtetur
njé politiké monetare t& pavarur. Pér kété arsye, Banka e Kosovés
duhet realisht té pérqendrohet né marrjen e masave parandaluese,
me géllim ruajtjen e stabilitetit financiar.

ME lejoni té ndalem né zhvillimet e sektorit bankar. Nése shohim
té dhénat, té krijohet pérshtypja se gjérat po shkojné mé sé miri né
shumé drejtime, pasi po arrijmé njé raport t€ mjaftueshmérisé sé
kapitalit prej mbi 17%, tregues qé mund té ngjallé zili né ekonomité
e vendeve té tjera. Raporti kredi-depozita ésht€ 80% dhe afati i
maturimit t€ kredive po péson njé rritje t€ konsiderueshme. Sigurisht,
raporti 1 kredisé ndaj PBB-sé éshté ende shumé i ulét, duke 1éné
késhtu vend pér pérmirésim. Aktualisht, sistemi bankar né Kosové
mbetet ende fitimprurés, 1 mirékapitalizuar dhe likuid. Né Kosové
ka 8 banka, 6 prej té cilave jané t€ huaja. Né fakt, kemi t€ bé&jmé me
njé marrédhénie shumé té€ ngushté midis bankave t€ huaja méma dhe
bankave bija, t€ cilat né njé moment t€ caktuar mund t€ shkaktojné
probleme lidhur me pérmirésimin e konkurrencés né sistemin bankar
né Kosové, pasi vérejmé norma té larta interesi pér transferta nga
burime t€ huaja financimi pér bankat tregtare t€ Kosovés. Kjo ndikon
ndjeshém edhe né nivelin e normave té interesit né ekonominé e
Kosovés.

Pér fat té keq, ende nuk kemi njé treg té miréfillté funksional
ndérbankar. Burimin mé té madh té financimit e pérbéjné depozitat
e individéve, dhe jo pa géllim pérmenda rolin e réndésishém qé
luajné emigrantét né Kosové, rolin e remitancave, t€ cilat pavarésisht
zhvillimeve né shtetet fqinje, paragiten mjaft t€ géndrueshme.
Gjithashtu, nuk mund t€ 1€ pa pérmendur mbéshtetjen
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ndérkombétare qé ndihmon Kosovén né rrugén e saj té pavarésisé
dhe kontribuon ndjeshém né zhvillimin e ekonomisé. Duke gené se
Kosova nuk ka mundési t€ pérdoré hapur burimet ndérkombétare té
financimit, ekziston njé konkurrencé e forté pér depozita. Gjithsesi,
kjo siguron mbrojtje nga efektet zinxhir té krizés financiare né tregjet
ndérkombétare financiare.

Njé tipar tjetér dallues 1 ekonomisé sé Kosovés shté rritja pozitive
e kredive dhe depozitave. Edhe pse vihet re njé rénie e vogél e tyre, té
dhénat vjetore paraqiten ende pozitive, duke siguruar késhtu premisa
té€ mira pér zhvillim t€ métejshém té sektorit financiar né Kosové dhe
té ckonomisé né térési. Pikérisht né kété drejtim, Banka Qendrore e
Kosovés po luan njé rol ky¢ né ruajtjen e stabilitetit financiar.

Kosova, edhe pse me ritme pak mé té ngadalta, éshté njé imitim i
ekonomive té tjera né tranzicion. Nése Kosova nuk pérsérit gabimet
e ckonomive té tjera né tranzicion, atéheré edhe pritshmérité pér
njé ekonomi mé t€ zhvilluar né térési né njé té€ ardhme t€ afért jané
mé t€ médha. Pér kété arsye, zhvillimi 1 konferencave t€ tilla, si dhe
i konferencés g€ do té organizohet muajin e ardhshém né Bankén
Qendrore té Kosovés me rastin e 10-vijetorit té saj, jané shumé té
réndésishme pér t€ shkémbyer ide dhe pér té mésuar nga té tjerét.

Né vijim, do té béj njé krahasim té shpejté midis ekonomisé sé
Kosovés dhe ekonomive t€ vendeve t€ tjera t€ rajonit. Shuma totale e
kredive ndaj PBB-sé éshté e ulét por e pérafért me shumén mesatare té
vendeve té rajonit. Né kété drejtim, nuk pérbéjmé ndonjé ndryshim.
Gijithsesi, ne kemi njé raport mé té larté t€ depozitave ndaj PBB-
s€, falé karakteristikave t€ llogarisé kapitale, e cila pérbéhet kryesisht
nga remitancat dhe pér momentin edhe nga ndihma ndérkombétare.
Madje, vihet re fakti se bankat tregtare kané pérmirésuar edhe
ekspozimin e tyre gjaté muajve t€ fundit, né sajé té masave mbrojtése
té ndérmarra nga Banka Qendrore e Kosovés.

Nése shohim bilancin e pagesave, atéheré do té shqetésoheshim
paksa pér deficitin e llogarisé korente. Giithsesi, ky deficit éshté
ende i géndrueshém. Kjo ndodh si pasojé e tipareve t€ financimit té
tij, té cilat konsistojné kryesisht né prurje konstante té remitancave
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dhe té ndihmés ndérkombétare. Niveli i tyre mbetet pak a shumé
né t€ njéjtin nivel me até t€ viteve 2008 dhe 2007. Megjithaté, pritet
qé, né periudhén afatmesme, kéto prurje - remitancat dhe ndihma
ndérkombétare — té€ pakésohen.

Sidoqofté, ka vend pér pérmirésim, pasi aktualisht eksportet
pothuajse nuk ekzistojné né Kosové. Duke gené optimist, mendoj
se ky fakt pérbén njé potencial t€ madh pér zhvillimin e ekonomisé
s€ Kosovés né njé t€ ardhme t€ afért. Pérse? Sepse, nése fillojmé t€
prodhojmé ¢farédo qofté, atéheré ne do té kemi ndikim té madh
né rritjen ekonomike. Megjithaté, nése shohim investimet e huaja
direkte, sigurisht q€ jemi né njé kohé té arté dhe ka shumé gjasa qé
kjo t€ mos zgjasé shumé, edhe pse investimet e huaja direkte pérbéjné
ndoshta té vetmen ményré pér té pérmirésuar bilancin e pagesave
dhe pér t€ ndikuar né zhvillimin e métejshém né vitet e ardhshme.
Shifra zyrtare pér remitancat éshté péraférsisht gjysmé miliard euro.
Gijithsesi, sipas té dhénave jozyrtare, kjo shifér shkon deri né 800
milioné. Nése shtojmé edhe ndihmén ndérkombétare, pérftojmé
strukturén e shpenzimeve pér konsum ndaj PBB-sé dhe kérkesén
agregate né Kosové. Né fakt, ne si banké gendrore po pérpigemi
té pérgendrohemi né kété drejtim dhe té parashikojmé zhvillimet
lidhur me efektet e tyre né sektorin financiar dhe né stabilitetin
makroekonomik.

Zhvillimet né sektorin fiskal jané pérkeqésuar paksa por
megjithaté, me ndihmén e kompanive shtetérore, ne jemi né gjendje
té mbulojmé pjesén mé t€ madhe t€ deficitit buxhetor dhe aktualisht
kjo gjé shmang hyrjen e Kosovés né njé qark t€ rrezikshém té deficitit
té dyfishté.

Tani le té flasim pér sfidat.

Kosova ka nevojé pér projekte serioze investimesh strategjike. Kjo
éshté dicka me t€ cilén po merret aktualisht Qeveria. Duke qené se
Banka Qendrore e Kosovés luan rolin e agjentit fiskal dhe késhilltarit
té Qeverisé, ajo éshté pérfshiré dhe angazhuar thellésisht né té gjitha
diskutimet. N€ fakt, ka nevojé pér projekte té infrastrukturés, té cilat
do té integrojné fizikisht Kosovén né rajon. Kjo duket qarté edhe
me Shqipériné. Autostrada e re qé lidh Kosovén me Shqipéring, e
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hapur disa muaj mé paré, pérbén njé avantazh té€ madh. Aktualisht,
situata duket e favorshme pér zhvillimin e métejshém té ekonomisé
né Kosové, ndonése ekzistojné ¢ekuilibra t€ jashtém t€ trashéguar, té
cilét Kosova po pérpiqet t'i korrigjojé né sajé té zhvillimit té sektorit
financiar.

Si pérfundim: Stabiliteti financiar rezultoi njé ankoré pér
ekonominé e Kosovés dhe Banka Qendrore e Kosovés ka béré njé
puné t&€ madhe népérmjet masave parandaluese. Ne zbatojmé ende
standardet e Bazel 1, i cili rezultoi njé kuadér mé 1 mir€ se standardet
e Bazel II gjaté krizés financiare. Kjo gjé pérbén njé avantazh pér
Kosovén, si shtet mé pak i zhvilluar, por gjithsesi, mund té shérbejé
si njé shembull i miré pér shtetet e tjera pér t€ treguar se ndoshta
standardet e Bazel I mund té funksionojné mé miré né rastin e njé
krize financiare si ajo qé pérjetuam gjaté viteve té fundit.

Besueshméria e Euros: Kosova pérbén njé shembull pér tu
ndjekur. Kjo né fakt vlen pér t'u théné me z¢€ té larté, vecanérisht
pas shkrimit qé publikoi Rubin pér shtetet Baltike, duke vecuar
shtetin e Letonis€. Ai parashikoi se Letonis€ i duhej t€ adoptonte
euron n€ ményré té€ njéanshme, né njé té€ ardhme sa mé t€ afért, me
qéllim stabilizimin e ekonomisé. Pikérisht késhtu ndodhi edhe né
Kosové. Futja né pérdorim e euros, realisht, stabilizoi ekonominé
dhe ndikoi pozitivisht né mbéshtetjen e stabilitetit makroekonomik.
Nése e fikson kursin e kémbimit népérmjet bordit t€ monedhés ose
adoptimit té euros, vecanérisht né ekonomi t€ vogla e t€ hapura, dhe
kétu nuk po flasim pér ekonomi thjesht té vogla por pér ekonomi
shumé t€ vogla, zbatimi 1 njé politike té€ pavarur monetare do té ishte
shumé i kushtueshém pér té dhéné rezultate t€ médha e té dobishme.
Ndaj, ndoshta, do té ishte e vlefshme té bénim njé diskutim tjetér
mbi ményrén se si monedha euro mund té ndihmonte né zhvillimin
e kétyre ekonomive.

Shumé faleminderit!

* Bostjan Jazbec, Késhilltar i Guvernatorit té Bankés Qendrore t€ Republikés sé
Kosovés.

65



66



RUMANIA NE KONTEKSTIN E KRIZES
FINANCIARE BOTERORE

Cristian Bichi*

Zonja dhe zotéring,

Eshté njé kénaqgési e vecanté qé ndodhem kétu né Tirané, pérpara njé
auditorti kaq t€ pérzgjedhur. Déshiroj té falénderoj Bankén e Shqipérisé
pér organizimin e kétij aktiviteti té réndésishém. Kété méngjes, kam
pér géllim t’ju njoh me efektet e krizés ekonomike dhe financiare né
Rumani dhe masat e marra né pérgjigje t€ kétyre zhvillimeve. Déshiroj
t€ béj gjithashtu disa komente lidhur me sfidat e ardhshme.

1. GJENDJA MAKROEKONOMIKE

Ekonomia rumune shénoi njé ecuri pozitive gjaté periudhés sé
paré t€ krizés aktuale botérore financiare. Gjithsesi, géndrueshméria
disavjecare e rritjes ekonomike né Rumani u lékund pér shkak té
thellimit t€ krizés né vjeshtén e vitit 2008, rénies sé€ tregtisé botérore
dhe rritjes sé tendencés risk-kundérshtuese né tregjet financiare
ndérkombétare.

Gjaté tremujorit té paré té vitit 2009, Prodhimi i Brendshém
Bruto (PBB) real i Rumanisé pésoi njé rénie vjetore prej 6.2%.
Arsyeja parésore pér kété rénie ekonomike ishte ulja e theksuar e
kérkesés vendase. Bazuar né té€ dhéna paraprake, gjaté tremujorit té
dyté té kétij viti, norma e rritjes s€ PBB-sé reale pésoi rénie edhe mé
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t€¢ madhe, duke shénuar vlerén -8.8%. Pritet qé ecuria e aktivitetit
ekonomik t€ kthehet né vlera pozitive né fund té vitit 2009 dhe fillim
té vitit 2010. Rénia ekonomike shkaktoi edhe pérkeqésim té tregut
té punés. Né gusht té vitit 2009, norma e papunésisé u rrit né vlerén
6.6% té fuqgisé punétore nga rreth 3.8% qé ishte njé vit mé paré.

Grafik 1. PBB reale dhe norma e papunésisé.
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Né kushtet e njé kérkese té dobét dhe njé kursi kémbimi drejt
stabilizimit, presionet inflacioniste po zbuten. Norma 12-mujore
e inflacionit e matur me ané té€ Indeksit t&¢ Cmimeve t€ Konsumit
(ICK) ra nga 6.3% né dhjetor té vitit 2008, né 4.96% né gusht té
2009-és. Norma e inflacionit né fund t€ vitit 2009 éshté parashikuar
té jet€ 4.3%, pra brenda intervalit t€ luhatjes sé bankés gendrore,
té parashikuar nga regjimi i shénjestrimit t€ inflacionit. Gjaté vitit

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Gusht 2009 (v-m-v): 4.96%



2010, norma e inflacionit parashikohet té bjeré shumé mé poshté se
objektivi prej 3.5%, duke u ulur né 2.6%.

Rritja e géndrueshme ekonomike e viteve té€ fundit, e cila u ndikua
nga hyrje t€ konsiderueshme té investimeve té huaja direkte dhe hyrje
té tjera kapitali, si edhe nga boom-i 1 kreditimit vendas, u shogérua
me thellimin e ¢ekuilibrimeve té€ jashtme. Né fund té vitit 2008,
deficiti i llogarisé korente arriti vlerén 12.3% t€ PBB-sé. Aktualisht,
Rumania gjendet né mes t€ njé situate rregullimi t€ menjéhershém.
Deficiti 1 llogarisé korente shénoi vlerén prej 2.4 miliardé eurosh
gjaté gjashtémujorit té paré té kétij viti, duke pasqyruar njé rénie prej

73.3%, krahasuar me t€ njéjtén periudhé té vitit té kaluar.

Ky rregullim i konsiderueshém solli zvogélim té deficitit té bilancit
tregtar, pasiimportet u tkurrén mé shpejt sesa eksportet (pérkatésisht,
rreth 20% dhe 35% vit mbas viti). Ngushtimi i konsiderueshém i
deficitit t€ llogarisé korente ka lehtésuar shqetésimet mbi kérkesat
pér financim dhe mbi cénueshmériné e vendit nga rrjedhja e kapitalit.
Gjithashtu, ky ngushtim ka ndihmuar edhe né zbutjen e presioneve
mbi kursin e kémbimit dhe inflacionin.

Grafik 3. Bilanci i llogarisé korente.

né % té PBB-sé

YT

-13.5
2000 2001 2002 2003* 2004* 2005* 2006* 2007* 2008*

*) pérfshiré fitimet e tiinvestuara

Kursi 1 kémbimit t€ Leit rumun me Euron mbeti pérgjithésisht
i géndrueshém, edhe pas shpalljes sé programit ekonomik prej
autoriteteve té€ vendit né pranveré t€ vitit 2009, 1 cili mbéshtetet né
ndihmén financiare ndérkombétare.
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Megjithése, gjendja e likuiditetit botéror paraqitej e shtrénguar
dhe masat pér ménjanimin e rrezikut u rritén, prurjet ¢ IHD-ve i
tejkaluan pritshmérité. Gjaté periudhés janar- gershor 2009, IHD-té
neto arritén vlerén 2.9 miliardé euro, duke u ulur 44.7% nga viti i
kaluar.

Gjithashtu, zbatimi i politikave té lehtésuara fiskale dhe té té
ardhurave ndikuan né rritjen e ndjeshmérisé sé ekonomisé rumune
ndaj zhvillimeve jo té favorshme né mjedisin botéror. Késhtu, deficiti
buxhetor u rrit nga 2.5% e PBB-sé né vitin 2007, né 5.4% té PBB-sé
né vitin 2008.

NE fund té gushtit té vitit 2009, rezerva ndérkombétare e Rumanisé
(rezervat valutore dhe ari) llogaritej né 29.5 miliardé euro, kundrejt
27. 2 miliardé eurosh né fund té vitit t& kaluar.

2. ZHVILLIMET E SEKTORIT BANKAR

Sistemi bankar rumun mbizotérohet nga banka té huaja, shumica
e té cilave 1 kané gendrat e tyre né zonén euro. Né fund té vitit
2009, bankat me shumicé kapitali t€ huaj pérbénin 85.1% té totalit
té aktiveve té sektorit bankar. Kéto banka kishin térhequr edhe
81.6% té depozitave té klientéve jobankaré dhe kreditonin 87.2%
té huave té sektorit privat. Bankat, té cilat e kishin shumicén e
kapitalit shtetéror, zotéronin 6.7% té tregut té aktiveve bankare.
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Ndérmjetésimi financiar, megjithése né rritje, mbetet relativisht i ulét
né krahasim me vendet mé té zhvilluara. Né fund té vitit 2008, huaté
pér sektorin privat pérbénin vetém 39.3% té PBB-sé. Bankat té cilat
e kishin shumicén e kapitalit t€ huaj luajtén njé rol té réndésishém pér
sa 1 pérket rritjes sé shpejté té huadhénies gjaté viteve q€ parapriné
rénien ekonomike. Ato pérfitonin té ardhura nga jashté, té cilat i
pérdornin pér kreditimin vendas. Pér shkak se bankat né Rumani
mbéshteteshin sé€ tepérmi né fonde t€ huaja dhe pér shkak se njé
pjesé e madhe e huave t€ akorduara ishin né valuté, cénueshméria e
ckonomisé vendase u rrit.

Grafik 5. Pjesa e bankave shtetérore ndaj totalit t€ institucioneve
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Raporti ndaj totalit té€ bankave (%); Qershor 2009

Totali i Kredi ndaj Deporzita té
aktiveve sektorit privat  klientéve jobanka

Banka me shumicé kapitali t€ huaj 85.1 87.2 81.6
Banka me shumicé kapitali privat 8.2 8.2 10.6
vendas

Banka me shumicé kapitali 67 46 73

shtetéror vendas

Rénia ekonomike uli kérkesén pér huamarrje dhe kriteret pér
huadhénie u shtrénguan. Si pasojé, kreditimi i sektorit privat u
ngadalésua. Sipas matjes vit pas viti, gjaté korrikut té vitit 2009, rritja
e totalit t€ huadhénies pér sektorin privat né terma real€ ishte vetém

5.4%.
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*) Hua ndaj sektorit privat / PBB

= Hua ndaj korporatave jofinanciare Hua e shprehur né valuté
= Hua ndaj individéve Hua e shprehur né RON

Grafik 7. Hua ndaj sektorit privat.

Pérqindja e ndryshimit vjetor privat® Pérqindja e ndryshimit vjetor privat®
140 + ! - )

*) bazuar né ICK

——Hua e shprehur né leu — Individé
—Totali . . —Totali . . X
Hua e shprehur né valuté Korgorata jofinanciare dhe financiare
té ndryshme nga FMN

Sistemi bankar rumun u tregua elastik gjaté krizés falé mospasjes
s€ aktiveve bankare toksike, bilanceve t€ géndrueshme té sektorit
financiar dhe mbikéqyrjes sé rrepté nga Banka Qendrore. Deri
tani, ai e ka pérballuar relativisht miré tronditjen e shkaktuar nga
tkurrja e aktivitetit ekonomik, e cila ishte edhe mé e madhe nga sa
u parashikua. Megjithése, kredité me probleme (t€ matura si raport
i kredive té pakthyera né afat/ kredive né ndjekje dhe kredive té
dyshimta/ kredive nén standard me totalin e kredive, né vleré neto)
jané rritur nga 0.24% qé ishin gjaté shtatorit té vitit 2008 né 1.03% né
gershor té vitit 2009, fitimi i sektorit bankar shénon vlera pozitive. Né
fund té gershorit té€ 2009-&s, mesatarja e raportit t€ mjaftueshmérisé
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s€ kapitalit ishte 13.5%, 0.35 piké pérqindjeje mé shumé sesa né mars
té t€ njéjtit vit dhe té gjitha bankat patén raporte t€ aftésisé paguese
mbi 10%. NE té njéjtén kohé, treguesi i likuiditetit ishte 2.39%, nivel
ky shumé mé i larté se 1% qé éshté kufiri 1 mbikéqyrjes.

* Duke filluar nga viti 2007, sipas rregullores Nr.13/2006 dhe urdhrit Nr.12/2007; (>12%) deri né fund té vitit 2006.

m Kredi t€ dyshimta dhe t€ pakthyera né afat/totali i portofolit té kredive (vlera neto)
= Raporti | aftésisé paguese (>_8“/g)*; djathtas

——ROE (té ardhura neto/totali 1 kaglm t); djathtas

——ROA (t¢ ardhura neto/totali 1 aktiveve); djathtas

3. PROGRAMI PER REFORME EKONOMIKE

Qeveria dhe Banka Kombétare e Rumanisé vendosén t'i pérgjigjen
cénimeve t€ mundshme e perspektivés né pérkeqgésim e sipér me ané
té njé programi gjithépérfshirés mbi politikat ekonomike. Ky program
pérfshin masa né lidhje me ¢ekuilibrat e jashtém dhe ata fiskalé, si
dhe né lidhje me forcimin e sektorit financiar. Fillimisht, objektivi
i menjéhershém ishte t€ lehtésonte njé rregullim t€ miréstrukturuar
té deficitit t€ jashtém. Kjo do t€ lehtésonte presionet e tepérta mbi
kursin e kémbimit. Né t€ kundért, pasqyrat financiare té sektoréve té
korporatave dhe individéve do té pésonin ndikime t€ rénda dhe pér
rrjedhojé do té kishte rénie té€ ndjeshme dhe tension né sektorin bankar.
Objektivat specifiké t€ programit kishin pér géllim: (1) té zvogélonin
bilancin fiskal, me qéllim zvogélimin e deficitit poshté vlerés 3% té
PBB-sé deri né vitin 2011; (2) t€ siguronin kapitalizimin e bankave né
nivelet e duhura dhe likuiditetin e tregjeve financiare vendase; (3) té
sillnin inflacionin brenda intervalit t€ synuar té bankés qendrore deri
né fund té vitit 2009 dhe ta ruanin até né kété vleré; (4) t€ siguronin
financime t€ huaja né nivelet e duhura dhe t€ rrisnin besueshmériné.
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Né mbéshtetje té programit, i cili u bé publik né fillim t€ majit
té 2009-&s, Rumania pérfitoi ndihmé financiare deri né 20 miliardé
euro prej Bashkimit Evropian (BE), Fondit Monetar Ndérkombétar
(FMN), Bankés Botérore (BB) dhe Bankés Evropiane pér Rindértim
dhe Zhvillim (BERZH).

4. VEPRIMET KRYESORE DREJTUAR
SEKTORIT BANKAR

Objektivat specifiké té programit ekonomik, qé u financua nga
FMN, BE, BERZH dhe BB, jané: (1) té sigurojé kapitalizimin
e fuqishém té sektorit bankar gjaté gjashtémujorit té paré; (2) té
pérmirésojé kapacitetin e autoriteteve rumune pér tiu pérgjigjur
rasteve té véshtirésive né sektorin bankar, né kohé dhe me efikasitet;
(3) t€ garantojé besueshmériné e sektorit bankar; (4) t€ pérmir€sojé
vazhdimisht kuadrin rregullator; (5) t1 japé shtysé ndérmarrjes sé
masave, t€ cilat lehtésojné shlyerjen e borxhit nga huamarrésit gjaté

periudhés sé krizés.

Gjaté muajve t€ fundit, autoritetet rumune kané ndérmarté
veprime t€ ndryshme pér t€ zbatuar objektivat e lartpérmendur.

Njé prej masave kryesore, e cila kishte pér géllim ruajtjen e
mirékapitalizimit t€ sistemit bankar ishte kérkesa pér rritjen e fondeve
vetjake t€ bankave dhe kapacitetit pagues té institucioneve kredituese
té shéndosha, g€ kryejné veprimtari né Rumani. Me zbatimin e kétyre
masave u mendua se institucionet financiate mund té pérballonin
me sukses ndikimet negative g€ sjellin krizat financiare. Ky program
kapitalizimi u gjykua edhe si mjet pér té€ pérmirésuar kapacitetet e
institucioneve té lartpérmendura pér financimin e ckonomisé reale.

Né kuadér t€ programit, Banka Kombétare e Rumanisé ka
pérdorur teknika t€ analizés stress testing me qéllim qé té vlerésojé
cénueshmériné e pozicionit té kapitalit pér 29 banka, té regjistruara si
persona juridiké né pérputhje me legjislacionin rumun. Kéto analiza
u kryen né periudhén mars-prill té vitit 2009, né pérputhje me njé
metodologji té nénshkruar me FMN-né. Duke u bazuar né rezultatet
e analizés stress-fest u identifikua nevoja pér rritje t€ métejshme té

nivelit té kapitalit (degét e institucioneve té kreditit nga vendet e BE-sé
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dhe bankat me pronési vendase), me géllim qé pér periudhén shtator
2009- maj 2011 t€ ruhet sé paku njé raport 10% i mjaftueshmérisé
s€ kapitalit. Bankave iu dha kohé deri né fund t€ shtatorit 2009 dhe
né fund té€ marsit 2010 pér té siguruar kapitalizimin e nevojshém. Né
bazé té s€ ashtuquajturés “Iniciativa e Vjenés”, shoqérité méma té 9
bankave mé t€ médha t€ huaja q€ veprojné né Rumani u takuan gjaté
muajit mars, maj dhe gusht t€ vitit 2009. N¢é kéto takime u ra dakord
qé€ ekspozimi i pérgjithshém ndaj vendit, t€ mbahet né t€ njéjtin nivel
dhe té rritet kapitali i degéve sipas nevojave. Pérfshirja e qéndrueshme
e kétyre bankave t€ huaja (nga Austria, Greqia, Franca dhe Italia), té
cilat pérfaqésojné 70% té aktiveve bankare t€ vendit, éshté kyge pér
zbatimin e suksesshém té programit reformues makroekonomik té
Rumanisé.

Dekreti i emergjencés Nr. 25/2009, i cili ka pér géllim menaxhimin
e krizave, amendoi legjislacionin bankar ekzistues, autorizoi Bankén
Kombétare té¢ Rumanisé té€ kérkojé rritje t€ kapitalit dhe té kufizojé
shpérndarjen e fitimeve pér institucionet e kreditit qé gjenden
né véshtirési. Gjithashtu, né té ardhmen e afért po planifikohen
amendime t€ reja t€ legjislacionit bankar dhe prezantimi i ligjit té
posagém mbi paaftésiné paguese t€ bankave. Kéto masa kané
pér qéllim té pérmirésojné aftésiné e administratorit pér t€ marré
vendimet e duhura mbi bankat qé gjenden né pozicione té véshtira
financiare dhe té thjeshtojné e fuqizojné seancat gjyqésore pér
likuidimin e bankave. Né gershor té vitit 2009, me ané té njé dekreti
té qgeverisé u kryen edhe amendime t€ kuadrit ekzistues ligjor mbi
skemén e garantimit té kredive bankare, té cilat synonin pérforcimin
e besueshmérisé sé€ publikut pér sektorin bankar.

Dispozitat e reja ligjore mundésojné pérfshirjen e ploté té kritereve
té reja t€ BE-sé né legjislacionin kombétar, pérsa i pérket mbrojtjes
s€ depozitave. Zbatimi i kritereve rrit nivelin e sigurimit financiar
té ndérmarrjeve té vogla dhe t&¢ mesme (SME) né shumén 50.000
euro (e barasvlershme me vlerén né lei)! dhe shkurton periudhén
e shlyerjes né 20 dité. Gijithashtu, dekreti paraget njé mekanizém
té ri pér deklarimin e padisponueshmeérisé sé depozitave nga Banka
Qendrore dhe té regjimit financues t€ skemave t€ garancive bankare

! NEé tetor té vitit 2008, Qeveria Rumune rriti tavanin e sigurimit té depozitave pér

» g p p
personat fiziké, né shifrén né lei t€ barasvlershme me 50,000 euro (mé paré ekuivalenti
né lei i 20,000 euro pér mbajtés té llogarisé dhe pér banké).
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pér t€ dhéné kredi pér shtetin né raste té jashtézakonshme, atéheré
kur burimet e skemés jané té pamjaftueshme.

Banka Kombétare e Rumanisé vazhdon t€ pérmirésojé mbikéqyrjen
bankare dhe kuadrin e saj rregullator. Késhtu, u forcuan rregullat
mbi likuiditetin, ndérkohé qé rritja e nivelit minimal té raportit té
mijaftueshmérisé sé kapitalit nga 8% né 10%, mbetet njé objektiv
afatmesém. Gjithashtu, bisedat me Shoqatén Rumune té Bankave
pérsa i pérket pércaktimit t€ kalendarit t€ punimeve pér adoptimin
e Standardeve Ndérkombétare té€ Raportimit Financiar (IFRS), jané
né zhvillim e sipér.

5. MASAT E POLITIKES MONETARE

Zbatimi 1 politikés monetare gjaté krizés sé fundit financiare éshté
karakterizuar nga njé administrim i kujdesshém i likuiditetit té tregut
ndérbankar, shoqéruar me ulje té njépasnjéshme té normave té
interesit dhe normave t€ rezervés s€ detyruar. Gjaté kétij viti, niveli i
normés bazé té interesit u ul gradualisht né 8.5%, duke konsoliduar
prirjen rénése t€ normés bazé té interesit.

Norma e rezervés sé detyruar pér detyrimet e shprehura né
valuté me periudhé maturimi mé pak se 2 vjet u zvogélua né 30%.
Zvogélimi u krye né dy faza, me té njéjtén madhési prej 5%. N& maj
té vitit 2009, ky fenomen u shogérua edhe me njé tjetér zvogélim
té rezervés sé detyruar, at€é né 0% pér detyrimet e shprehura
né valuté dhe me maturitet mé té gjaté se dy vjet. Né té njéjtén
kohé, norma e rezervés sé detyruar pér detyrimet e shprehura né
monedhé vendase me maturim mé té€ shkurtér se dy vjet u ul gjaté
dy fazave, nga 20% né 15%, ndérsa maturimi i instrumentit kryesor
té politikés monetare (marréveshjet e riblerjes REPO, té tregtuara
né ankand) u rrit deri né njé muaj. Banka Kombétare e Rumanisé u
pérpoq qé népérmjet kétyre masave (t€ ndérmarra né njé periudhé
kur kursi i kémbimit t€ monedhés vendase karakterizohej nga
pagéndrueshméri té€ vogla, por té vazhdueshme dhe kur ekonomia
pésoi tkurrje) té vepronte me parané e gjeré né até ményré qé té
konsolidonte konvergjencén e normés sé€ inflacionit drejt objektivit
té tij afatmesém dhe té krijonte kushtet e duhura pér njé rigjallérim
té géndrueshém té huadhénies.
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6. MASAT E POLITIKES FISKALE

Programi ekonomik i autoriteteve rumune pérfshin gjithashtu
edhe njé paketé fiskale té forté, e cila synon té realizojé njé rregullim
té nevojshém fiskal afatshkurtér dhe té paraqesé masa reformuese,
me qéllim qgé financat publike t€ jené mé t€ géndrueshme né
periudhén afatgjaté. Objektivi i qeverisé pér vlerén e deficitit tregtar
té vitit 2009 ishte 4.6% e PBB-s€, por ai u korrigjua né gusht té
po kétj viti, né 7.3% té PBB-sé. Ky korrigjim u krye pér t€ marré
né konsideraté edhe tkurrjen ekonomike, e cila ishte mé e madhe
se sa pritej. Arritja e kétij objektivi do té kérkojé masa t€ tjera té
réndésishme rregulluese, duke pérfshiré kétu zvogélimin e zérit té
pagave dhe kryerjen e shkurtimeve té€ njoftuara té shpenzimeve pér
té mira dhe shérbime. Autoritetet rumune jané angazhuar qé gjaté
vitit té ardhshém té ndérmarrin masa té€ tjera, té cilat synojné uljen e
deficitit né 5.9% té PBB-sé.

7. SFIDAT E ARDHSHME

Ruajtja e njé kombinimi koherent té politikave €shté thelbésore
pér t€ rivendosur getésisht ekuilibrin makroekonomik t€ Rumanisé
dhe pér té pasur njé normé rritjeje té géndrueshme né té ardhmen.
Ka lindur nevoja pér reforma strukturore, me qéllim qé té
ménjanohen ¢ekuilibrat ekonomiké ekzistues. Kéto masa mund té
rrisin lakueshmériné e tregut té€ punés, té rrisin prodhimtariné dhe
té mbéshtesin konkurrencén e huaj. Gjithashtu, duhet té€ shmanget
njé deficit i madh buxhetor. Né kété kontekst, éshté e réndésishme
té vendoset ckuilibri i duhur midis pérgjigjes afatshkurtér té
politikave fiskale ndaj rénies ekonomike dhe forcimit té objektivave
afatmesém.

Faleminderit pér vémendjen!

* Cristian Bichi, Drejtor 1 Sektorit t€ Menaxhimit té Krizave Financiare prané Bankés
s¢ Rumanisé.
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ROLI'1 TRANSPAREN(;ES SE BANKES
QENDRORE NE DREJTIMIN E
PARASHIKIMEVE TE SEKTORIT PRIVAT

Michael Ehrmann,
Sylvester Ejjffinger,
Marcel Fratzgscher*®

ABSTRAKT

N¢ literatnre eziston njé konsensus i gieré se kostoja e pérpunimit dbe
¢ marijes sé informacionit mund 1¢ sjellé papajtueshméri t¢ kushtueshme né
pritshmérité e agjentéve ekonomiké dhe se bankat qendrore mund 1€ luajné rol
kryesor né pakésimin ¢ késaj shpérmdarjeje lidbur me pritshmérité. Ky studin
analizon né ményré empirike nése rvifja e transparencés sé bankés gendrore vogélon
shpérndarjen mes parashikuesve eksperté ¢ variablave 1€ réndésishém efonomike,
dnke pérdorur njé seri pérafinesish pér transparencén ¢ bankés qgendrore né 12
ekonomi 1 pérparnara. Studimi gien 1€ dbéna pér njé efekt 1 réndésishém dbe ¢
konsiderneshém té transparencés sé bankés qendrore né shpérndarjen e parashikimit
népérmjet shpalljes sé objektivit 1€ inflacionit, formave & tiera t¢ komunikinmit ose
duke publiknar parashikimet e bankés gendrore mbi inflacionin apo prodbinin.

Megjithaté, ka edbe knfizime lidbur me transparencén e bankés qendrore, me
kthime marzbinale britése kundrejt rrifjes s¢ transparencés (ekonomifke) dbe me
papajtueshméri ndérmyjet pritshmérive pér inflacion nga ana e publikeut, i cili zakonisht
nuk Eshté i ndjeshém ndaj masave t¢ bankés gendrore mbi transparencén.

Klasifikimi sipas [EL: E37, E52, C53.

Fjalé kyce: bankingu qendror, transparenca, papajtueshméria, pritshmeérité e
vrojtimeve, politika monetare, shénjestrimi i inflacionit, komunikini i bankés
gendrore, parashifkinii.
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PERMBLEDHJE JOTEKNIKE

Devijimi nga supozimi i pritshmérive racionale, si pér shembull,
supozimi 1 kostos sé pérpunimit t€ informacionit, ¢con né modele
makroekonomike, té cilat mund té krijojné papajtueshméri midis
agjentéve ekonomiké. Né modele t€ tilla, roli i transparencés dhe
i komunikimit t€ bankés gendrore éshté té€ reduktojé koston e
pérpunimit té informacionit, duke rritur saktésiné e sinjaleve té€ marra
nga agjentét ekonomiké ose duke e béré pérftimin e informacionit
mé pak té kushtueshém. Gjaté dekadave té fundit, bankat qendrore
kané ndérmarré pérpjekje té médha né kété drejtim, duke sjellé
pérmirésime té€ konsiderueshme né parashikimin e vendimeve t€ tyre
dhe/ose né ankorimin e pritshmérive t€ inflacionit.

Ky material studion se deri né ¢faré mase rritja e transparencés
dhe e komunikimit nga banka qendrore kané kontribuar né
konvergimin e pritshmérive té€ agjentéve ekonomiké, duke testuar
efektet e tyre né papajtueshmériné e parashikimeve té variablave
kyce makroekonomike. Né krahasim me punime mé té hershme
té késaj literature, testimet dhe pérafruesit tané pér transparencén
dhe komunikimin e bankés gendrore, jané né thelb mé té gjera e mé
sistematike. Studimi gjen njé evidencé empirike, sipas té cilés disa
nga kéto masa (vecanérisht, shpallja e objektivit sasior t€ inflacionit
dhe transparenca mé e larté rreth dimensioneve ekonomike té sjelljes
sé¢ politikés monetare, té tilla si njoftimet e bankés gqendrore mbi
parashikimet e brendshme pér inflacionin dhe prodhimin) jané
té efektshme dhe se efektet jané pjesérisht shtuese. Reduktimi i
papajtueshmérive ndérmjet parashikuesve éshté domethénés, jo
vetém né aspektin statistikor, por edhe né até ekonomik. Gjetjet e
kétij studimi tregojné se ky reduktim €shté arritur sepse parashikuesit
né vendet té cilat kané banka qendrore mé té€ hapura dhe me nivel
mé t€ larté transparence, arrijné ti pérdit€sojné mé natyrshém
parashikimet né pérgjigje té lajmeve, duke 1éné vend pér mé pak
papajtueshméri.

Né té njéjtén kohé, gjetjet e kétij studimi tregojné edhe kufizimet
lidhur me efektet e transparencés sé€ bankés qendrore. Pérmirésimi
i transparencés ekonomike éshté vecanérisht i fugishém né nivele
té uléta té transparencés. Megjithaté, né nivele mé té larta, efektet
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shtesé qé¢ mund té pérftohen duke rritur mé tej transparencén
ekonomike, jané shumé mé té vogla. Njé kufizim tjetér i réndésishém
lidhet me aftésité pér té€ pakésuar mospérputhjen né publikun e gjeré
(mé shumé se ndérmjet parashikuesve ekspert€). Studimi aktual nuk
gjen asnjé evidencé se transparenca e bankés gendrore ndikon né
shpérndarjen e pritshmérive né publik.

1. HYRJE

Shumé modele bashkékohore makroekonomike supozojné se
té gjithé agjentét ndértojné pritshméri racionale me informacion té
ploté. Sipas kétij supozimi, t€ gjithé agjentét ekonomiké shkémbejné
njé térési t€ pérbashkét informacioni dhe i ndértojné pritshmérité té
kushtézuar nga ky informacion, duke treguar se secili prej tyre ka té
njéjtat pritshméri dhe se nuk ka papajtueshméri. Megjithaté, ky supozim
hidhet lehtésisht poshté nése marrim parasysh t€ dhénat nga vrojtimi
i parashikimit, ku papajtueshmérité, pér shembull, né parashikimin
e inflacionit, duken veganérisht domethénése. Pér té shpjeguar kéto
pérfundime, ofrohen njé térési shpjegimesh. Pér shembull, Mankiw
dhe Reis (2002) propozojné njé model informacioni té€ kushtueshém,
né té cilin agjentét ekonomiké pérditésojné pritshmérité e tyre vetém né
ményré periodike, pér shkak té kostos sé¢ mbledhjes dhe pérpunimit té
informacionit. Duke pérdorur kété model, Mankiw, Reis dhe Wolfers
(2003) tregojné se papajtueshméria manifeston ndryshueshméri
té genésishme né kohé, lévizjen e inflacionit, vlerén absolute té
ndryshimit t€ inflacionit dhe luhatshmériné relative té ¢mimeve.
Woodford (2001) mbéshtet njé model informacioni t€ papérsosur,
né té cilin agjentét ndjekin njé sinjal t€ zhurmshém pér gjendjen
aktuale. Sims (2003) argumenton se agjenti individual ka kapacitet té
kufizuar pér té€ pérpunuar informacionin dhe ne, pér rrjedhojé, duhet
té shtojmé kufizime shtrénguese pér pérpunimin e informacionit, me
qéllim modelimin e sjelljes né modelet makroekonomike.

Né t€ gjitha kéto raste, rezultatet eckonomike mund té
pérmirésoheshin, po té sigurohej g€ agjentéti pérditésonin mé shpesh
informacionet, g€ sinjalet t€ vézhgoheshin me mé pak zhurmé, ose qé
kostoja e pérpunimit té€ informacionit t€ ulej. Sirrjedhojé, transparenca
dhe komunikimi i bankés gendrore mund té luajné rol pér formimin
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e rezultateve mé t€ mira ekonomike. Sigurisht, asnjé prej tyre nuk
ka kuptim, nése supozojmé se publiku ka pritshméri racionale pér
informacion té ploté. Nése publiku do ta kuptonte né ményré té
pérsosur politikén monetare, cdo model sistematik sipas ményrés né
té cilén kryhet politika monetare duhet té deduktohet né ményré té
sakté nga sjellja e vézhguar e bankés qendrore (Woodford, 2005).
Késhtu, kur parashikohen normat e ardhshme té interesit, mjafton
té interpretohen (parashikimet pér) t€ dhénat ekonomike sipas
kéndvéshtrimit té drejtimit té politikave té€ bankés gendrore. Né té
kundért, supozimi pér informacion té papérsosur €shté thelbésor pér
komunikimin dhe transparencén e bankés qendrore. Informacionet
e papérsosura ¢ojné né papajtueshméri ndérmjet parashikuesve,
duke e béré ekonominé té luhatshme. Népérmjet komunikimit dhe
transparencés, bankat gendrore mund té ankorojné pritshmérité e
tregut, té reduktojné luhatshmériné né ekonomi dhe, pér rrjedhojé,
té arrijné njé ecuri mé t€ miré ekonomike (t€ inflacionit).

Gjaté dekadave té€ fundit, bankat qendrore kané filluar ta luajné
kété rol duke u béré shumé mé transparente dhe duke e pérdorur
komunikimin né ményré aktive, si instrument pér t€ drejtuar
pritshmérité e agjentéve. Literatura e gjeré akademike i ka shoqgéruar
kéto procese dhe ka identifikuar shumé ményra, té cilat jané véné
né shérbim t€ sjelljes sé politikés monetare. Si¢ u vu né dukje, pér
shembull, né vézhgimin e literaturés pér komunikimin e bankés
gendrore nga Blinder et al. (2008), ankorimi i pritjeve t€ inflacionit
ishte njé nga pikat, ndérsa pérmirésimi i parashikimit t€ vendimeve
té politikés monetare ishte njé piké tjetér.

NEé kété studim, hulumtojmé nése dhe deri né ¢’'masé komunikimi
i bankés gendrore dhe rritja e transparencés sé saj kané ndikuar né
papajtueshmériné ndérmjet parashikimeve té agjentéve privaté pér
inflacionin, normat e interesit dhe variablat e tjeré makroekonomiké.
Hipoteza joné éshté se duhet té€ shohim zvogélim t€ shpérndarjes
s€ parashikimit, nése: 1) devijimet, qé lidhen me informacionin, nga
supozimet racionale t€ pritshmérisé té theksuara mé lart, géndrojné;
i) bankat gendrore, né komunikimin e tyre me publikun, arrijné
té rrisin raportin e sinjalizimit ndaj zhurmés, ose, si alternativé, té
ulin koston e pérpunimit t€ informacionit, duke béré gé pjesé té
réndésishme t€ informacionit té€ disponohen lehtésisht.
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Pér kété géllim, né analizén toné empirike pérdorim dy seri té
dhénash. E para lidhet me parashikimin e té dhénave nga Consensus
Economics, pér periudhén 1990 - 2008, g€ trajton parashikime té
analizés profesionale té variablave makroekonomiké pér 12 ekonomi
té pérparuara né horizonte té ndryshme parashikimi. E dyta lidhet
me t&€ dhénat e vrojtimit té€ individéve nga Komisioni Evropian
(Eurobarometri) pér periudhén 1985 - 2008, té€ cilat matin pritshmérité
e publikut périnflacionin. Arrijmé né pérfundimin se transparenca dhe
komunikimi i bankés gendrore jané vértet instrumente t€ fugishme
pér pakésimin e shpérndarjes sé piképamjeve té€ parashikuesve
eksperté. Kéto efekte mund té rrjedhin nga shpallja e objektivit té
inflacionit (ose pércaktimi sasior i stabilitetit t&€ ¢mimeve), duke qené
transparent pér t€ dhénat ekonomike dhe modelet e politikave, si
dhe duke publikuar parashikime té brendshme, bazuar né politikat
e bankés gendrore. Ato jané edhe ekonomikisht t€ médha, me
reduktim té shpérndarjes deri né 20%.

Si ka ardhur ky reduktim i heterogjenitetit? Studimi tregon se
pérditésimi i parashikimeve né pérgjigje té lajmeve makroekonomike
prodhon mé pak shpérndarje né rastin e bankave gendrore mé
transparente, ose kur lajmet shoqérohen nga njé komunikim i ploté
dhe 1 qarté 1 bankés gendrore. Kjo sugjeron se sektori privat mund
té€ kuptojé mé miré e mé qarté domethénien e lajmeve mbi zhvillimin
e ardhshém té ekonomisé, nése ndihmohet nga bankat gendrore.
Né té njéjtén kohé, studimi identifikon kufizime né efektivitetin
e masave té kétyre bankave gendrore. Vecanérisht, ka tregues pér
rénien e kthimeve marzhinale né transparencén (ekonomike) dhe
asnjé efekt nuk éshté gjetur lidhur me papajtueshmériné né publikun
e gjeré, ndérsa nivelet e pritshmérive t€ publikut pér inflacionin jané
té ndjeshme ndaj shpalljes sé objektivit t€ inflacionit ose rritjes sé
transparencés ekonomike.

Ky studim lidhet me njé literaturé g€ po béhet dominuese, e
cila studion pércaktuesit e papajtueshmérisé ndérmjet agjentéve
ekonomiké dhe rolin e bankave gendrore (pér njé pérmbledhje té
detajuar t€ materialeve pérkatése, shihni tabelén Al né shtojcén
e kétlj materiali). Pér pércaktuesit e papajtueshmérisé, Coibion
dhe Gorodnichenko (2009), pérdorin tre vrojtime té ndryshme té
parashikimeve ekonomike pér té vlerésuar mbéshtetjen dhe cilésité e
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saktésive informuese t€ hasura nga agjentét. Né ményré specifike, ata
gjurmojné pérgjigjet impulsive t€ gabimeve mesatare t€ parashikimit
dhe papajtueshmériné ndérmjet agjentéve pas goditjeve strukturore
ekzogjene. Ata arrijné né pérfundimin se, pas goditjeve strukturore,
agjentét nuk i rregullojné parashikimet e tyre mjaftueshém, duke
dhéné pérgjigje jo-zero ndaj gabimeve né parashikim. Me kalimin e
kohés, gabimet né parashikim pérkojné né ményré monotonike me
rezultatin e informacionit t€ ploté. Ata i interpretojné kéto rezultate
si sigurues t€ njé baze té géndrueshme dhe t€ plot€ empirike pér
modele té saktésive informuese, té cilat, fatkeqésisht, kané munguar
mé pare.

Capistran dhe Timmermann (2009) shkojné pértej modeleve qé i
bazojné piképamjet e ndryshme té parashikuesve né dallimet e serive
té informacionit dhe g€ supozojné se agjentét i peshojné pasojat e
parashikimeve té plota dhe té€ paplota né ményré t€ ndryshme dhe,
si rezultat, 1 llogarisin parashikimet e tyre sipas humbjes asimetrike
me formé t€ funksionit té€ humbjes, i cili ndryshon sipas agjentéve.
Autorét gjejné evidencé empirike té kétyre asimetrive né funksionet
e humbjes sé parashikuesve. S€ fundi, Dovern, Fritsche dhe Slacalek
(2009) hulumtojné pércaktuesit e papajtueshmérisé pér rreth gjashté
tregues kycé ekonomiké, duke pérdorur té dhénat e Consensus
Economics pér vendet e G7. Vlerésimet e tyre dokumentojné njé
dyzim midis papajtueshmérisé pér variablat realé (PBB, konsumi,
investimet dhe papunésia), té cilét ndikohen mé shumé nga faktorét
realé, dhe papajtueshmérisé pér variablat nominalé (inflacioni dhe
normat e interesit), té€ cilét reagojné ndaj vendimit institucional
té politikés monetare (né€ veganti, pavarésia e bankés gendrore).
Papajtueshméria pér variablat realé intensifikohet shumé gjaté
periudhave té recesionit. Papajtueshméria pér variablat nominalé
éshté shumé mé e ulét né bankat gendrore té pavarura. Shpérndarja
ndérseksionale pér té dy grupet rritet me pasigurin€ pér treguesit
bazé. Gjetjet e tyre sugjerojné se njé politiké monetare mé e
besueshme mund té kontribuojé né ményré thelbésore né ankorimin
e pritshmérive pér variablat nominalé. Megjithaté, efektet e saj né
papajtueshmériné pér variablat real€ jané t€ moderuara.

Studime t€ tjera pér rolin e bankave qendrore né papajtueshmériné
ndérmjet parashikuesve mund té ndahen sipas matjeve té analizuara

84



té bankés gendrore. Swanson (2000) pérqendrohet né transparencén
e bankés gendrore né pérgjithési dhe arrin né pérfundimin gé, falé
transparencés mé té larté t€ Bankés Qendrore t&€ SHBA-ve (Federal
Reserve), parashikimet e sektorit privat pér normat e interesit té
SHBA-ve jané béré mé té sakta, duke pérmirésuar cilésiné mesatare
té parashikimeve dhe duke zvogéluar shpérndarjen e tyre ndérmjet
parashikuesve. Njé pérfundim i ngjashém paragitet edhe né studimin
e Bauer et al. (2000), i cili tregon se qé€ nga viti 1994 (kur FOMC filloi
té publikojé t€ dhéna qé shoqérojné ndryshimet n€ normat e interesit),
parashikimet pér variablat makroekonomiké kyce nga pjesémarrésit e
tregut jané béré kryesisht mé té sinkronizuar. Fujiwara (2005) shqyrton
ndikimin e parashikimeve ekonomike nga njé banké gendrore mbi
parashikimet nga parashikues eksperté dhe anasjelltas, duke analizuar
rastin e Bankés s€ Japonis€. Rezultatet empirike tregojné se, ndonése
parashikimet ekonomike té€ bankés qendrore nuk ndikohen kryesisht
nga parashikimet profesionale pér inflacionin, ato kané ndikim té
dukshém ndaj parashikimeve eksperte. Madje, testimet e momentit
té dyté sugjerojné qé parashikimi i Bankés sé Japonisé e redukton
pasiguriné e parashikuesve eksperté pér t€ ardhmen.

Njé numér studimesh lidhen me shpalljen e objektivit té inflacionit,
ose pércaktimin sasior t€ stabilitetit t€ ¢mimeve. Beechey, Johannsen
dhe Levin (2007) krahasojné evoluimin aktual t€ pritshmérive té
inflacionit afatgjaté né Eurozoné dhe Shtetet e Bashkuara, t€ dhéné
né vrojtimet pérkatése t€ parashikuesve eksperté. Ata nxjerrin né pah
njé shpérndatje kryesisht mé t€ madhe ndér projeksionet afatgjaté
té parashikuesve t&¢ SHBA-ve sesa inflacioni i Eurozonés dhe e lidh
kété me faktin q¢ BQE-ja ka publikuar njé pércaktim té stabilitetit té
¢mimeve, ndérsa Federal Reserve nuk e ka publikuar até. Crowe (2000)
teston nése shénjestrimi i inflacionit (Shl) e rrit transparencén, duke
pérdorur té€ dhénat e parashikimit t€ marra nga Connsensus Economics
pér 11 vendet qé kané miratuar Shl-né. Studimi pércakton njé model
té thjeshté té€ nxjerrjes sé sinjalit dhe arrin né njé teoremé g€ mund
té testohet: nése Shl e rrit transparencén sipas ményrés s€ supozuar
né model, at€heré prezantimi i tij duhet t€ nxisé konvergjencén pér
gabime mé t€ vogla né parashikim. Autori arrin né pérfundimin se
konvergjenca ndodh né té gjitha vendet, si pasojé e kthimit mesatar
zbrités, por miratimi i Shl-sé ¢on né konvergjencé mé té larté, sipas
parashikimit nga modeli, i cili shérben si prové bindése se Shl-ja vértet
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e rrit transparencén. N€ ményré t€ ngjashme, Crowe dhe Meade (2007,
2008) arrijné né pérfundimin se praktikat e rritjes s€ transparencés
jané t€ lidhura me sektorin privat, duke cuar né pérdorim mé té
madh t€ informacionit t€ ofruar nga banka gendrore, i cili mbéshtet
pérfundimin e Crowe (2006) se prezantimi i objektivit t€ inflacionit
(né kété ményré rrit pikét e transparencés) lidhet me konvergjencén né
gabimet e parashikimit ndér radhét e sektorit privat.

Té gjitha studimet e renditura deri tani kané té béjné me
papajtueshmériné ndérmjet parashikuesve eksperté. Shumé mé pak
puné éshté béré lidhur me piképamjet e publikut, mbase pér shkak
t€ mungesés s¢ t€ dhénave té disponueshme né kété kontekst.! Dy
pérjashtime jané Maag dhe Lamla (2009), si dhe Badarinza dhe
Buchmann (2009), té cilét gjejné t€ dhéna se mbulimi i medias ndikon
né papajtueshmériné e parashikimit t€ inflacionit nga individét.

Ky studim kontribuon né kéto qgéndrime t€ literaturés duke
zgjeruar testimet pérkatése. Ndérsa pjesa mé e madhe e studimeve
pérqendrohen né njé masé t€ transparencés ose komunikimit té€ bankés
gendrore, ne e zgjerojmé analizén né kété drejtim, duke mundésuar
njé krahasim té forcés relative té efekteve. Do té veprojmé késhtu pér
njé€ numér té madh vendesh, duke krahasuar reagimet e parashikuesve
eksperté me ato té publikut. Studimi éshté organizuar si vijon. Rubrika
2 analizon t€ dhénat e pérdorura né analizén empirike. Rubrika 3
raporton pér efektet e transparencés dhe komunikimit té€ bankés
gendrore né parashikimet e sektorit privat. Rubrika 4 pérmbledh
pérfundimet dhe parashtron disa rrjedhoja té politikave.

2. TE DHENAT DHE MODELI EKONOMETRIK

Pér té testuar efektet e transparencés sé bankés gendrore né
parashikimet e sektorit privat, pérdorim té dhéna té ndryshme. Kjo
rubriké paraqet njé pérshkrim té detajuar té t€ dhénave té parashikimit

' Né lidhje me kété, duhet véné re se efektet ¢ transparencés dhe komunikimit té
bankés gendrore ndaj parashikuesve eksperté kané t€ ngjaré t€ jené mé té drejtpérdrejta
dhe domethénése sesa ato qé 1 pérkasin publikut, meqenése ky e merr informacionin
né ményré t€ térthorté nga media ose ekspertét (Carroll 2003). Van der Cruijsen
dhe Hijffinger (2007) tregojné se duke pérdorur té dhénat e vrojtimit té individéve,
transparenca aktuale dhe ajo e perceptuat pér publikun mund té devijojné, duke i béré
efektet e transparencés ndaj publikut mé pak t¢ dukshme.
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té sektorit privat, matjet tona pér transparencén dhe komunikimin e
bankés gendrore si dhe variabla t€ tjeré kontrolli.

2.1 TE DHENAT E PARASHIKIMIT TE SEKTORIT PRIVAT

Lidhur me parashikimet e sektorit privat, ne pérgendrohemi né
té dhénat e ofruara nga Consensus Economics. Kéto pérfshijné
parashikime profesionale pér njé térési variablash dhe horizonte
kohore t€ ndryshme si dhe jané té disponueshme pér njé histori mjaft
té gjaté pér disa vende t€ industrializuara. Ato jané pérdorur edhe né
studimet pérkatése nga Crowe (2006) dhe Dovern et al. (2009).

NEé vecanti, kemi té disponueshme té dhéna né nivel mikro pér
7 vende té Bashkimit Evropian (Francé, Gjermani, Itali, Holandgé,
Spanjé, Suedi dhe Mbretéri e Bashkuar) si dhe 5 vende té tjera
(Kanada, Japoni, Norvegji, Zvicér dhe Shtetet ¢ Bashkuara). T¢é
dhénat jané mujore, duke filluar nga janari 1990 (janar 1995 pér
Holandén, Spanjén dhe Suedinég; gershor 1998 pér Norvegjiné dhe
Zvicrén) deri né néntor 2008.

Pér t€ trajtuar njé gamé té gjeré treguesish ekonomiké, do té
analizojmé parashikimet pér inflacionin e ¢mimit t€ konsumit
(ndryshimi né pérqindje p.v.), rritjen reale t€ PBB-sé (ndryshimi né
pérqindje p.v), papunésiné (pérgindje e krahut t€ punés), normat
tremujore té interesit dhe yield-et e obligacioneve 10-vjecare té
geverisé. E réndésishme éshté gé, tre parashikimet e para kryhen pér
fundin e vitit aktual dhe pér fundin e vitit vijues, ndérsa parashikimet
e normave té€ interesit béhen pér horizonte fikse kohore prej 3 dhe
12 muajsh. Né vecanti, parashikimet e fundvitit kérkojné modelim
té€ kujdesshém: gjaté njé viti t€ caktuar, horizonti 1 parashikimit ulet;
ndérsa parashikimi i njé fundviti né janar shtrihet pothuaj gjaté njé
viti t€ téré, problemi i parashikimit né néntor éshté mé i thjeshté,
sepse pjesa mé e madhe e té dhénave pér vitin jané realizuar dhe
publikuar. Si rrjedhojé, modeli i shpérndarjes ose i gabimeve té
parashikimit duhet t€ kontrollohet pér horizontin e parashikimit, pasi
do té prisnim uljen e t€ dyve gjaté gjithé vitit. Sikurse do té tregojmé
mé poshté, té gjitha modelet ekonometrike duhet té pérmbajné njé
seri t€ ploté té efekteve té€ pércaktuara mujore.



Mesatarisht, seria e t€ dhénave pérfshin 18 parashikues pér shtetdhe
muaj, megjithése ka njé shkall€ variacioni. Pér shembull, pjesémartja
né vrojtim &shté relativisht mé e vogél né Holandé dhe Norvegji
me 10 parashikues mesatarisht, ndérsa numri i parashikuesve né
Mbretériné e Bashkuar éshté relativisht i larté, mesatarisht 29. Tabela
1 paraget njé panoramé t& mbulimit té parashikuesit.

Tabele 1. Mbulimi i serisé sé té dbénave té Consensus Economics.

Vendi Nr. i parashikuesve Shembull Nr. maks. i
Mesatare Min. Maks. Fillimi Fundi_parashikimeve
Kanada 15 1 20 1990:1 2008:11 3439
Francé 18 1 24 1990:1 2008:11 4085
Gjermani 27 20 33 1990:1 2008:11 6219
Ttali 14 6 21 1990:1 2008:11 3168
Japoni 20 12 26 1990:1 2008:11 4456
Holandé 10 7 14 1995:1 2008:11 1610
Norvegji 10 6 12 1998:6 2008:11 1219
Spanjé 14 7 19 1995:1 2008:11 2344
Suedi 13 7 18 1995:1 2008:11 2226
Zvicér 12 6 17 1998:6 2008:11 1503
MB 29 19 39 1990:1 2008:11 6621
SHBA 26 19 33 1990:1 2008:11 5915
Totali 18 6 39 1990:1 2008:11 42805

Shénime: Tabela paraget njé panoramé té mbulimit té serisé sé t€ dhénave té
parashikimit té€ Consensus Economics. Kolona e emértuar “Nr. maks. i parashikimeve”,
tregon numrin maksimal té parashikimeve pér njé shtet t€ caktuar pér njé variabél
t€ caktuar (vini re se parashikuesit nuk kané nevojé té japin njé parashikim pér ¢do
variabél dhe pér ¢do horizont kohor parashikimi).

Vini re, analistéve nuk u duhet qé ¢do heré té japin parashikimin e
tyre pér ¢cdo variabél dhe pér ¢do horizont parashikues. Ndaj, numri
i parashikimeve aktuale ndryshon lehtésisht midis variablave. Seria
joné e t€ dhénave pérmban rreth 41,000 deri né 42,000 vézhgime pér
parashikimet e inflacionit dhe PBB-né, ndérsa numri i parashikimeve
pér papunésiné dhe normat e interesit éshté disi mé i ulét, rreth
31,000 deri né 38,000.

Pér qéllime t€ kétij studimi, jemi t€ interesuar pér matjet e
shpérndarjes ndérseksionale dhe té saktésisé sé parashikimit. Si¢ u
shpjegua te hyrja, pérqendrimi yné éshté né efektet e transparencés
dhe komunikimit té bankés qendrore né shpérndarjen ndérseksionale,
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pasi na intereson t€ dimé shkallén né té cilén bankat qendrore mund
ta béjné mé efektiv pérftimin e informacionit nga sektori privat.
Megjithat€, éshté po aq e réndésishme té testohet se si ndikohet
saktésia e parashikimit, pasi duhet té sigurojmé se bankat gendrore
transparente dhe komunikuese nuk i renditin parashikimet né nivele
mé té uléta saktésie. Ndonése pritet € njé nivel méilarté transparence
dhe komunikimi té pérmirésojé saktésiné, kjo nuk éshté e nevojshme
té tregohet domosdoshmérisht né vlerésimet tona ekonometrike
pér arsyen e méposhtme: parashikimet e bankave gendrore mé
transparente dhe komunikuese mund t€ jené cilésisht mé té sakta
krahasuar me parashikimet ex-ante. Megjithaté, ne vrojtojmé saktésiné
e parashikimit vetém pas situatave goditése. Saktésia e parashikimit
ex-post nuk Eshté e vrojtueshme. Nése do té ishte rasti q€ transparenca
dhe komunikimi i bankés gendrore té lidhej me shpeshtésiné e
goditjeve t&¢ médha té papritura (pér shembull, pér arsye se banka
gendrore né ekonomi té€ vogla té hapura, té cilat kané mé shumé
gjasa té jené subjekt i goditjeve dhe, rrjedhimisht, mé té luhatshme,
jané mé té€ prirura t€ ekuilibrojné pritshmérité e agjentéve duke qené
mé transparente), saktésia e parashikimit ex-poss mund té rezultojé
mé e ulét né banka gendrore mé transparente.? Si rrjedhojé, do té
analizojmé saktésin€ e parashikimit si testim t€ géndrueshmérisé dhe
jo si ¢éshtje thelbésore té kétij studimi.

Matja joné e preferuar e shpérndarjes ndérseksionale éshté né
pérputhje me literaturén (Mankiw et al. 2003, Dovern et al. 2009),
amplitudén inter-quartile t€ parashikimeve né njé vend dhe muaj té
caktuar. Kjo matje ka pérparési ndaj devijimit t€ thjeshté standard
sepse €shté e pandjeshme ndaj rezultateve té veganta, g€ mund té jené
té réndésishme né analizén e té dhénave té vrojtimit. Né ¢do rast, do
té kontrollojmé géndrueshmériné e rezultateve tona duke pérdorur
devijimin standard.” Pér njé masé t€ saktésisé sé parashikimit, do té

2 Pér kété dhe arsye té tjera, modelet tona ckonometrike do t&é pérfshijné efektet
fikse té vendit. Gjithsesi, i njéjti argument mund t€ zbatohet nése ndryshimi né
transparencén e bankés gendrore lidhet me ndryshimin né ekspozimin e njé ekonomie
ndaj goditjeve.

>ishté e réndésishme té vihet re se kjo matje nuk éshté domosdoshmérisht njé pérfarim
i miré pér pasiguriné pér variablat qé do té parashikohen. Si¢ tregohet nga D’Amico
dhe Orphanides (2008), diferenca ndér parashikues nuk éshté domosdoshmérisht
ckuivalente me pasiguriné e inflacionit, té shprehur nga parashikues né formén e
pérgjigieve té mundshme, si Vrojtimi i Parashikuesve Eksperté. Ndonése kjo éshté
e réndésishme pér t'u mbajtur parasysh kur interpretojmé rezultatet, mé sé pari
interesohemi pér pércaktuesit sesa pér siguring.
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llogarisim gabimin absolut mesatar té parashikimit sipas vendit dhe
muajit.

Tabela 2 paraqet disa statistika té€ pérmbledhura pér variablat e
rezultuar. Seria e t€ dhénave pérmban 2342 vézhgime mujore -vendesh
pér pjesén mé t€ madhe té parashikimeve (ndonése pér papunésiné,
jané té disponueshme vetém 1589 vézhgime). Amplituda inter-guartile
éshté mesatarisht nga 0.2 né 0.5 piké pérqindje, megjithése njé
pérqindje e 25-t€ dhe ajo e 75-té e parashikimeve shprehén té njéjtén
piképamje ndaj atyre ku dallimet shénonin rreth 2 piké pér qind.
Gabimet mesatare absolute té€ parashikimit jané té shkallézuara né
ményré té krahasueshme, duke u renditur mesatarisht nga rreth 0.4
né 1.2 piké pér qgind, dhe shtrihen pér variablat individuale né njé
renditje mé t€ gjeré, nga 0 né 6.7 piké pér gind.

Tabele 2. Statistika pérmbledbése pér shpérndarjen ndérseksionale dbe
saktésing e parashikinit né Seriné e t¢ Dhénave t¢ Consensus Economits.

Vrojtime Mesatare Std Min Maks.
Amplituda inter-quartile

ICK - viti aktual 2342 0.21 0.14 0.00 1.20
ICK - viti i ardhshém 2342 0.40 0.21 0.00  1.90
PBB - viti aktual 2342 0.33 0.21 0.00  1.60
PBB - viti i ardhshém 2342 0.48 0.23 0.00  2.00
Papunésia - viti aktual 1589 0.21 0.19 0.00  2.00
Papunésia - viti i ardhshém 1589 0.40 0.21 0.00  2.50
Norma interesi afatshkurtra - 3-mujore 2342 0.25 0.17 0.00  2.00
Norma interesi afatshkurtra - 12-mujore 2342 0.51 0.27 0.00  2.00
Norma interesi afatgjata - 3-mujore 2342 0.28 0.13 0.00  1.50
Norma interesi afatgjata - 12-mujore 2342 0.46 0.21 0.00 1.60

Gabimi mesatar absolut i parashikimit
ICK - viti aktual 2342 0.31 0.34 0.00 2.53
ICK - viti i ardhshém 2210 0.66 0.52 0.00  3.69
PBB - viti aktual 2342 0.74 0.54 0.00 3.45
PBB - viti i ardhshém 2210 1.16 0.86 0.00 4.49
Papunésia - viti aktual 1589 0.53 0.68 0.00 3.93
Papunésia - viti i ardhshém 1512 0.76 0.66 0.00  3.58
Norma interesi afatshkurtra - 3-mujore 2341 0.38 0.45 0.00  5.62
Norma interesi afatshkurtra - 12-mujore 2268 1.01 0.85 0.00 6.41
Norma interesi afatgjata - 3-mujore 2342 0.48 0.45 0.00  6.06
Norma interesi afatgjata - 12-mujore 2266 0.92 0.73 0.00  6.69

Shénime: Tabela paraqet statistika pérmbledhése pér renditjen znzer-guartile (pjesa lart)
dhe gabimin absolut mesatar té parashikimit (pjesa mé poshté) pér parashikime té
ndryshme té marra nga seria ¢ t& dhénave té¢ Consensus Economics.

Pér té béré dallimin e rezultateve té€ parashikimeve eksperte ndaj
atyre pér publikun, pérdorim edhe njé seri té dyté té dhénash, e cila
bazohet né Vrojtimin e Konsumatorit t€ Komisionit Evropian. Ky
vrojtim kryhet ¢do muaj, duke mbuluar rreth 1,000 té anketuar né
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20 vende t€ Bashkimit Evropian. T¢é dhénat jané té disponueshme
pér ne qé nga fillimi i janarit 1985 deri né néntor 2008.* Ndryshe
nga seria e t€ dhénave té Concensus Economics, né vrojtimin e
konsumatorit pérfshihen vetém parashikimet e inflacionit dhe, pér
mé shumé, nuk jané sasiore, por vetém cilésore. Té anketuarit jané
pyetur té tregojné, sipas kéndvéshtrimit té tyre, nése gjaté 12 muajve
té ardhshém ¢mimet: i) do té rriten mé shpejt, ii) do té rriten me té
njéjtin ritém, iii) do t€ rriten me ritém mé t€ ngadalté, iv) do t€ rriné
pothuajse njélloj, ose v) do té ulen.

Ndérsa té dhénat né nivel makro nuk jané drejtpérdrejt té vlefshme,
pesha e pérgjigjeve né kategori té ndryshme éshté tejet e réndésishme.
Kjo na mundéson té€ ndértojmé njé matje t€ shpérndarjes, e cila duhet
té pasqyrojé natyrén cilésore t€ pérgjigjeve. Si rrjedhim, zgjodhém
matjen e propozuar nga Lacy (2006) e zbatuar edhe nga Badarinza
dhe Buchmann (2009):

d’ =Z4:Fj(1—Fj)

J=1

©)

ku: Fj éshté frekuenca relative kumulative e kategorisé j. Vini re
se kategoria e pest€é mund té pérjashtohet, duke qené se frekuenca
kumulative relative e saj €shté e barabarté me njé dhe, sipas késaj,
nuk jep asnjé informacion né lidhje me shpérndatjen e variablit.”

Fatkeqésisht, natyra cilésore e ¢éshtjes nuk lejon ndértimin e
matjes sé saktésisé sé parashikimit. Komisioni Evropian publikon
njé statistiké té bilancit q¢ mendohet té ofrojé matje agregate té
pérgjigjeve, bazuar né formulén:

" Mé saktésisht, té dhénat mbulojné Belgjikén, Irlandén, Greqiné, Francén, Italing,
Holandén dhe Mbretériné e Bashkuar qé nga 1985M1; Spanjén (1986 M6); Letoniné
(1993M1); Hungariné (1993M2); Estoniné (1993M4); Republikén Ceke (1995M1);
Austriné dhe Suediné (1995M10); Finlandén (1995M11); Slloveniné (1996M3); Qipron,
Lituaning, Poloniné dhe Rumaniné (2001M5). Vendet ¢ mbetura (ndér té cilét, pér
shembull, Gjermania) kryejné vrojtimin, po nuk e béjné ndarjen e pérgjigjes sipas
kategorisé sé pérgjigjes té disponueshme né fagen e internetit t€ Eurostatit.

S Pér té ndértuar kété matje, kemi pérjashtuar peshat e pérgjigies “nuk e di” té ndaré dhe
kemi pétllogaritur frekuencat relative té mbledhura vetém duke marté parasysh peshat
e pérgjigjes té kategorive t& mbetura té késaj pérgjigjeje. Kjo matje ka avantazhin qé
nuk kérkon cilésimin e distancave midis kategorive té ndryshme té pérgjigjes. Matja do
té jeté e barabarté me zero nése té gjitha pérgjigjet pérfshihen né njé kategori té vetme
dhe do té jeté e barabarté me njé, vlerén maksimale, né qofté se 50% e té anketuarve
presin qé ¢mimet té rriten mé me shpejtési dhe 50% presin qé ¢mimet té bien.
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B=(PP+0.5P)—(0.5M + MM) @)

ku: PP tregon peshén e pérgjigjeve g€ presin qé ¢mimet t€ rriten
mé shpejt, P peshén e pérgjigieve q€ presin q€ ¢mimet t€ rriten me
té njéjtin rit€ém, M e barabarté me pritshmérité qé ¢mimet té€ rriné
pothuajse njésoj, dhe MM i referohet pritshmérive se ¢gmimet do té
bien. Ne do té€ analizojmé kété statistiké té bilancit, pér té testuar
nése transparenca dhe komunikimi i bankés qgendrore mund té
ndikojné né nivelin e pritshmérive t€ inflacionit. Meqenése vrojtimet
sasiore pér pritshmérité e inflacionit kané arritur né pérfundimin e
pérgjithshém se konsumatorét tentojné ta mbivlerésojné inflacionin
né sasi té konsiderueshme (Bryan dhe Venkatu 2001), ne e marrim
kété si sugjerim se ulja né nivelin e pritshmérive té inflacionit éshté
e barabarté me pérmirésimin e saktésis€ sé parashikimit. Pér té dy
matjet (d2 dhe statistikat e bilancit), seria joné e té dhénave pérfshin
3,967 vrojtime pér shtet-muaj.

Sigurisht, éshté e qarté se dy serité e t€ dhénave ndryshojné ndér
dimensione té ndryshme. Interesi yné kryesor jané segmente té
shénjestruara t€ ndryshme né dy burimet e t€ dhénave me parashikues
eksperté né vrojtimin e Consensus Economics dhe publikun e gjeré né
Vrojtimin e Konsumatorit t€ KE-sé. Megjithaté, vrojtimi i dyté shtron
njé pyetje cilésore, ndérsa i pari Eshté i interesuar pér njé parashikim
sasior. Gjithashtu, mbulimi i shteteve dhe koha ndryshojné. Kjo
sigurisht kufizon krahasimin e rezultateve. N¢€ té njéjtén kohé, nuk
jemi né dijeni t€ ndonjé vrojtimi tjetér t€ konsumatorit g€ t€ jeté béré
né ményré t€ krahasueshme népér vende, i cili té béjé pyetje sasiore
dhe t€ shtrihet mjaftueshém né kohé pér kampionin e marré.

2.2 MATJA E TRANSPARENCES SE BANKES QENDRORE

Duke qené té interesuar pér ndikimin e transparencés dhe té
komunikimit té bankés gendrore né parashikimet e sektorit privat,
na duhet té pércaktojmé matjet pér t€ parén. Pér té gené sa mé
gjithépérfshirés, kemi ndértuar katér matje té tilla. E para lidhet me
até nése banka gendrore ka publikuar njé objektiv té inflacionit,
ose njé pércaktim sasior té€ stabilitetit té€ ¢mimeve. Kjo matje &shté
ndértuar si njé variabél tregues, duke marré vlerén njé né muajin kur
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u miratua objektivi i inflacionit (si pér shembull né Ball dhe Sheridan
2005), sipas faqes s€ internetit t€ bankés gendrore. Si alternativé pér
datén e miratimit mund té jet€ data e njoftimit (si pér shembull, te
Bernanke et al. 1999) ose njé daté e mévonshme pér té€ ndértuar
besimin (shih, pér shembull, Goldberg dhe Klein 2005 pér BQE).
Duke zgjedhur datén e miratimit, e vémé veten né mes t€ kétyre
alternativave. Pér seriné e t€ dhénave t€ Consensus Economics, 7 nga
12 vende zhvendosen drejt njé regjimi t€ shénjestrimit té inflacionit
gjaté periudhés s€ marré si shembull, dy vende (Spanja dhe Suedia)
jané marré si shénjestrues té inflacionit gjaté gjithé periudhés (vini re
se t& dhénat e tyre 1 kané fillesat né 1995), dhe tre vendet e mbetura
(Zvicra, Japonia dhe Shtetet e Bashkuara) nuk kané objektiv sasior
inflacioni gjaté gjithés periudhés sé marré né shqyrtim.

Njé seri e dyté variablash lidhet me matje mé té pérgjithshme té
transparencés sé bankés gendrore. Eijffinger dhe Geraats (2000)
kané hartuar njé indeks té transparencés sé bankés qendrore, i cili
éshté agregat i néntreguesve g€ lidhen me transparencén (1) politike,
(2) ekonomike, (3) procedurale, (4) té politikés dhe (5) operacionale.
Ky tregues, kohét e fundit, éshté zgjeruar dhe pérditésuar nga Dincer
dhe Eichengreen (2009) pér njé numér t€ madh vendesh. T¢ dhénat
jané vjetore dhe mbulojné periudhén nga 1998 deri né 2006. Nisur
nga numri i madh i néntreguesve, do t€ pérqendrohemi te treguesi
i pérgjithshém si dhe te néntreguesi qé lidhet me transparencén
ckonomike.® Njé shpjegim i detajuar i ndértimit té kétyre té dhénave
jepet nga Eijffinger dhe Geraats (2006). Pér géllime té kétij studimi,
do t€ mjaftonte t€ themi se bankat gendrore renditen midis kufirit 0-
3 pér transparencén ekonomike, né varési té faktit: (a) nése sigurojné
informacion né kohé pér té€ dhénat kyce té ekonomisé (oferta e parasé,
inflacioni, PBB, norma e papunésisé dhe shfrytézimi i kapaciteteve),
(b) nése bankat gendrore shpallin ose nuk shpallin se ¢faré modeli
té politiké€s monetare pérdorin brenda institucionit dhe, sé fundi,
(dhe ndoshta mé e réndésishmja pér géllimet tona), (c) nése bankat
gendrore 1 publikojné ose jo parashikimet e brendshme numerike
pér inflacionin dhe/ose prodhimin. Treguesi i pérgjithshém éshté
agregat i thjeshté i pesé néntreguesve, ku secili prej tyre mund té
variojé nga 0 né 3, 1 tillé gé treguesi i pérgjithshém té pércaktohet

% Duhet vené né dukje se kemi testuar edhe treguesit pér transparencén politike,
procedurale, té politikave dhe operacionale, té cilat nuk rezultuan té réndésishme pér
reduktimin e shpérndarjes ndér parashikuesit eksperté.
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gjaté njé shtrirjeje nga 0 né 15. Pér térésiné e t€ dhénave t€ Consensus
Economics, treguesi i transparencés ekonomike shtrihet nga 1 né 3,
ndérsa treguesi 1 pérgjithshém i merr vlerat midis 6 dhe 15.

Njé ¢éshtje e réndésishme lidhet me kampionin me kohé relativisht
té shkurtér pér té cilin jepen dhe kéto t€ dhéna. Pér t€ trajtuar njé
numér vézhgimesh, kemi vendosur té pérdorim té dhénat e 1998
pér té gjithé vitet e méparshme dhe t€ supozojmé se, pér vitet 2007
dhe 2008, jané t€ zbatueshém treguesit e vitit 2006. Sigurisht, kemi
testuar géndrueshmériné e rezultateve tona duke pérdorur vetém té
dhénat aktuale té transparencés.

Njé matje e fundit pér transparencén e bankés gendrore éshté e
lidhur ngushté me njé aspekt té treguesit t€ transparencés ekonomike,
konkretisht, nése bankat gendrore publikojné parashikimet e tyre
té brendshme pér inflacionin dhe prodhimin. Ne kemi ndértuar njé
variabél (t€ cilin do ta emértojmé komunikimi i bankés gendrore) qé
éshté i barabarté me njé, pér muajt kur jané publikuar parashikime, dhe
zero né rast t€ kundért. Pér vendet e Eurozonés, analizojmé si publikimet
pérkatése t€ BQE-sé ashtu dhe ato té€ bankave gendrore kombétare.
Ndérsa e para ofron projeksione té personelit pér Eurozonén si njé
e téré, preferojmé ta shohim até si informacion pérkatés edhe pér
parashikimet kombétare, duke gené se kjo u mundéson parashikuesve
t€ vlerésojné mé miré drejtimin e ardhshém t€ politikés monetare, i cili
mund té lejojé parashikime kombétare mé té sakta (ose mé té pérafruara).
Do té kryhet njé test géndrueshmérie pér pérfshirjen e projeksioneve
té personelit t&€ BQE-sé pér Eurozonén. Njé sugjerim pér ndértimin e
variablit t&€ komunikimit té bankés gendrore lidhet me kohématjen e
sakté. Meqenése vrojtimi i Cosensus Economics zhvillohet né fillim té
muajit, jemi siguruar g€ publikimi i bankés qendrore té keté ndikim mbi
vrojtimin. Nése zhvillohet pas mbledhjes sé t€ dhénave t€ Consensus
Economics, atéheté e pérfshijmé né muajin pasardhés.’

(Cdokush mund t€ presé qé kéta katér variabla té matin konceptet
qé lidhen me to dhe, késhtu, t€ lidhen né ményré pozitive me njéri-

"Njé lloj fjetér i komunikimit té bankés gendrore qé mund té rezultojé me interes ka té
béjé me publikimin e njé hapésire té vogél t& normés sé interesit té vet té parashikuar,
si praktikohet nga Banka Qendrore e Norvegjisé dhe ajo e Suedisé (dhe té tjera g€ nuk
jané pérfshiré né kampionin toné). Meqenése kjo praktiké éshté e kohéve té fundit dhe
e aplikuar vetém né 2 nga 12 vendet tona, seria e té dhénave nuk pérmban variacion
t€ mjaftueshém pér té testuar pér kéto efekte.
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tjetrin. Tabela 3 paraqet koeficientét e lidhjes, disa prej té ciléve jané
me té vérteté relativisht té larté. Eshté e dukshme qé bankat gendrore
me objektiv inflacioni sasior jané mesatarisht mé transparente. N&
té njéjtén kohé, koeficienti i lidhjes me transparencén ekonomike
nuk éshté dhe aq i larté, me shumé gjasa pasi edhe shumé banka
gendrore renditen relativisht lart né listén e transparencés ekonomike.
Komunikimiibankés gendrore éshté mé pak ilidhur me matjet e tjera.
Kjo shpjegohet me faktin se pérmban mé shumé ndryshueshméri né
kohé. Ndérkohé qé té gjitha matjet e tjera pérshkruhen mé miré nga
funksionet e lévizjes, matja joné e komunikimit 1éviz midis vlerave
zero dhe njé né ményré té€ pérséritur (né shumé raste, publikimet
pérkatése béhen tremujore ose gjashtémujore, duke cuar né seri
jo-zero té publikuara pér pérkatésisht 4 ose 2 muaj né vit). Kéto
koeficienté t€ lidhjes sugjerojné g€, né analizén toné empirike, nuk
do té jeté gjithmoné e mundur t€ identifikohet qatté se cila masé
shkakton njé efekt té caktuar. N€ t€ njéjtén kohé, jemi té€ kénaqur nga
lidhja relativisht e ulét midis shénjestrimit té inflacionit, transparencés
ekonomike dhe komunikimit té bankés gendrore. Vini re se do t7i
pérfshijmé t€ gjithé kéta variabla nén titullin e transparencés sé bankés
gendrore, megjithése do ta pérdorim termin edhe pér pércaktimin
mé té€ ngushté té treguesit t€ transparencés sé€ bankés gendrore.

Tabelé 3. Korrelacioni ndérmyjet matjeve 1€ transparencés dhbe komunikimit
1¢ bankés gendrore.

Shénjestrimi Transparenca Komuni-
. . .. Transparenca . ..
i inflacionit ekonomike kimi
Shénjestrimi i inflacionit 1.00
Transparenca 0.56 1.00
Transparenca ekonomike 0.27 0.53 1.00
Komunikimi 0.22 0.14 0.06 1.00

Shénime: Tabela tregon koeficientét e korrelacionit midis matjeve té ndryshme pér
transparencén dhe komunikimin e bankés gendrore, pér modelin e serisé sé té dhénave
té Consensus Economics.

2.3  VARIABLAT E KONTROLLIT

Kur shpjegojmé shpérndarjen ndérseksionale té parashikimit,
duhet t€ marrim parasysh njé numér faktorésh. Né ményré mé té
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drejtpérdre;jté, Eshté e réndésishme té pérfshihen efektet fikse t€ muajit
dhe té vendit né ¢cdo model. T€ patét jané t€ domosdoshém pér shkak
t€ ndryshimit t€ horizontit t€ parashikimit né vrojtimin e Consensus
Economics, si¢ u diskutua mé sipér. T€ dytét mund t€ marrin parasysh
njé térési ¢éshtjesh g€ mund t€ kené peshé né shpérndarjen qé vérejmé
mesatarisht né nj€ vend t€ caktuar, si cilésia e grupit té parashikuesit,
véshtirésia né parashikimin e njé ekonomie t€ caktuar (pér shembull,
meqenése ekonomité e vogla jané mé té prekshme nga goditjet dhe, si
té tilla, mundet ceteris paribus [duke supozuar se té tjerat géndrojné
konstante] té jené relativisht mé té luhatshme), ose me shumé mundési,
vlefshméria e njé institucioni parashikues t€ njohur, i cili mund t€

ndikojé piképamjet e shprehura né kété vrojtim.

Sipas Capistran dhe Timmermann (2009), pérfshihet edhe
luhatshméria e kushtézuar e variablit qé duhet té parashikohet.
Pér shembull, luhatshméri mé e larté mund té nénkuptojé njé
detyré mé té véshtiré parashikuese, e cila, nga ana e vet, mund té
rris€ shpérndarjen ndérseksionale. Né pérputhje me gasjen e tyre,
vlerésuam modelet GARCH (1,1) (ku pér géllimet tona, 2 intervale
rezultuan t€ mjaftueshme pér t€ reduktuar lidhjen e mbetur seriale)
dhe nxorém vlerésimet e luhatshmérisé kushtézuese. Shtimi i nivelit
té variablit pér t'u parashikuar (pér shembull, sepse inflacioni mund té
jeté mé i véshtiré pér t’u parashikuar kur éshté i lart€) nuk ndikon mbi
rezultatet tona dhe gjeneron ¢éshtje té regresoréve té bashkélidhur,
meqenése luhatshméria kushtézuese dhe niveli i variablave jané té
lidhur né nivel t€ larté. Pér rrjedhojé, kemi vendosur té pérfshijmé
vetém masén e luhatshmérisé kushtézuese. Té dhénat aktuale pér
variablat qé do té parashikohen jané marré nga baza e té dhénave té
Treguesve Kryesoré Ekonomiké t¢ OECD-sé.

ME tej, ne pérfshijmé ndryshimin absolut né cmimet e naftés (marré
nga Banka pér Rregullime Ndérkombétare - BIS), té cilét u vézhguan
para vrojtimit, pér t€ ndértuar ndikimet e mundshme qé ky variabél
mund té keté né evoluimin e parashikimeve dhe mospérputhjen ndér
parashikues, né vecanti. E réndésishme €shté qé pérfshirja e kétij
variabli nuk ndryshon rezultatet tona.

Seria pérfundimtare e variablave t€ pérfshiré né zgjerimin e
modeleve empirike lidhet me komponentin e lajmeve pér njoftimeve
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makroekonomike. Me mbérritjen e t€ dhénave makroekonomike,
parashikuesve u nevojitet t€ pérditésojné térésiné e informacionit
dhe té rregullojné parashikimet. Kjo, né vetvete, mund té ndikojé né
papajtueshméri ndér parashikuesit; njé hipotezé interesante lidhur me
kété éshté nése rregullimi né parashikime mund t€ kryhet normalisht
né bankat gendrore transparente dhe, si1i tillé, t€ mund té ¢ojé né njé
rritje relativisht mé té ulét né shpérndatjen ndérseksionale®.

Pér ta provuar kété mundési, kemi ndértuar njé seri njoftimesh
makroekonomike dhe komponentin surprizé qé pérmbahet aty.
Duke ndjekur standardin e pércaktuar nga literatura pér njoftimet
(shih, pér shembull, Andersen et al. 2003), zbresim pritshmériné
e njoftimit nga vlera aktuale e njoftimit t€ variablit pér té pérftuar
njé matje t€ komponentit surprizé dhe 1 standardizojmé kéto
surpriza sipas devijimit t€ vet, kombétar dhe standard. Pér shkak
té kétij standardizimi, koeficientét e regresit pér ¢do seri mund
té interpretohen si pérgjigie pér njé surprizé té devijimit standard
kombétar. Sipas standardit né kété literaturé, morém té€ dhéna
pér pritshmérité e njoftimeve makroeckonomike nga njé vrojtim i
kryer nga Bloomberg Financial Services ndérmjet pjesémarrésve té
tregut financiar dhe pérdorém pérgjigien e mesme si matjen toné té
pritshmérive. Eshté me réndési té vihet né dukje se, gjithsesi, kéto té
dhéna nukjané té vlefshme pér té gjithé periudhén e marré sishembull.
Pér té maksimizuar shembullin, pérqendrohemi né njoftimet pér
inflacionin dhe papunésing, pér té cilat vrojtimet ¢ Bloomberg kané
histori mé té gjaté. Ashtu si me variablin e komunikimit té bankés
gendrore, sigurohemi qé publikimi i té dhénave ti ngarkohet si¢
duhet raundit té parashikimit pérkatés té Consensus Economics.’

¥ Ky test lidhet me studimin influencial nga Giirkaynak, Sack dhe Séanson (2005), té
cilét tregojné se, né pérgjigje té lajmeve makroekonomike té goditjeve, pritshmérité
afatgjata jané mé miré té ankoruara né vendet me objektiv inflacioni.

? Njé alternativé mund té jeté pérdorimi i magnitudés sé ndryshimit né vlerat e
publikuara pér njoftime makroekonomike, duke supozuar se ndryshime mé té
médha kérkojné rishikime mé thelbésore té parashikimeve dhe kjo mund té ¢ojé né
mospajtueshméri. Matja joné e preferuar bazohet né goditjet — duke supozuar gé, nése
nuk parashikohen pjesé t€ médha té njoftimit makroekonomik, kjo imponon rishikime
mé thelbésore, ndérsa njé ndryshim i madh né njoftim mund té parashikohej, dhe pér
pasojé, faktorizohej né raundet e tjera té parashikimit.
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3. EFEKTET E TRANSPARENCES SE BANKES
QENDRORE NE PARASHIKIMET E SEKTORIT
PRIVAT

Cfaré efektesh ushtrojné bankat gendrore né parashikimet e
sektorit privat népérmjet transparencés dhe komunikimit té tyrer Kjo
rubriké paraqet rezultatet empirike. S€ pari, do té pérqendrohemi
né njé regresion standard qé analizon pércaktuesit e amplitudave
inter-quartile né parashikimet e Consensus Economics, para zgjerimit
té analizés dhe testimit t€ géndrueshmérisé sé tyre né ményra té
ndryshme. Né vijim, do ti kthehemi njé analize t€ reagimit ndaj
goditjeve té reja, dhe mé pas, do té€ hulumtojmé kufizimet e efekteve
té transparencés sé bankés qendrore.

3.1 NDIKIMET E PERGJITHSHME

Modeli yné ekonometrik standard jepet si mé poshté:

Qi,c,t = ac +(x’m + B xc,t +YIQi,c,t—1 +YZZi,c,t +Y3|A0ilt—l| te (3)

ku: QW tregon variablin toné té varur, domethéné shpérndarjen
ndérseksionale té parashikimit 7 né vendin ¢ né kohén #, ose ndryshe
gabimin absolut mesatar #¢ parashikimit, dhe «_dhe o tregojné efektet e
géndrueshme t€ vendit dhe t€ muajit. Matjet tona pér transparencén
dhe komunikimin e bankés gendrore jepen nga y  ; Y., tregon
luhatshmériné e kushtézuar t€ variablit pér t'u parashikuar, dhe
| Aoil | | tregon ndryshimin absolut né ¢mimet e naftés né muajin
paraardhés. Si¢ u pérvijua me hollési né Rubrikén 2, hipotezat
tona jané g€ papajtueshméria midis parashikuesve duhet té€ varet
negativisht nga komunikimi dhe transparenca e bankés gendrore
(8<0), gé kjo papajtueshméri ka gjasa té jeté e vazhdueshme(y>0), dhe
qé njé luhatshméri mé e larté e variablit rrit papajtueshmériné(y,>0),
sikurse edhe ndryshon ¢mimi mé i larté i naftés (y,>0).

Ne vlerésojmé variante t€ ndryshme té kétij modeli, pérfshiré
matje té ndryshme t€ Q (amplitudén inser-guartile dhe gabimin mesatar
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absolut), pér parashikues té€ ndryshém 7 (duke ndryshuar variablén
pér t'u parashikuar si dhe horizontin kohor) dhe matje t€ ndryshme
té komunikimit dhe transparencés té bankés gendrore x ¢do heré
(megjithaté, do t€ vlerésojmé njé model té pérbashkét pér tre matje
té bankés qendrore pér ¢do parashikim). Modeli do té vlerésohet nga
OLS e thjeshté. Meqenése vézhgimet tona jané grupuar sipas vendit,
gabimet standarde vlerésohen té kené marré parasysh strukturén e
grupit.'’

Tabela 4 paraqet vlerésimet e parametruara té rezultateve t€ marra
nga modeli standard. Kolona (1) pérmban vlerésimet qé testojné
réndésiné e shénjestrimit té inflacionit, kolona (2) transparencén
e pérgjithshme, kolona (3) transparencén ekonomike dhe kolona
(4) variablin toné té komunikimit t€ bankés gendrore. Kolona (5)
kombinon objektivin e inflacionit, transparencén ekonomike dhe
komunikimin (tre matjet e bankés gendrore me koeficientét mé té
ulét té lidhjes) né njé model té pérbashkét.

1 Kjo presupozon se gabimet jané té lidhura brenda vendit, por nuk jané té lidhura
midis shteteve. Pér vendet e Eurozonés, mund té jeté e mundur qé gabimet té jené
té lidhura ndér shtete, meqenése matjet ¢ bankés qendrore jané pjesérisht identike. Si
rrjedhim, kemi testuar nése lejimi i gabimeve té lidhura brenda vendeve jo t€ Eurozonés
dhe brenda vendeve t&€ Eurozonés ndikon rezultatet tona dhe vumé re se nuk ndodh
késhtu. Gijithsesi, kur gabimet standarde grupohen sipas vendeve, jané paksa mé
konservative dhe raportohen né kété studim.

99



Tabelé 4. Transparenca ¢ bankés gendrore dhe shpérndarja e parashikuesit,

modeli standard.

IQR [O)) )] 3) @ ®) [O)) [©) 3) @ ®)
ICK - viti aktual ICK - viti i ardhshém
Shénjest. i inflac. 0.004 0.011 -0.019 -0.008
0.016 0.016 0.020 0.021
Transparenca (Ek.) 0.000  -0.019* -0.020% -0.007  -0.049%* -0.047+*
0.004  0.009 0.009 0.006  0.020 0.020
Komunikimi -0.011*%  -0.011* -0.013  -0.006
0.005 0.005 0.010 0.010

0.396%%% 0.397%#+ (0.390%%* (.396*+* (.389+**
0.036  0.036 0032  0.035 0.032
Luhatshm. e kusht. 0.127+%% 0,126%%% 0.118*#* 0,123%+* (,117++*

0.021 0.022  0.027  0.024  0.023
Cmimet e naftés 0.001 0.002  0.001 0.003  0.001
0.050  0.049  0.049  0.049 0.048

Vonesa kohore

0.660%%* 0.657*+* 0.636*** 0.661*** 0.636***
0.067  0.064  0.058  0.068  0.058
0.139%%% 0.151%F 0,127+ (0.138%F  0.125%*
0.039  0.048  0.047 0.048  0.042
0.165%%% 0.159%+F 0.158**F* (.164*** (0.161++*
0.048  0.046  0.044  0.045 0.046

Efektet fikse Po Po Po Po Po Po Po Po Po Po
Vrojtime 2330 2330 2330 2330 2330 2330 2330 2330 2330 2330
R2 0.54 0.54 0.54 0.54 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55
PBB - viti aktual PBB - viti i ardhshém
Shénjest. i inflac. ~ -0.025* -0.016 0.000 0.009
0.013 0.013 0.011 0.013
Transparenca (Ek.) -0.007% -0.045%+* -0.042%** -0.001 -0.042%%* -0.042%+%
0.003 0.010 0.009 0.005 0.013 0.013
Komunikimi -0.018%k* -0.011* -0.011%  -0.008
0.005  0.005 0.006  0.006

0.526%%* (0.525%F* (0.509%** (.529%+* (.507+*+*
0.026  0.025  0.024  0.025 0.025
Luhatshm. e kusht.  0.038%  0.041*  0.035  0.044*  0.029
0.018  0.021 0.021  0.020  0.018
Cmimet e naftés 0.019  0.012 0015 0.017  0.021
0.051 0.050  0.053  0.049  0.054

Vonesa kohore

0.593%%* (0.593%+F (.577+4* (,592%%* (.57 7+
0.021 0.021 0.017  0.021 0.017
0.050%  0.049*  0.040% 0.049**  0.042
0.023  0.022  0.021 0.021 0.024
0.079  0.079  0.080  0.081 0.080
0.048  0.050  0.049  0.049  0.049

Po Po Po Po Po
2330 2330 2330 2330 2330
0.55 0.55 0.56 0.55 0.56

Papunésia - viti i ardhshém

Efektet fikse Po Po Po Po Po
Vrojtime 2330 2330 2330 2330 2330
R2 0.60 0.60 0.61 0.60 0.61
Papunésia - viti aktual
Shénjest. iinflac.  -0.033%* -0.032%*
0.010 0.010
Transparenca (Ek.) -0.009%* -0.013%* -0.003
0.004  0.005 0.003
Komunikimi -0.010%*  0.000
0.004  0.005

Vonesa kohore 0.763%%% (.775%%F (),779%+F (,781FF% 0,763+
0.098  0.096  0.099  0.099  0.098
Luhatshm. e kusht. 0.356%* 0.371** 0.378%* 0.361** (0.352**

0.119  0.131 0.135  0.126  0.118
Cmimet ¢ naftés -0.016  -0.024 -0.025 -0.025 -0.016
0.015  0.016  0.016  0.017  0.015

Efektet fikse Po Po Po Po Po
Vrojtime 1582 1582 1582 1582 1582
R2 0.71 0.71 0.71 0.71 0.71

-0.040* -0.029
0.017 0.015
-0.012%  -0.037* -0.026
0.005  0.019 0.016
-0.028**  -0.015
0.011 0.008
0.650%%% 0.658**F (,652++% (.661FF* (.644*+*
0.029  0.032  0.039 0034 0.034
0.856%* 0.865*+* 0.870%** (.799** 0.806**
0246 0229 0211 0262  0.226
0.114  0.105  0.106  0.104  0.116
0.082  0.076  0.075  0.076  0.079

Po Po Po Po Po
1582 1582 1582 1582 1582
0.53 0.53 0.53 0.53 0.54
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Tabelé 4 (vazhdim): C Transparenca e bankés gendrore dhe
shpérndarja e parashikuesit, modeli standard.

IQR

O] @ [©) “ [©)

O] @ ©) S ©)

Norma interesi afatshkurtra - 3-mujore

Norma interesi afatshkurtra - 12-mujore

Shénjest. i inflac.
Transparenca (Ek.)
Komunikimi
Vonesa kohore
Luhatshm. e kusht.

Cmimet e naftés

Efektet fikse
Vrojtime

-0.048** -0.039*
0.020 0.019
_0.031%%%
0.008
-0.026%* -0.016*
0.010  0.008
0.460%%% 0.476+4% 0.46455% (0.478%%% (),443++%
0.044  0.036 0032  0.032 0.044
0.074%%% 0.080%F*% 0.082%** 0.081#+* 0.075+**
0.014  0.014  0.014 0.014 0.013
0.132F% 0.121%F  0.125%* 0.129%% 0.135%*
0.044  0.046  0.049 0.046  0.047

Po Po Po Po Po
2330 2330 2330 2330 2330
0.41 0.40 0.41 0.40 0.41

-0.008 -0.038++*
0.005  0.010

-0.065%* -0.053**
0.022 0.020
-0.013%% -0.058*+* -0.049%#*
0.005  0.017 0.015
-0.034%¢ -0.019
0.014  0.012
0.584%%% (,598++% (0,585FF% (.603*+* 0,567++*
0.043  0.043  0.039  0.043  0.041
0.059%%% 0067+ 0.070°%% 0.070%** .059++*
0.011  0.011 0010 0.011  0.010
-0.028  -0.042 -0.037 -0.031 -0.027
0.054  0.063  0.064 0.061  0.056
Po Po Po Po Po

2330 2330 2330 2330 2330
0.55 0.54 0.55 0.54 0.55

Norma interesi afatgjata - 3-mujore

Norma interesi afatgjata - 12-mujore

Shénjest. i inflac.
Transparenca (Ek.)
Komunikimi
Vonesa kohore
Luhatshm. e kusht.

Cmimet ¢ naftés

Efektet fikse
Vrojtime

R2

-0.032%% -0.021*
0.011 0.011
-0.014%5%-0,057 ¢ -0.052%#*
0.003  0.010 0.008
-0.018%* -0.009
0.008  0.007
0.316%%% 0.306%+% 0,286 0.321+%* (.279++*
0.046  0.042  0.039  0.044  0.041
0.056*  0.057+F 0.058** 0.070** 0.046*
0.030  0.024 0020 0.029 0.022
0.090%  0.080%* 0.087** 0.089** 0.091**
0.041  0.035 0.033  0.036  0.037
Po Po Po Po Po

2330 2330 2330 2330 2330
0.21 0.22 0.23 0.21 0.23

-0.032* -0.022
0.017 0.015
-0.018*#*-0.055%+* -0.051%#*
0.005  0.013 0.012
-0.017  -0.007
0.010  0.008
0.540%% (,528%4% (),523F4% (0,544 (),519++*
0.038  0.036  0.031  0.036  0.034
0.103%* 0.101#F% 0.107%%* 0,118+ (0.095%*
0.040  0.032  0.029 0.037 0032
-0.056  -0.068* -0.062 -0.057 -0.058
0.033  0.033  0.036  0.033  0.035
Po Po Po Po Po

2330 2330 2330 2330 2330
0.41 0.42 0.42 0.41 0.42

Shénime: Tabela paraget rezultatet e modelit standard €, =o +o +By +y Q  +

e | Aoil, | +e,ku: Q. tregon amplitudén znter- (///(]/f//(‘ Numitat korsivé tregojné
<n1b1mct smnd(udc té cilat lqo]nc grupime sipas vendeve. Kolona (2) pérmban rezultatet
me treguesin e pérgjithshém té transparencés, kolonat (3) dhe (5) néntreguesin pér
transparencén ekonomike. **¥, ** dhe * tregojné réndésiné statistikore purl\qtulsht
né nivelet 1%, 5% dhe 10%.

Té gjitha modelet pérmbajné variabla té ndryshém kontrolli té
diskutuar né rubrikén e méparshme. Pér t&é kursyer hapésiré, nuk
jepen koeficientét e regresit dhe efektet fikse pér muaj dhe vend.
Megjithaté, €shté me réndési té€ vihet re se, sidomos t€ parét, jané
tejet t€ dobishém pér parashikimet e fundvitit. Jo vetém qé jané tejet
té réndésishém nga ana statistikore né nivelin 1% dhe té larté né
madhési (renditja inter-quartile né dhjetor éshté deri né 80% mé e
ulét se né€ janar pér parashikimet e vitit aktual dhe deri né 20% pér
parashikimet e vitit vijues), por réndésia e tyre rritet edhe né ményré
monotonike gjaté gjithé vitit. Efektet e vendit jané€ heré pas here
shumeé té réndésishme, por jo aq konstante sa efektet e muajit.

101



Rezultatet pér variablat e tjeré t€ kontrollit tregojné se
papajtueshméria €shté vértet e vazhdueshme. Kohévonesa ka
koeficienté statistikisht domethénés dhe t€ médhenj. Meqgenése
jané dukshém mé t€ vegjél se njé, papajtueshméria, nga ana tjetér,
nuk pérshkruhet nga njé proces unit root. Gjithashtu, luhatshméria
e kushtézuar e njé variabli éshté pércaktues i réndésishém i
papajtueshmérisé me efekte t€ médha (pér té gjitha parashikimet)
dhe statistikisht té réndésishme. Cmimet e naftés, né t€ kundért,
duken se ndikojné vetém mbi njé numér t€ caktuar parashikimesh,
té tilla si parashikimet e normés sé interesit né hapésirén kohore
tremujore dhe parashikimet e inflacionit pér vitin pasardhés. Né kéto
raste, ndryshimet mé t€ médha té ¢mimit té€ naftés rrisin, si¢ pritet,
papajtueshméringé.

Duke iu kthyer variablave tané t€ interesit, matjeve té
transparencés dhe komunikimit té bankés gendrore, éshté e qarté
se ekziston njé pjesé e madhe e rasteve ku mé shumé transparencé
ul papajtueshmériné'’. Né shumé raste, efekt éshté statistikisht i
réndésishém dhe koeficientét jané gjithmoné negativé. Efektet mé
té médha ushtrohen nga pérfshirja e shénjestrimit té€ inflacionit
dhe nga rritja e nivelit té transparencés ekonomike: me njé objektiv
sasior, kufiri inter-quartile 1 shpérndarjes s€ parashikimit ulet nga 7
deri 19% (né varési té variablit g€ analizojmé) dhe pérmirésimi né
indeksin e transparencés ekonomike me njé e ul kufirin inter-quartile
nga 6 né 20%. Kjo krahasohet me njé€ ulje deri né 5%, nése indeksi i
pérgjithshém i transparencés rritet me njé dhe deri né 10% né muajt
e komunikimit t€ bankés gendrore.

Pérveg késaj, kéto ndikime jané pjesérisht shtuese, vecanérisht né
lidhje me parashikimet e normave té interesit. Modelet né kolonén (5)
tregojné se, n€ shumé raste, ka efekte té€ pérbashkéta té objektivave
té inflacionit, transparencés dhe/ose komunikimit ekonomik, té cilat
u shtohen reduktimeve mé t€ médha sesa vlerésimi i modeleve té
vecanta. Njé rezultat tjetér i réndésishém éshté se efektii reduktimit té

' Do té ishte ¢ habitshme té zbulohej qé kjo mospajtueshméri né parashikimet e
ICK-sé nuk éshté ndikuar nga mesatarja e transpatencés sé bankés gendrore. Né té
njéjtén kohé, éshté e réndésishme, megjithaté, té vihet re se politika monetare ndikon
inflacionin vetém me pauza tejet t€ gjata, té cilat shpesh vlerésohen né kufirin e 1 deri
né 2 vite. Horizonti i parashikimit né kété seri té€ dhénash mundet, si rrjedhim, té jeté
tejet i shkurtér pér té pasqyruar ndikimet ¢ mundshme té transparencés sé rritur té
bankés gendrore.
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shpérndarjes, i dukshém périndeksin e pérgjithshém t€ transparencés,
éshté pothuajse térésisht 1 gjeneruar nga kontributi i transparencés
ckonomike. Ndértimi i njé treguesi té pérgjithshém té transparencés,
pérjashtuar transparencén ekonomike dhe rivlerésimin e modeleve
ekonometrike, tregon se dimensionet e tjera té transparencés ia
dalin té reduktojné shpérndarjen vetém né rastin e parashikimeve té
normave afatgjata té interesit.

Kéto rezultate jané té géndrueshme pér disa modele, t€ tilla si
pérdorimi i devijimit standard né vend té€ amplitudés inter-guartile,
ose lejimi pér gabime té lidhura né vendet jashté Eurozonés dhe né
ato t€ Burozonés (domethéné, duke rrézuar supozimin e gabimeve
jo té lidhura né vendet e Eurozonés). Né ményré té€ ngjashme, njé
riklasifikim i Deutsche Bundesbank (para 1999) si shénjestruese e
inflacionit, meqenése kishte shpallur té ashtuquajturén ‘“normé
té inflacionit”, nuk ndikon mbi rezultatet. Megjithaté, réndési ka
trajtimi 1 BQE-sé. Lénia jashté e projeksioneve té personelit té
BQE-sé nga variablat e komunikimit, ose mosmartja parasysh
e statusit t€ shénjestrimit t€ inflacionit pér BQE-né (meqenése
pércaktimi sasior i stabilitetit t€ ¢mimeve nuk éshté objektiv zyrtar
i inflacionit) nénkupton efekte mé té reduktuara respektivisht,
pér variablin e komunikimit dhe shénjestrimit t€ inflacionit né
shpérndarje. Pérkundrejt rezultatit q¢ 5 nga 12 vende né model
jané anétare t&€ Eurozonés, ky ndryshim né rezultat nuk éshté aq i
papritur dhe sugjeron si vijon. S€ pari, projeksionet e personelit té
BQE-sé, megjithése jané pér Eurozonén, pérmbajné informacion té
dobishém pér parashikimin e variablave kryesoré makroekonomiké
né ekonomité kombétare té Eurozonés. S€ dyti, pér té véné né njé
linjé pritshmérité e agjentéve pér kéto variabla, pércaktimi i stabilitetit
té ¢mimeve nga BQE éshté i ngjashém mé até té njé objektivi té
inflacionit. Pér t€ mos u tejzgjatur, kéto testime t€ qéndrueshmérisé
nuk pasqyrohen né kété studim.

Njétjetértestimiqéndrueshmériséjepetné Tabelén 5. Sicupérmend
mé sipér, kemi zgjeruar shembullin pér treguesit e transparencés
pértej atyre € ishin né fillim, me vlerésim ekstrapolimi té vézhgimit
té paré né t€ shkuarén, domethéné pér vitet para 1998 dhe vézhgimin
e fundit né t€ ardhmen, pér vitet 2007 dhe 2008. Pérdorimi vetém
i t€ dhénave fillestare q¢ mbulojné vitet 1998 - 2006, pothuajse
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pérgjysmon madhésiné e kampionit t€ zgjedhur. Rrjedhimisht, ka
mé pak efekte té konsiderueshme statistikore. Megjithaté, pér njé
numér parashikimesh, réndésia statistikore mbetet dhe, vetém me
njé pérjashtim, kéto raste theksojné reduktimin e papajtueshmérisé
né parashikim, me rritjen e transparencés. Kjo gjen zbatim sidomos
pér parashikimet e normave t€ interesit.

Tabelé 5. Transparenca e bankés gendrore dhe shpérndarja e parashikuesit,
1998-2006.

IQR (2) 3 2 (&)
ICK Viti aktual Viti i ardhshém
Transparenca (Ek.) 0.007** 0.000 0.005 -0.020
0.003 0.013 0.005 0.017
Vonesa kohore 0.339%¢* 0.345%+* 0.494#5% 0.492%¢*
0.043 0.043 0.040 0.044
Luhatshm. e kusht. 0.145%%* 0.159%#* 0.007 0.013
0.027 0.026 0.034 0.033
Cmimet e naftés -0.020 -0.031 0.006 -0.013
0.039 0.041 0.039 0.038
Efektet fikse Po Po Po Po
Vrojtime 1284 1284 1284 1284
R2 0.55 0.54 0.38 0.38
PBB Viti aktual Viti i ardhshém
Transparenca (Ek.) 0.002 -0.023 -0.007 -0.052*
0.004 0.017 0.009 0.024
Vonesa kohore 0.41 8%k 0.41 2%k 0.501 k¢ 0.484%%x
0.026 0.024 0.019 0.023
Luhatshm. e kusht. -0.014 -0.023 -0.008 -0.018
0.014 0.014 0.017 0.016
Cmimet e naftés -0.017 -0.031 -0.024 -0.035
0.072 0.071 0.066 0.065
Efektet fikse Po Po Po Po
Vrojtime 1284 1284 1284 1284
R2 0.59 0.59 0.55 0.55
Papunésia Viti aktual Viti i ardhshém
Transparenca (Ek.) -0.003 -0.014* -0.006 -0.050%*
0.005 0.007 0.006 0.012
Vonesa kohore 0.462%%* 0.457%+* 0.556%F* 0.532%¢x
0.042 0.044 0.025 0.021
Luhatshm. e kusht. 1.712%* 1.743%% 1.074 1.235
0.472 0.474 1.299 1.142
Cmimet e naftés 0.005 0.002 0.031 0.022
0.042 0.044 0.048 0.046
Efektet fikse Po Po Po Po
Vrojtime 756 756 756 756
R2 0.57 0.57 0.43 0.44
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IQR (2 3) (2 3)
Norma afatshkurtra 3-mujore 12-mujore
Transparenca (Ek.) -0.012%%¢ -0.035%* 0.006 0.002
0.004 0.013 0.004 0.007
Vonesa kohore 0.380%** 0.375%*+* 0.485%+* 0.488+**
0.040 0.039 0.046 0.046
Luhatshm. e kusht. 0.187++¢ 0.206%** 0.094+* 0.082%*
0.047 0.055 0.042 0.037
Cmimet e naftés -0.049 -0.044 -0.006 -0.017
0.050 0.050 0.078 0.076
Efektet fikse Po Po Po Po
Vrojtime 1284 1284 1284 1284
R2 0.35 0.35 0.46 0.46
Norma afatgjata 3-mujore 12-mujore
Transparenca (Ek.) -0.010%* -0.039%* 0.004 0.001
0.005 0.017 0.006 0.015
Vonesa kohore 0.256+** 0.247%* 0.443%+k 0.4445
0.030 0.031 0.041 0.043
Luhatshm. e kusht. 0.272* 0.231* 0.310 0.265
0.130 0.111 0.214 0.181
Cmimet e naftés 0.065* 0.068* 0.079 0.072
0.034 0.037 0.060 0.056
Efektet fikse Po Po Po Po
Vrojtime 1284 1284 1284 1284
R2 0.16 0.17 0.28 0.28

Shénime: Tabela paraget rezultatet ¢ modelit standard Q

ot +§/ +v QW

R I |Aa// | +e, ku Q. tregon amplitudén inter {]//m///a "Numrat l\()rsnc
t1ur()1nu ‘gabimet %mndardc té cilat lejojné grupime slpd% vendeve. Kolona (2) pumbam
rezultatet me treguesin e pérgjithshém té tr’mqurenccx kolona ©) ncntreg_,ucxm pér
transparencén ekonomike. Té g gjitha modelet jané vlerésuar pér vitet 1998-20006. *+*,
** dhe * tregojné réndésiné statistikore pérkatésisht né nivelet 1%, 5% dhe 10%.



Tabelé 6. Transparenca ¢ bankés gendrore dhe saktésia e parashikimit,

modeli standard.

Gabimi mes. abs. (1) (2) 3) “) (5)

O @ & @ 6

ICK - viti aktual

ICK - Viti i ardhshém

Shénjest. i inflac. -0.021** -0.020%*
0.008 0.008

Transparenca (Ek.) -0.008**%-0.021* -0.019*
0.002  0.010 0.011
Komunikimi 0.004 0.010
0.006  0.007

0.835%4%().833#44(). 83445 (),839%++(), 831 +++
0.019  0.021  0.021  0.020  0.020
Luhatshm. e kusht. -0.032 -0.020 -0.039 -0.028 -0.038
0.042  0.039 0.036 0.031 0.043

Cmimet e naftés  -0.156*%-0.162%*+-0.160** -0.161** -0.158**
0.053  0.052  0.052  0.053 0.053

Vonesa kohore

-0.011 -0.005
0.009 0.009
0.000 -0.013 -0.009
0.002  0.008 0.008
-0.021%£0.01 9%
0.006  0.006
0.914#%%0.915%%%0.9134540.91 5+4%(.91 3+
0.009  0.010  0.010  0.009 0.010
-0.016 -0.014 -0.021 -0.020 -0.025
0.051  0.054 0.055 0.053 0.053
-0.122° -0.124 -0.125 -0.121 -0.122
0.087  0.087 0.087 0.087 0.088

Efektet fikse Po Po Po Po Po Po Po Po Po Po
Vrojtime 2330 2330 2330 2330 2330 2198 2198 2198 2198 2198
R2 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87
PBB - viti aktual PBB-Viti i ardhshém

Shénjest. i inflac.  -0.016 -0.017 -0.003 -0.001
0.012 0.015 0.017 0.016
Transparenca (Ek.) -0.003  -0.004 -0.002 0.003  -0.016 -0.016
0.006  0.009 0.008 0.007  0.016 0.017
Komunikimi 0.003  0.006 -0.003  -0.002
0.017  0.018 0.016  0.016

0.877H5%(0.878*45K(.878*5+(),878*++(), 87 7++*
0.010  0.010  0.010  0.010  0.010
Luhatshm. e kusht. 0.004  0.007  0.008 0.010  0.003
0.029  0.030 0.031 0.030 0.030
Cmimet e naftés ~ 0.171  0.166  0.167  0.166  0.170
0.117  0.117 0117 0.117  0.117

Vonesa kohore

0.926%4%0.926%+%0.925%4%(.926**+().925++*
0.006  0.007 0.007 0.007  0.006
-0.004  0.000 -0.008 -0.003 -0.008
0.021  0.017 0.017 0.019 0.021
-0.228 -0.227 -0.228 -0.228 -0.228
0218 0218 0217 0218 0217

Efektet fikse Po Po Po Po Po Po Po Po Po Po
Vrojtime 2330 2330 2330 2330 2330 2198 2198 2198 2198 2198
R2 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86
Papunésia - viti aktual Papunésia - Viti i ardhshém
Shénjest. i inflac. ~ -0.002 -0.007 0.006 -0.001
0.015 0.011 0.018 0.011
Transparenca (Ek.) 0.001  0.012 0.015 0.005  0.026 0.026
0.006  0.013 0.011 0.011  0.027 0.025
Komunikimi 0.000  -0.001 0.002  -0.003
0.007  0.003 0.025  0.023

0.964%4%0.965%%*0.964%%(.965%%*(.962++*
0.014 0.012  0.009 0.012 0.011
Luhatshm. e kusht-0.325%%£0,316*%%%0.300#+£(0.321**£(.31 2%+*
0.069  0.069 0.080 0.065 0.076
Cmimet e naftés ~ 0.033  0.031  0.032  0.032 0.034
0.074 0.072  0.072 0.072 0.074

Vonesa kohore

Efektet fikse Po Po Po Po Po
Vrojtime 1582 1582 1582 1582 1582
R2 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96

0.942#5%().9424%% (.9 39454 (), 942455 (), 939 **
0.018  0.017 0.015 0.017 0.016
-0.482% -0.474% -0.452 -0.487* -0.461
0.227 0226 0262 0250 0.272
0.120 0121 0124 0.122  0.124
0.108  0.106  0.105 0.106  0.106

Po Po Po Po Po
1505 1505 1505 1505 1505
0.92 0.92 0.92 0.92 0.92
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Gabimimes.abs. ) 2 G @ H @ 6 ¢ o6

Norma interesi afatshkurtra - 3-mujore  Norma interesi afatshkurtra - 12-mujore

Shénjest. iinflac.  -0.021 -0.019 0.003 -0.001
0.021 0.021 0.022 0.021
Transparenca (Ek.) 0.006  -0.012 -0.009 0.008  0.006 0.005
0.005  0.015 0.015 0.005  0.012 0.012
Transparenca (Ek.) -0.004  0.000 0.015  0.015
0.011  0.011 0.012  0.009
Vonesa kohote  0.749%4%(,752%4%(), 7504450, 751 #4+(, 7494+ 0.923##(),924%5%(), 923445 (), 923444(), 9 244
0.033  0.031 0.032 0.031 0.033 0.014 0.015 0.015 0.014 0.015
Luhatshm. e kusht. 0.050  0.057  0.053  0.054  0.049 0.035%#%(.038%%*(),0344%%(),035%**(,035%**
0.041  0.039 0.041 0.041 0.041 0.010  0.009 0.010 0.010 0.010
Cmimet e naftés  -0.105 -0.104 -0.108 -0.107 -0.106 0.129  0.141  0.131 0.128 0.129
0.073  0.073 0.073 0.072 0.073 0.168  0.167 0.167 0.168 0.168
Efektet fikse Po Po Po Po Po Po Po Po Po Po
Vrojtime 2328 2328 2328 2328 2328 2255 2255 2255 2255 2255
R2 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 086 0.86 086 0.6 0.86
Norma interesi afatgjata - 3-mujore Norma interesi afatgjata - 12-mujore
Shénjest. i inflac. ~ 0.000 0.016 -0.028** -0.019%*
0.010 0.013 0.010 0.008
Transparenca (Ek.) -0.010%-0.045%+* -0.0444* -0.010%%-0.050%+* -0.046%+*
0.004  0.008 0.007 0.004  0.012 0.011
Transparenca (Ek.) -0.028** -0.025% -0.017  -0.009
0.010  0.012 0.010  0.010
Vonesa kohote  0.749%4%(), T4THHK(), T4ZH55(0, 74875+, 743 4+* 0.9007#%(.898%#+(),89444%(),90 1 #4+(),89 34
0.056  0.058 0.059 0.056 0.058 0.010  0.009 0.010 0.009 0.010
Luhatshm. e kusht-0.116%+£0.130%+£0,133*#£(0,122%+£(0,128*** 0.077%% 0.082%* (.082%**(,089***(.07 1 *+*
0.012  0.007 0.009 0.013 0.010 0.029  0.027 0.023 0.029 0.023
Cmimet e naftés ~ 0.060  0.055 0.058 0.064  0.060 -0.084 -0.099 -0.101 -0.082 -0.100
0.098 0.098 0.101  0.097 0.102 0.199  0.201 0201  0.200 0.201
Efektet fikse Po Po Po Po Po Po Po Po Po Po
Vrojtime 2330 2330 2330 2330 2330 2254 2254 2254 2254 2254
R2 0.68 0.68 068  0.68  0.68 086 086 086 086 0.86

St By ty Q

Shénime: Tabela tregon rezultatet e modelit standard Q. o
v, Y, | Aoil, | +e,ku ) tregon gabimin mesatar absolut té parashikimit. Numrat
korsivé tregojné gabimet standarde, té cilat lejojné pér grupime sipas vendeve. Kolona
) ) > 5
2) pérmban rezultatet sipas treguesit t€ pérgjithshém té transparencés, kolonat (3
te] >

dhe (5) nénindeksin pér transparencén ekonomike. ***, #* dhe * tregojné réndésiné
statistikore pérkatésisht né nivelet 1%, 5% dhe 10%.

Testimi pérfundimtar i qéndrueshmérisé jepet né Tabelén 6.
Kétu, pérpigemi t€ shpjegojmé gabimin absolut mesatar, domethéné
matjen e saktésisé sé parashikimit, jo amplitudén znter-guartile, matja
joné e shpérndarjes, né modele qé pérndryshe do té ishin identike.
Si¢ supozuam né rubrikén paraardhése, ndonése té dobéta, ka
disa evidenca se transparenca dhe komunikimi i bankés gendrore
pérmiréson (ex pos?) saktésiné e parashikimit.

Té marra s€ bashku, kéto rezultate sugjerojné se ka shumé
ményra népérmjet t€ cilave bankat gendrore mund té zvogélojné
shpérndarjen e parashikimit, duke pérdorur publikimin e objektivit
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té inflacionit dhe rritjen e transparencés ekonomike si kanalet mé
té fuqishme. Ndikime t€ tjera mund té arrihen né muajt kur bankat
gendrore komunikojné parashikimet e inflacionit dhe t€ prodhimit.

32 PERGJIG]JA NDA] GODITJEVE

Cilét jané mekanizmat kryesoré népérmjet té€ ciléve rritja e
transparencés dhe e komunikimit t€ bankés gendrore ¢ojné né
konvergjencé té piképamjeve té sektorit privat? Ne pérpigemi té
hedhim drité mbi kété pyetje duke studiuar reagimin e piképamjeve té
parashikuesve ndaj goditjeve, domethéné njoftimet makroekonomike,
si¢ u theksua né rubrikén 2. Nén dritén e njé serie té ndryshuar
informacioni, agjentét duhet t’i rivlerésojné parashikimet e tyre té
méparshme dhe mundésisht t'1 pérditésojné. Kjo né vetvete mund té
krijojé papajtueshméri ndér parashikues pértej njé bote me pritshméri
racionale. Me njé banké qendrore mé transparente, agjentét mund té
gjenden né pozit€ mé t€ miré pér t€ deduktuar reagimet e mundshme
t€¢ bankés qendrore dhe/ose mund té zotérojné informacione
mé té mira pér proceset e amortizimit t€ goditjeve né ekonomi.
Rrjedhimisht, papajtueshméria mund té jeté mé pak e theksuar né
rastin e bankave gqendrore mé transparente.
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Tabelé 7. Transparenca ¢ bankés gendrore dhe shpérndarja e parashikuesit,

pérgjigie ndaj 1¢ papriturave t& ICK-seé.

IQR ® @ [€) “)

® @ (&) @

ICK - Viti aktual

ICK - Viti i ardhshém

Shénjest. i inflac. 0.028

0.026
Transparenca (Ek.) 0.005 0.001
0.003  0.008
Komunikimi 0.010
0.007
Goditja -0.027  0.185%%F 0.190%F  0.047

0.057 0.055 0.065 0.030
Goditja*Masa ¢ BQ  0.070 -0.016%%* -0.071%* -0.086**
0.082 0.005 0.026 0.037
0.323%4%(.334%%% (), 331K ().335%+*
0.030 0.027 0.027 0.027
Luhatshm. e kusht.  0.130%¥* (.154%%% (.157%%% (,158%**
0.037 0.034 0.037 0.040

Vonesa kohore

Cmimet e naftés -0.013  -0.009  -0.015  -0.006
0.070 0.071 0.073 0.073
Efektet fikse Po Po Po Po
Vrojtime 1444 1444 1444 1444
R2 0.55 0.55 0.55 0.55

-0.010
0.028
0.003  -0.004
0.004 0.014
-0.029
0.024
-0.008  0.184  0.245%*  (.034
0.038 0.150 0.050 0.023
0.078  -0.013 -0.084**¢ 0.120
0.058 0.016 0.026 0.119
0.474%3%%0.473%6% (0.466%F* (.476%+*
0.059 0.057 0.060 0.056
0.117%  0.126%*  0.123%%  0.123**
0.059 0.049 0.048 0.049
0.158%  0.155%  0.148*  0.156*
0.079 0.079 0.080 0.077

Po Po Po Po
1444 1444 1444 1444
0.42 0.42 0.42 0.42

BPP - Viti aktual

PBB - Viti i ardhshém

Shénjest. i inflac. 0.029**

0.012
Transparenca (Ek.) -0.010%%* -0.048%+*
0.002  0.012
Komunikimi -0.032%*
0.014
Goditja 0.056  -0.183  -0.057 -0.025

0.050 0.115 0.045 0.026
Goditja*Masa e BQ -0.072  0.018 0.023 0.114
0.050 0.011 0.021 0.079
0.492%4%(.484%3%% (). 472%K*% ().491%+*
0.036 0.034 0.035 0.036
Luhatshm. e kusht. ~ 0.019 0.017 0.009 0.019
0.022 0.018 0.018 0.022
Cmimet e naftés -0.070%  -0.069* -0.074* -0.065*
0.033 0.033 0.034 0.032

Vonesa kohore

Efektet fikse Po Po Po Po
Vrojtime 1444 1444 1444 1444
R2 0.60 0.61 0.61 0.61

0.000
0.019
0.002  -0.027*
0.005 0.013
0.007
0.017
0.033 0.095 0.008  -0.020
0.047 0.128 0.037 0.030
-0.082  -0.013  -0.019  -0.079
0.046 0.013 0.020 0.083
0.596%** 0.595%+* ().584%** () 594%+*
0.031 0.031 0.027 0.031
0.041 0.040 0.033 0.042
0.040 0.042 0.036 0.039
0.160%*  0.159%F  0.155%%  0.164**
0.064 0.064 0.064 0.064

Po Po Po Po
1444 1444 1444 1444
0.49 0.49 0.49 0.49

Papunésia - Viti aktual

Papunésia - Viti i ardhshém

Shénjest. i inflac. 0.011%*

0.004
Transparenca (Ek.) 0.005 0.017
0.007  0.024
Komunikimi 0.007
0.009
Goditja 0.015  0.130  0.312%  0.002

0.030 0.095 0.108 0.012

Goditja*Masa e BQ -0.022  -0.013  -0.121** -0.043

0.034 0.009 0.042 0.026
0.497+4%0.497+%% (0.498%F* ().498%+*

0.039 0.035 0.039 0.039
Luhatshm. e kusht.  0.690%%* 0.694*%* (.607*** 0.662***

0.124 0.128 0.154 0.120

Vonesa kohore

Cmimet e naftés -0.039  -0.036  -0.037  -0.037
0.030  0.027  0.031 0.031
Efektet fikse Po Po Po Po
Vrojtime 911 911 911 911
R2 0.56 0.56 0.56 0.56

0.017**
0.005
0.003  -0.009
0.003 0.027
-0.004
0.008
0.004  -0.040  0.228 -0.053**
0.039 0.248 0.135 0.015
-0.071  -0.001  -0.108* -0.014
0.039 0.025 0.050 0.035
0.553%%F (,554%+% (),548*F* (). 554%+*
0.043 0.044 0.039 0.042
1.100%% 1.106%%* 0.966*** 1.059%+*
0.210 0.221 0.226 0.204
0.039 0.040 0.034 0.041
0.092 0.091 0.097 0.092

Po Po Po Po
911 911 911 911
0.43 0.43 0.43 0.43
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Tabele 7 (vaghdim): Transparenca e bankés gendrore dhe shpérndarja e
parashikuesit, pérgjigie ndaj 1€ papriturave té ICK-sé.

IQR () @) &) “)

) @ 3) @

Norma interesi afatshkurtra - 3-mujore Norma interesi afatshkurtra - 12-mujore

Shénjest. i inflac. -0.001 0.051#%%
0.025 0.016
(Ec.) Transparency 0.005  -0.002 0.004  -0.001
0.004  0.011 0.005  0.018
Komunikimi -0.005 -0.014
0.011 0.018
Goditja -0.063  0.151  0.119*  -0.008 0.077#%  0.271% 0.155%%* -0.008
0.054  0.101 0.059  0.013 0.030  0.136  0.041 0.027
Goditja*Masa e BQ  0.054  -0.017% -0.061** -0.055 -0.109%%% -0.029% -0.075%* -0.032
0.058  0.009  0.022  0.047 0.021 0.014  0.017  0.039
Vonesa kohore 0.50100% 0.499%4* (.494%+¢ ().498++¢ 0.553##% (.554%%F (,551%+F (.554+F%
0.023  0.024  0.026  0.024 0.047  0.046  0.046  0.047
Luhatshm. e kusht. 0.186%#% 0.184%% (.181+%* (.181*** 0,131k 0.110%%% 0.111%6¢ 0.112%*
0.031 0.030  0.032  0.030 0.036  0.033  0.035  0.037
Cmimet e naftés 0.098  0.098  0.093  0.103 0.074  0.074  0.072  0.085
0.075  0.072  0.074  0.072 0.077 0074  0.076  0.074
Efektet fikse Po Po Po Po Po Po Po Po
Vrojtime 1444 1444 1444 1444 1444 1444 1444 1444
R2 0.41 0.41 0.41 0.41 0.51 0.51 0.51 0.51
Norma interesi afatgjata - 3-mujore Norma interesi afatgjata - 12-mujore
Shénjest. i inflac. ~ -0.034%%* -0.038
0.009 0.036
(Ec.) Transparency -0.007** -0.033** -0.016%%*+ -0.026
0.003  0.012 0.004  0.018
Komunikimi -0.025* 0.003
0.013 0.014
Goditja -0.052  -0.105  -0.023  -0.015 -0.061 -0.408%* -0.139* -0.013
0.038  0.086  0.053  0.023 0.069  0.167  0.070  0.034
Goditja*Masa e BQ  0.059  0.010  0.009  0.067* 0.048  0.040%*  0.052  -0.041
0.034  0.008  0.018  0.036 0.062  0.018  0.037  0.040
Vonesa kohore 0.299FF% 0.300%k* 0.295%+F (. 207++* 0.546+%% (.545%%F (0,549%+% (.549++%
0.041 0.041 0.039  0.042 0.039  0.037  0.036  0.038
Luhatshm. e kusht.  0.720%  0.638*  0.573  0.721* 0.970  0.833  0.878  0.967
0.351 0.342 0330  0.341 0.637  0.612  0.646  0.632
Cmimet e naftés 0.088%¢ 0.079%* 0.075** 0.086** -0.020  -0.029  -0.028  -0.022
0.038  0.034  0.034  0.033 0.044  0.047  0.045  0.044
Efektet fikse Po Po Po Po Po Po Po Po
Vrojtime 1444 1444 1444 1444 1444 1444 1444 1444
R2 0.25 0.25 0.26 0.26 0.45 0.46 0.45 0.45
Shénime: Tabela jep rezultatet e modelit Q, =o +a +8 x +B,s +B8,s x v,

Q vt | Aoil,, | +e, ku: Q, tregon amplitudén inter-guartile, dhe pérbérésin
e te papriturés té pérfshiré né njoftimet e inflacionit t& ICK. Numrat korsivé tregojné
gabimet standarde, té cilat lejojné grupime sipas vendeve. Kolona (2) pérmban rezultatet
me treguesin e pérgjithshém té transparencés, kolona (3) nénindeksin e transparencés
ekonomike. ¥*¥ ** dhe * tregojné réndésiné statistikore pérkatésisht né nivelet 1%,

5% dhe 10%.
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Tabelé 8. Transparenca ¢ bankés gendrore dhe shpérndarja e parashikuesit,

pérgiigjia ndaj 1 papriturave 1 papunésise.

IQR @ @ &) @

@ ) &) @

ICK - viti aktual

ICK - Viti i ardhshém

Shénjest. i inflac. 0.109%**

0.020
Transparenca (Ek.) 0.003  -0.009
0.003  0.011
Komunikimi -0.008
0.006
Goditja 011708 0.016%%% 0.004*%%* 0.001++*

0.026 0.003 0.001 0.000

Goditja*Masa e BQ -0.116%%%-0.001%** -0.002*** 0.000

0.026 0.000 0.001 0.000
0.374%4% (0.386*+F (0.382%+* (.392%+*

0.051 0.043 0.041 0.045
Luhatshm. e kusht. ~ 0.054  0.106** 0.107** 0.109**

0.075 0.043 0.039 0.036

Vonesa kohore

Cmimet e naftés -0.021  -0.020  -0.020  -0.023
0.078 0.083 0.085 0.085
Efektet fikse Po Po Po Po
Vrojtime 1211 1211 1211 1211
R2 0.57 0.56 0.56 0.56

0.066**
0.026
0.002  -0.021
0.004 0.017

0.011

0.072%* - 0.044%+% (0,013%*F*% (.003%*+*
0.025 0.011 0.004 0.001
-0.069*%* -0.004***-0.006*** 0.000
0.025 0.001 0.002 0.000

0.639%%% (,614%6% (.591%F* (.642%+*
0.098 0.082 0.074 0.095
-0.019  0.031 0.029 0.017
0.101 0.081 0.075 0.070

0.168%  0.172%F  0.178**  0.169**
0.079 0.077 0.072 0.075

Po Po Po Po
1211 1211 1211 1211
0.55 0.55 0.56 0.54

PBB - viti aktual

PBB-Viti i ardhshém

Shénjest. i inflac. 0.014

0.011
Transparenca (Ek.) -0.008* -0.049%+*
0.004  0.015
Komunikimi -0.010
0.011
Goditja -0.007  0.004  -0.002  0.000

0.026 0.003 0.001 0.000

Goditja*Masa e BQ  0.007 0.000 0.001 0.000

0.026 0.000 0.001 0.001
0.545%4% (.541%%F (0,523%F* (.546%+*

0.050 0.048 0.051 0.049

Luhatshm. e kusht. ~ 0.040 0.035 0.027 0.040

0.024 0.020 0.020 0.023

Vonesa kohore

0.005
0.021
0.000  -0.038
0.006 0.023
-0.010
0.010
0.057  0.012%*  0.002 0.001
0.048 0.005 0.002 0.000
-0.056  -0.001*f -0.001 -0.001**
0.048 0.000 0.001 0.000
0.623%%% (,622%F*% (.600%%* (.624*+*
0.026 0.024 0.018 0.025
0.051 0.052 0.043 0.051
0.044 0.047 0.042 0.045

Cmimet e naftés -0.003  -0.009  -0.007  0.000 0.135 0.138 0.143 0.139

0.061 0.059 0.060 0.059 0.101 0.103 0.099 0.099
Efektet fikse Po Po Po Po Po Po Po Po
Vrojtime 1211 1211 1211 1211 1211 1211 1211 1211
R2 0.62 0.62 0.63 0.62 0.52 0.52 0.52 0.52

Papunésia - viti aktual Papunésia - Viti i ardhshém

Shénjest. i inflac. 0.034 0.065

0.020 0.077
Transparenca (Ek.) -0.006  -0.016 -0.003  -0.044*

0.008 0.015 0.010 0.022
Komunikimi 0.003 -0.013
0.008 0.008

Goditja 0.015  -0.011  -0.001  0.001%*** 0.052 0.010  -0.001 -0.001**

0.028 0.006 0.001 0.000 0.099 0.009 0.002 0.000

Goditja*Masa e BQ -0.015  0.001*  0.001  -0.001*
0.028 0.001 0.001 0.000
0.456%F% 0.450%%F (0.453%F* (.457++*
0.030 0.039 0.036 0.031
Luhatshm. e kusht.  1.215%%% 1.200%%% 1.183#+* 1,233%%*

0.045 0.058 0.069 0.046
Cmimet e naftés 0.018 0.017 0.020 0.020
0.033 0.033 0.033 0.032

Vonesa kohore

Efektet fikse Po Po Po Po
Vrojtime 838 838 838 838
R2 0.60 0.60 0.60 0.60

-0.053  -0.001  0.000 0.000
0.099 0.001 0.001 0.000
0.595%%% (.589%+* (.566%** (.595%+*
0.044 0.044 0.044 0.044
113908k 1. 157#08x 1122504 11034+
0.165 0.217 0.239 0.183
0.071 0.082 0.091 0.080
0.102 0.106 0.103 0.108

Po Po Po Po
838 838 838 838
0.49 0.49 0.49 0.49
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IQR Q) 2 3 “ (O] @) 3) @

Norma interesi afatshkurtra - 3-mujore Norma interesi afatshkurtra - 12-mujore

Shénjest. i inflac. -0.019 0.024
0.018 0.027
Transparenca (Ek.) 0.000  -0.004 0.003  -0.007
0.003 0.011 0.005 0.020
Komunikimi -0.015 -0.013
0.010 0.019
Goditja 0.007  0.009*%* 0.004*** 0.000 0.021  0.027+F% 0.007%*  -0.001
0.037 0.002  0.001 0.000 0.047 0.006 0.003  0.000
Goditja*Masa e BQ -0.006 -0.001%%* -0.002** 0.002** -0.021  -0.002+%*-0.004*** 0.000
0.037 0.000  0.001 0.001 0.047 0.000 0.001 0.001
Vonesa kohore 0.467+%% 0.467FF% 0.464%+F (.465%+* 0.589%%F (,581+%* (),575%+% (.588++*
0.038 0.037 0.037 0.036 0.050  0.051 0.051 0.051
Luhatshm. e kusht.  0.205%F% 0.209%% 0.207*%* (.208**+* 0.189%¢  0.190F* 0.182%* 0.185%*
0.043 0.044  0.043 0.043 0.067 0.067 0.062  0.066
Cmimet e naftés 0.127 0.131 0.136 0.134 -0.018  -0.010  -0.004  -0.015
0.090 0.093 0.095 0.093 0.108 0.107 0.105 0.106
Efektet fikse Po Po Po Po Po Po Po Po
Vrojtime 1211 1211 1211 1211 1211 1211 1211 1211
R2 0.41 0.41 0.42 0.42 0.57 0.57 0.57 0.57
Norma interesi afatgjata - 3-mujore Norma interesi afatgjata - 12-mujore
Shénjest. iinflac. ~ -0.012%%* 0.010
0.003 0.019
Transparenca (Ek.) -0.003  -0.016 -0.001  -0.001
0.006  0.017 0.005 0.015
Komunikimi 0.007 0.005
0.007 0.011
Goditja -0.041%+% 0.001 0.001 0.000 -0.088*  0.023*FF* (.008*+* (0.002%+*
0.011 0.003 0.001 0.000 0.044  0.003 0.001 0.000
Goditja*Masa e BQ 0.040%** 0.000  -0.001 -0.001*** 0.089%  -0.002*#% -0.004*¥* -0,002***
0.011 0.000  0.001 0.000 0.044  0.000 0.001 0.001
Vonesa kohore 0.310%%% 0.308%F* 0.304%+F (.310%+* 0.507#%% 0.504%%* (.500%+* 0.509+**
0.020 0.021 0.023 0.020 0.041 0.043 0.044  0.042
Luhatshm. e kusht.  1.316%8% 1.255%%F ] 138%#k 1 33]%k* 1.595%k% 14745006 1.441%F 1,605%+*
0.174 0206  0.224  0.168 0.389 0.390 0.484  0.394
Cmimet e naftés 0.057%  0.055*  0.059%  0.055 0.039 0.041 0.053  0.036
0.030 0.030  0.029 0.031 0.075 0.074  0.069 0.066
Efektet fikse Po Po Po Po Po Po Po Po
Vrojtime 1211 1211 1211 1211 1211 1211 1211 1211
R2 0.31 0.31 0.31 0.31 0.47 0.47 0.47 0.47

Shénime: Tabela paraqet rezultatet e modelit Q  =o +o +8 x +8,s ,+B,s x +

QT | Aoil,, | +e, ku: Q,  tregon amplitudén inter-guartile dhe pérbéré
i mospérputhjes i pérfshiré né njoftimet pér té dhénat e papunésisé. Numrat korsivé
tregojné gabimet standarde, té cilat lejojné grupime sipas vendeve. Kolona (2) pérmban
rezultate me treguesin e pérgjithshém té transparencés, kolona (3) néntreguesin pér
transparencén ckonomike. ***, #* dhe * tregojné réndésiné statistikore pérkatésisht
né nivelet 1%, 5% dhe 10%.

Tabelat 7 dhe 8 japin njé seri rezultatesh pér kété hipotezé. Modelet
e vlerésuara kané pérbérésin surprizé té pérfshiré né publikimin e té
dhénave té inflacionit (Tabela 7) dhe shifrat e papunésisé (Tabela
8), si dhe matjet e ndryshme té bankés gendrore (ashtu si mé paré,
njé nga nj€) bashké me njé ndérveprim té t€ dyjave. Si rrjedhim, ky
model vlerésohet si mé poshté:
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Qi,[,z‘ = 0([ + O(m+ @1 X[,t+ B2 ng+ 53 J‘[,l‘xf,l—i_‘yl Qi,i,f—l—i_yzzi,f,t—‘r YS | Aaz'/t—l | +8 (4)

ku: s, tregon pérbérésin surprizé t&é pérfshiré né njoftimet
makroekonomike. Hipoteza joné éshté se >0 dhe B<0. Hipoteza
e pérbashkét konfirmohet né njé térési rastesh, duke sugjeruar se
transparenca e bankés gendrore mund té kontribuojé né zbutje mé

homogjene té goditjes nga parashikuesit.

3.3 TESTIMII KUFIJVE

Ndérsa té dhénat e paraqitura deri tani véné né dukje rolin e
fugishém té transparencés dhe té komunikimit t€ bankés gendrore
né ndikimin e papajtueshmérisé ndér parashikues, né kété nénrubriké
t€ fundit i kthehemi pyetjes nése ky rol ka kufij. Né hapin e paré'?,
shtrojmé pyetjen nése transparenca ekonomike, njé shtysé kryesore
né analizat ¢ méparshme, mbart kthime zbritése apo nése mund
té merren pérfitime t€ njéjta pavarésisht nivelit t€ transparencés
ekonomike t€ krijuar tashmé nga banka gendrore. Pér kété géllim,
do té ndajmé treguesin e transparencés ekonomike né katér nivele
me kufij qé pérkojné aférsisht me pérgindjen e 25, 50° dhe 75 té
shpérndatjes.” Modeli i vlerésuar éshté:

3
Q. =a,+o, + ZBk Xpor TV HY 220, +y3|A0il,_1|+8 ®)
k=1

ku: y,  ndan treguesin e transparencés ckonomike né variabla
fiktivé pér vézhgimet e njé transparence me nivel t€ ulét (me
indeks 1.5 ose 2), mesatar (me indeks 2.5) ose té larté (me indeks
3). Shkalla e papajtueshmérisé pér kéto nivele t€ ndryshme testohet
ndaj rasteve me nivele shumé té uléta t€ transparencés (me indeks

1> Kemi identifikuar kufij té tjeré, té cilét pér arsye tejzgjatjeje, nuk raportohen kétu.
Pér shembull, transparenca e bankés gendrore nuk duket se ndikon vazhdimésiné
e mospajtueshmérisé, as madhésiné e efekteve t€ luhatshmérisé sé njé variabli ndaj
mospajtueshmérisé.

" Njé alternativé mund t€ jeté pérfshirja e njé nocioni kuadrati, si¢ sugjerohet nga Van
der Cruijsen. (2008). Kjo do té sugjeronte praniné e njé niveli optimal té transparencés,
pas té cilit mospajtueshmérité fillojné t€ shfaqen pérséri. Ky term né katroré éshté
statistikisht i réndésishém né njé nga modelet (pikérisht pér parashikimet e ICK-sé sé
vitit aktual). Megjithaté, lidhja e rezultuar éshté e tillé qé ka vetém njé rritje té voggél
né mospajtueshmériné pér nivelin e transparencés prej 3. Duke analizuar rezultatet
né Tabelén 9, kjo rritje né mospajtueshméri aktualisht nuk éshté e réndésishme, e
tillé qé pérshtatja e termit kuadratik duhet t'i detyrohet piké sé pari kthimeve zbritése
marxhinale kur zhvendosemi nga nivele shumé mé té uléta né ato mé té larta té
transparences.
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mé té€ vogél se 1.5). Hipotezat jané se me transparencé mé té larté
ekonomike, papajtueshméria duhet té reduktohet, e tillé qé B, ndaj
B, té jeté negative. NE rastin e kthimeve zbritése, do té shihnim qé
papajtueshméria éshté ulur mé fugishém né kufijt€ mé té ulét té
treguesit dhe qé mé pak ulje shtesé mund té arrihet né kufij mé té
larté. Rrjedhimisht, §, mund t€ mos ndryshojé mé nga §,, ndérsa té
dy mund té jené shumé mé té vegjél se §,.

114



Tabelé 9. Transparenca ekonomike dhbe shpérndarja e parashikuesit.

ICK Viti aktual Viti i ardhshém
Transparenca (Ek.) = 1.5 ose 2 -0.037* + -0.051* +
0.019 0.024
Transparenca (Ek.) = 2.5 -0.063%** ++ -0.110%%*
0.018 0.024
Transparenca (Ek.) =3 -0.054%* -0.114%%%
0.020 0.029
Efektet fikse Po Po
Vrojtime 2330 2330
R2 0.55 0.55
PBB Viti aktual Viti i ardhshém
Transparenca (Ek.) = 1.5 ose 2 -0.037 %% +++ 0.010
0.009 0.009
Transparenca (Ek.) = 2.5 -0.073%k ++ -0.066%* +++
0.013 0.022
Transparenca (Ek.) =3 -0.088** -0.068**
0.020 0.024
Efektet fikse Po Po
Vrojtime 2330 2330
R2 0.61 0.56
Papunésia Viti aktual Viti i ardhshém
Transparenca (Ek.) = 1.5 ose 2 0.006 0.013
0.004 0.012
Transparenca (Ek.) = 2.5 -0.008%* + -0.036%* +
0.002 0.011
Transparenca (Ek.) =3 -0.021#* -0.061#%* ++
0.007 0.015
Efektet fikse Po Po
Vrojtime 1582 1582
R2 0.71 0.53
Norma afatshkurtra 3-mujore 12-mujore
Transparenca (Ek.) = 1.5 ose 2 -0.028 -0.039
0.031 0.027
Transparenca (Ek.) = 2.5 -0.051* -0.098%#*
0.025 0.024
Transparenca (Ek.) =3 -0.075%* -0.121 %%
0.029 0.022
Efektet fikse Po Po
Vrojtime 2330 2330
R2 0.41 0.55
Norma afatgjata 3-mujore 12-mujore
Transparenca (Ek.) = 1.5 ose 2 -0.033 -0.032*
0.026 0.015
Transparenca (Ek.) = 2.5 -0.081#%* ++ -0.096%** ++
0.022 0.018
Transparenca (Ek.) =3 -0.112%%* ++ -0.113%%*
0.026 0.019
Efektet fikse Po Po
Vrojtime 2330 2330
R2 0.23 0.42
Shénime: Tabela tregon vlerésimet e €. oot +Z B X TV, Q Y2V,

| Aoil, | +e,kuQ  tregon kufirin inter- 5//4(//1‘//# dhc Ko “ndan treguesin ¢ tmmparcnccs
ekonomike né Vtrmbh té pictcnduﬂf si¢ u tregua ne “tekst. \ummt korsivé tregojné
gabimet standarde, té cilat lejojné pér grupime slpd%
domcthcmcn \mtlstll\mc ndaj zeros pérkatésisht né nivelet 1%, “/n dhe 10%. +++,
++ dhe + tregojné domethénien statistikore pér testimin.

vendeve. **¥ ** dhe * tregojné



Rezultatet e kétij testimi jepen né Tabelén 9. Me pérjashtim té
parashikimeve t€ papunésisé, ku 3, duket se rritet né ményré monotonike,
ka njé evidencé té€ qarté pér kthime zbritése. Né pérgjithési, 3, nuk
éshté i ndryshém statistikisht né ményré thelbésore nga {3, dhe ka njé
kércim relativisht t€ larté kur zhvendosemi nga 3, né §,. Kjo sugjeron
se merren pérfitime t€ médha kur zhvendosemi nga nivele shumé té
uléta t€ transparencés ekonomike, ndérsa pérfitimet shtesé pér bankat
gendrore tashmé transparente jané relativisht mé té vogla.

Pér njé testim pérfundimtar t€ kufijve, jemi t€ interesuar té dimé
nése dhe deri ku transparenca dhe komunikimi i bankés gendrore
mund té€ zvogélojné edhe heterogjenitetin né parashikimet e publikut
t€ pérgjithshém. Si¢ u pérmend né rubrikén e méparshme, ne pérdorim
pritshmérité e inflacionit ashtu si¢ jepet né Vrojtimin pér Konsumatorin
t€ Komisionit Evropian pér kété géllim. Modeli g€ kemi vlerésuar éshté
i njéjt€ me modelin toné t€ méparshém tip pér parashikuesit eksperté,
me njé pérjashtim. Céshtja pér pritshmérité e inflacionit paraprihet nga
ajo pér perceptimet e inflacionit (“Si mendoni se kané ecur ¢cmimet e
konsumit gjaté 12 muajve t& fundit?”), e cila ka marré pérgjigje né ményré
cilésore. Ndérsa perceptimet e inflacionit mund t€ ndikojné pritshmérité
pér inflacionin, kemi pérfshiré matjen pérkatése té€ shpérndaries,
kur shpjegojmé papajtueshmériné né pritshmérité e inflacionit dhe
statistikat pérkatése té bilancit, kur u referohemi statistikave t€ bilancit
pér pritshmérité e inflacionit. Kjo ¢on né modelin

Qexp,at = O('f + O('w+ B X[,l+ Yl chp)[)l—7+y2 zl;f,l—‘r_ Y} | AOZ./H | +Y1 Qpcrf,f,l+8 (6)

Tabela 10 paraqet rezultatet. Pjesa majtas paraqet rezultatet duke
pérdorur matjen e shpérndarjes sipas Lacy (2006) pér variablat e
rregullt. Variablat e kontrollit jané padyshim té réndésishém (si né
rastin e parashikuesve ekspert€), duke treguar se papajtueshméria
éshté e vazhdueshme dhe né varési t€ luhatjes sé€ inflacionit, ndryshimit
absolut t&€ ¢mimeve té naftés dhe papajtueshmérisé pér perceptimet
rreth inflacionit. Megjithaté, asnjé nga matjet e transparencés dhe
komunikimit té bankés gendrore nuk pérfshihet né model né ményré
té réndésishme. Kjo mund té mos jeté e papritur, meqenése publiku
dukshém nuk ndjek politikat e bankés gendrore aq afér sa vézhguesit
eksperté té€ bankave gendrore, dhe ndoshta, mbéshtetet relativisht
te pasqyrimi i medias pér politikat e bankés gendrore. Megjithaté,
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mungesa e ploté e ¢do ndikimi té bankés qendrore (pér shembull, edhe
pér shénjestrimin e inflacionit) ende mund t€ vijé disi e papritur. Pér té
testuar nése ky rezultat €shté produkt i llojit t€ t€ dhénave g€ pérdorim
(periudha e ndryshme e shembullit, mbulimi i ndryshém i vendit,
pyetje cilésore dhe matje mé e forté ndaj papajtueshméris€), kemi
pérséritur analizén duke pérdorur statistikat e bilancit (pjesa e djathté e
Tabelés 10). Né ményré interesante, kétu jepen disa efekte: ekzistenca
e objektivit sasior t€ inflacionit si dhe niveliilarté i transparencés ¢ojné
né nivele mé t€ uléta té pritshmérive t€ inflacionit. Komunikimiibankés
gendrore, né t€ kundért, nuk ndikon pritshmérité e konsumatoréve
pér inflacionin - pérséri ndoshta jo e papritur, meqenése publikimi i
parashikimeve ekonomike nga bankat qendrore i drejtohet kryesisht
audiencés eksperte dhe mund t€ mos arrijé te publiku i gjeré.

Tabelé 10. Transparenca e bankés gendrore dbe pritshmérité e individéve pér
inflacionin.

D2 Balancé statistikore
1) (2) 3) 4 1) (2) 3) 4)

Shénjest. i inflac. 0.005 -1.020%+*

0.003 0.484
Transparenca (Ek.) 0.001 0.004 -0.090  -0.528**

0.001 0.003 0.153 0.221
Komunikimi 0.001 -0.431
0.002 0.317

Vonesa kohore 0.841%%F (.840%%* (.833%** ().843%** 0.899%%F (.901*** (.893*** ().900***

0.020 0.019 0.022 0.019 0.023 0.021 0.021 0.022
Luhatshm. e kusht. 0.000%%%0.000%** 0.000%%* 0.000*** -0.000*% -0.000%* -0.000** -0.000**

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Cmimet e naftés 0.016*  0.016* 0.016*  0.015 1.513 1.671 1.589 1.732

0.009 0.009 0.009 0.009 1.872 1.826 1.828 1.849
Perceptime té inflac. 0.100%%% 0.104%%F 0.111%8+ 0.102%+* 0.013  0.017* 0.026**  0.017

0.016 0.016 0.020 0.016 0.009 0.010 0.011 0.010
Efektet fikse Po Po Po Po Po Po Po Po
Vrojtime 3909 3909 3909 3909 3909 3909 3909 3909
R2 0.92 0.92 0.92 0.92 091 091 091 0.91
\hcmmc Tabela tregon rezultatet e modelit Q  =o +o +By +v,Q  +y,> +

| Aoil | v, Q ,,,/+5~ ku Q’ ,,tregon mqt]cn ¢ shpcmdaqc‘s s1p% ) ACY (2() )6) pér
\’1rldbld @ r1c<vuﬂt "d2, né pjesen e majté dhe statistikat e bilancit né pjesén e djathté,
secili referuar pﬂt\hl”ﬂcerC t€ inflacionit e vrojtimit té€ konsumatorit t&¢ KE. Q
lidhen me té njéjtin koncept pér pcmuptlmut e inflacionit. Numrat korsivé trum]nﬁ
gabimet standarde, t€ cilat lejojné pér grupime sipas vendeve. Kolona (2) pérmban
rezultatet sipas treguesit té pérgjithshém té transparencés, kolona (3) néntreguesin pér
transparencén ekonomike. Rk % dhe * tregojné réndésiné statistikore pérkatésisht
né nivelet 1%, 5% dhe 10%.
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KEéto rezultate véné né dukje njé rol té kufizuar té transparencés dhe
komunikimit t€ bankés gendrore pér pakésimin e papajtueshmérive
lidhur me pritshmérité pér inflacionin nga publiku. Ndonése
transparenca e rritur ekonomike dhe publikimi i njé objektivi sasior té
inflacionit nuk kalojné pa u véné re nga publiku, efektet nuk shtrihen
pér té reduktuar shpérndarjen e tyre tek individét.

4. PERFUNDIME

Njohja e ekzistencés sé kufizimeve dhe kostove t€ pérpunimit té
informacionit ka ¢uar né shfagjen e modeleve ekonomike gé lejojné
papajtueshméri ndér agjentét ekonomiké. Tregohet qarté nga njé
evidencé e mjaftueshme e késaj papajtueshmérie, e pranishme pér
parashikimet ekonomike, qé ky éshté tipar i déshirueshém pér ¢do
model ekonomik. N¢é té tilla modele, transparenca dhe komunikimi
i bankés gendrore luajné rol né uljen e kostos sé pérpunimit té
informacionit duke e rritur saktésiné e sinjaleve t€ marra nga agjentét
ekonomiké ose duke e béré pérftimin e informacionit mé pak té
kushtueshém. Gjaté dekadave té fundit, bankat gendrore kané
ndérmarré pérpjekje t€ médha né kété drejtim, duke pérmirésuar
mjaft parashikueshmériné e vendimeve té tyre dhe/ose ankorimin e
pritshmérive té inflacionit.

Ky material ka studivar deri ku transparenca dhe komunikimi
né nivel mé té larté nga banka qgendrore kané kontribuar né
konvergjencén e pritshmérive té agjentéve ekonomiké, duke testuar
pér efektet e tyre né papajtueshmériné e parashikimeve té variablave
kryesoré makroekonomiké. Krahasuar me materiale t&€ méparshme
té késaj literature, testimet dhe pérafruesit tané pér transparencén
dhe komunikimin e bankés gendrore jané né thelb mé t€ gjera e mé
sistematike. Studimi gjen té dhéna empirike, té cilat tregojné se disa
nga kéto masa (vecanérisht njoftimi i objektivit sasior té€ inflacionit
dhe rritja e transparencés pér dimensionin ekonomik té zbatimit té
politikave monetare, té tilla si shpallja e parashikimeve t€ brendshme
té bankés gendrore pér inflacionin dhe prodhimin) jané efektive
lidhur me kété piké dhe se ndikimet jané pjesérisht shtesé. Reduktimi
i papajtueshmérisé né parashikuesit éshté i réndésishém jo vetém
statistikisht, por dhe nga piképamja ekonomike. Pérfundimet e
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studimit tregojné se ky reduktim éshté arritur sepse parashikuesit
né vende me banka gendrore mé té hapura dhe mé transparente i
pérditésojné mé natyrshém parashikimet né pérgjigie t€ lajmeve,
duke shkaktuar mé pak papajtueshméri.

NE té njéjtén kohé, pérfundimet e studimit tregojné edhe kufizimet
e efekteve té€ transparencés sé bankés qendrore. Pérmirésimi i
transparencés ekonomike éshté vecanérisht i fugishém né nivele té
uléta transparence. Gjithsesi, né nivele mé té larta, ndikimet shtesé
qé mund té€ arrihen nga pérmirésimi i métejshém i transparencés
ekonomike jané shumé mé té vogla. Njé kufizim tjetér 1 réndésishém
lidhet me aftésité pér té ulur papajtueshmériné né publik (ndryshe
nga parashikuesit ekspert€). Ky material nuk zbulon asnjé tregues
qé transparenca e bankés gendrore té ndikojé né shpérndarjen e
pritshmérive né publik. Megjithése theksojmé kufizimet e burimeve
té t& dhénave pér té matur kéto pritshméri té€ publikut, ky pérfundim
sugjeron se ka kufizime né arritjen e transparencés sé€ bankés gendrore
dhe, pér pasojé, autoritetet monetare mund t€ duhet té gjejné ményra
alternative pér té arritur tek individét dhe kompanité.

Ndérsa kéto pérfundime pérdorin njé gjuhé té qarté pér
pérshtatshmériné e modeleve ekonomike qé inkorporojné kufizimet
e pérpunimit té€ informacionit, domethéniet e tyre normative jané mé
pak té drejtpérdrejta. Mund té ekzistojé mundésia q€ banka qendrore
té€ veprojé si piké referimi pér agjentét ekonomiké, si¢c pérshkruhet,
pér shembull, né materialin pércaktues té Morris dhe Shin (2002). Né
kété rast, informacioni i siguruar nga bankat gendrore mund té 1€ré
jashté pérftimin e informacionit té pavarur nga sektori privat, gjé e
cila mbart rrezikun e njé niveli té ulét e t€ pamjaftueshém té pérftimit
té informacionit. Kjo mundési éshté vlerésuar e paarritshme né
botén reale nga Svenson (2006) né komentin e tij pér Morris dhe
Shin (2002). Megjithése jo té testuara saktésisht, rezultatet tona
mbéshtesin edhe faktin se sakt€sia e parashikimit nuk ka vuajtur
shumé nga pérpjekje t€ médha pér transparencé dhe komunikim té
bankave gendrore deri tani. Testimin mé zyrtar t€ kétij debati mbi
efektivitetin e pérftimit té informacionit nga sektori privat do tia
1émé kérkimeve né t€ ardhmen.
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FJALE DISKUTIMI
Ardian Fullani*

I ndernar zoti Kryeministér,
T¢ nderuar guvernatoré,
T¢ nderuar pjesémarrés,

Tema e zgjedhur pér tu trajtuar né két€ konferencé éshté
né fokusin e té gjithé institucioneve pérgjegijése pér politikat
makroekonomike dhe mbikéqyrjen e sistemit financiar, né rang
kombétar dhe ndérkombétar. Pothuajse njé vit mé paré, paniku qé
pasoi falimentimin e Lehman Brothers béri qé tronditja e tregut té
kredive hipotekare né ShBA té€ shndérrohej né njé krizé t€ miréfillté
financiare me pérmasa globale. Integrimi i tregjeve financiare béri qé
kriza té pérhapej me shpejtési, ndérsa roli jetik 1 sistemit té kreditit
né ekonomité e tregut té liré e transformoi até né njé recesion té
ckonomisé botérore, qé nuk kaloi pa prekur vendet e Evropés
Lindore e Juglindore.

Pérvoja e fituar gjaté késaj kohe ka mundésuar njé njohje mé
té miré t€ shkaqeve té krizés dhe té faktoréve qé kané forcuar dhe
pérshpejtuar pérhapjen e saj, si dhe njé rivlerésim té praktikave
té ndryshme mbikéqyrése dhe rregullatore. Do t€ mé pélgente qé
diskutimin mbi krizén, ta trajtoja né dy plane: ¢faré mésuam dhe
cfaré nuk mundém t€ mésojmé nga kriza. Midis shumé argumenteve
té debatuar gjerésisht do té doja té€ vecoja tre: dikotominé midis
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shtetit dhe tregut, shkallén e besimit tek modelet e parashikimit dhe
réndésiné€ e koordinimit t€ masave parandaluese.

NEé debatin “shteti kundrejt tregut”, déshiroj té ritheksoj besimin
tim té patundur tek tregu, me marréveshjen qé éshté detyra joné si
politikébérés qé ta b&jmé até té€ funksionojé sipas rregullave dhe né
ményré eficiente 24/24. Vitet e fundit kané shénuar njé zhvillim té
vrullshém té modeleve dhe teknikave t€ sofistikuara t€ parashikimit. Pa
dashur té€ nénvlerésoj réndésiné shumé t€ madhe t€ kétyre mjeteve né
punén e ¢do analisti dhe politikébérési, duhet té jemi té ndérgjegjshém
pér kufizimet e modeleve dhe pér rreziget q€ vijné nga mbéshtetja
e tepruar tek to. Kostoja e larté e pérballimit t€ pasojave té krizés
na bén té€ ndérgjegjshém pér réndésiné e ndértimit t€ mekanizmave
parandalues dhe mbi t€ gjitha, pér réndésiné e koordinimit té kétyre
mekanizmave né rang kombétar dhe ndérkombétar.

Sot, rreth dy vite pas shenjave t€ para té krizés, ekonomia dhe tregu
financiar botéror gjenden né njé situaté mé optimiste. Rimékémbja e
ckonomisé éshté reflektuar né pérmirésimin e treguesve t€ besimit té
bizneseve dhe konsumatoréve, né zbutjen e presioneve deflacioniste,
né normalizimin e funksionimit té sistemeve bankare dhe financiare
dhe né pérmirésimin e normave té rritjes sé aktivitetit ekonomik né
pothuajse té gjithé sektorét prodhues. Né Shqipéri, sikurse né vendet
e rajonit kéto zhvillime kané qené té pranishme.

Tremujorét e fundit kané regjistruar rritje t€ kreditimit pér
ekonoming, pérmirésim té situatés s€ besimit né sistemin bankar,
géndrueshméri relative t€ kursit té kémbimit dhe ankorim té pritjeve
pér inflacionin.

Tashmé éshté arritur njé konsensus global qé pjesa mé e véshtiré
e krizés ka kaluar. Ky &éshté pa dyshim njé lajm i miré, por jo i
mijaftueshém. Ky ésht€ momenti i duhur pér té€ konsideruar té
gjitha alternativat pér té ashtuquajturén “strategji té daljes nga
kriza”. Zbutja e efekteve anésore té masave antikrizé kérkon njé
bashkérendim veprimesh, t&¢ ndérmarra né kohén dhe drejtimin e
duhur. Politikébérésit duhet té rivlerésojné objektivat e politikave
makroekonomike dhe financiare nga kéndvéshtrimi i zhvillimeve
porzitive té kohéve té fundit.
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Duke e ngushtuar shtrirjen gjeografike t€ diskutimit nga arena
botérore né até rajonale, po ndalem shkurtimisht né disa nga ¢éshtjet
e prekura mé lart.

Dikur i kam théné njé mikut tim se ekonomité e vogla e té
hapura, si¢ éshté rasti i ekonomive té Ballkanit, jané importuese neto
mallrash, shérbimesh e krizash. Kriza nuk lindi n€ rajon. Gradualisht,
ajo u pércoll né sajé t€ integrimit té rajonit me tregjet dhe ekonominé
botérore, dhe pranisé s€ grupeve t€ fuqishme bankare ndérkombétare.
Vendet e rajonit toné jané sa té ngjashme, aq edhe té ndryshme.
Rrjedhimisht forma, depértimi dhe pasojat e krizés né secilin nga
kéto vende ishin sa té ngjashme, aq edhe té ndryshme. Struktura
ckonomike dhe sociale, shkalla e konvergjencés dhe e integrimit né
tregjet botérore, normat ligjore dhe institucionale dhe veganérisht
natyra e regjimeve té€ kursit t€ kémbimit, kané pércaktuar vecorité e
krizés pér ¢do shtet. Pérvoja e guvernatoréve té ftuar né kété tryezé
do té hedhé drité né drejtimet e lartpérmendura.

Duke hedhur njé véshtrim mbi rastin e Shqipérisé, dymbédhjeté
muajt e fundit kané qené sfidues pér industriné bankare. Megjithé
véshtirésité e rastit, n€ asnjé moment sistemi bankar nuk ka shfaqur
shenja paniku dhe konfuzioni. Banka e Shqipérisé gjykon se arsyeja
kryesore pér kété qéndrueshméri lidhet me kujdesin e treguar kéto
vitet e fundit ndaj stabilitetit financiar t€ sistemit bankar.

Shkalla e larté e rezistencés dhe kthimi i shpejté né normalitet
ishin rrjedhojé e njé séré vendimesh t€ réndésishme. Duke filluar
nga miratimi 1 ligjit t€ ri “Pér bankat né Republikén e Shqipérisé” e
duke vazhduar me njé séré vendimesh té tjera t€ politikés monetare
dhe té mbikéqytjes bankare, kemi synuar konsolidimin e métejshém
t€ ekuilibrave makroeckonomiké dhe forcimin e stabilitetit financiar.
Né fokus t€ strategjisé sé Bankés sé Shqipérisé ka qené geverisja dhe
administrimi mé i miré i rrezikut, rritja e transparencés sé aktivitetit
bankar ndaj klientelés dhe forcimiikontrollit té brendshém. Kjo strategji
ka kulmuar me njé program té madh, t€ vecanté dhe bashkékohor
komunikimi e edukimi, t€ hapur dhe té vazhdueshém me publikun.

Vlerésoj se situata e favorshme e likuiditetit dhe e kapitalit qé
karakterizonte sistemin bankar shqiptar né vigjilje té krizés financiare



té vjeshtés sé kaluar, ka ndikuar né pérballimin e térhegjeve té
depozitave né periudhén shtator — tetor 2008. Megjithaté, Banka e
Shqipérisé e gjykoi t€ domosdoshém monitorimin e kujdesshém té
situatés duke ndérmarré njé€ séré veprimesh, té cilat zbutén ndjeshém
trysniné mbi sistemin bankar. Kéto veprime i kané shérbyer qetésimit
té situatés sé likuiditetit dhe kané gené té€ harmonizuara me reagimin
operacional té€ zbatuar nga Banka Qendrore Evropiane né pérgjigje
té krizés.

Sé pari, u krijua grupi i posagém i tipit Zask force, pérgjegjési kryesore
e té cilit edhe sot e késaj dite, vazhdon té jeté ndjekja ditore e situatés
pér ¢do banké té vecanté. Pérfundimi yné i drejtpérdrejté ishte se
analiza duhej té zbriste né nivel mikro, né ¢do qelizé té sistemit dhe
né ¢do tregues té vecanté té tij.

Sé dyti, u ndérmorén njé séré lehtésish pér furnizimin pa ndérprerje
té sistemit me likuiditetin e duhur. U ndryshua tipi i ankandit kryesor
té injektimit n€ ankand me ¢mim fiks, u zgjerua baza e kolateralit pér
marréveshjet repo, u rrit norma e pérdorimit té rezervés sé detyruar
nga 20% né 40% dhe u zvogélua diferenca midis normés bazé té
interesit t€ Bankés sé€ Shqipérisé dhe kredisé njéditore, nga 175 piké
né 75 piké.

Sé treti, népérmjet njé akti té vecanté, Banka e Shqipérisé 1 kérkoi

sektorit bankar rritjen e kapitalizimit té veprimtarisé bankare, si njé
garanci mé shumé pér shéndetin financiar t€ sektorit bankar.

Zhvillimet aktuale né sistemin financiar tregojné se situata
e pérgjithshme né sektorin bankar po shénon pérmirésime té
vazhdueshme. Ka njé kthim t€ depozitave né sistemin bankar, gjé qé
flet pér forcimin e besimit té publikut.

Po késhtu, edhe kredia pér ekonominé ka shenja rigjallérimi.
Njé zhvillim tjetér pozitiv éshté fakti qé aktualisht po preferohet
kredidhénia né monedhé kombétare. T€ gjitha kéto zhvillime po
ndodhin né njé klimé mé optimiste né tregjet evropiane. Statistikat
tregojné se rimékémbja nga kriza ka filluar, madje mé shpejt sesa
edhe parashikimet mé optimiste.



Té nderuar pjesémartés,

Besoj se panelistét e nderuar adresuan shumé c¢éshtje, sic do té
vijojné edhe kolegét guvernatoré té rajonit, lidhur me krizén dhe
mésimet prej saj. Megjithaté, mé lejoni q€ shkurtimisht té trajtoj disa
argumente q¢é mendoj se jané me interes pér auditorin.

Sé pari, mendoj se globalizimi i madh i ekonomisé botérore kéto
dy dekadat e fundit e béri té pashmangshme pérhapjen e krizés
anembané globit e pér rrjedhim, e pashmangshme ishte dhe nevoja
pér njé mbrojtje té koordinuar né shkallé ndérkombétare. Né ditét e
para té krizés pamé veprime t€ njéanshme, t€ cilat krijuan arbitrazhe
me efekte negative.

Globalizimi e bén t€ domosdoshme qé infrastruktura financiare
té jeté e njéjta kudo né formé, né pérmbajtje, né kapacitete njerézore
dhe teknologjike. Kjo infrastrukturé duhet té funksionojé mbi té
njéjtat standarde dhe praktika, dhe té keté fleksibilitetin e duhur pér
t'1 parapriré inovacioneve financiare.

Sé dyti, kriza e fundit e bén t€ domosdoshme natyrén parandaluese
dhe pararendése té mbikéqyrjes dhe té rregullimeve ligjore, né
pérgjithési. Mendoj se njé kuadér rregullator éshté vértet i efektshém
dhe i suksesshém, kur ndérthur thjeshtésiné dhe transparencén
e metodés s€ bazuar né rregulla me karakteristikat elastike dhe
vizionare té€ njé metode t€ bazuar né parime. Né ¢do rast, besoj se
kjo gjé €shté e domosdoshme, pér t'i béré bankat té pérgjegjshme,
pér té bindur mbikéqyrésin pér karakteristikat e rrezikut dhe té
kthimit t€ produkteve té ndryshme té reja, brenda dhe jashté
bilancit para se ato t€ kapércejné njé kufi té caktuar né madhési dhe
ekspozim, qé mbart njé rrezik té rritur. Banka e Shqipérisé éshté
duke punuar pér t€ identifikuar né ményré konkrete drejtimet qé
kané nevojé pér ndryshim. Né kété sipérmarrje, ne do t€ mbajmé né
konsideraté edhe zhvillimet e ngjashme né rajon dhe mé gjeré, pér
té ruajtur konkurrueshmériné e tregut dhe pérafrimin e praktikave
mbikéqyrése.

Sé treti, mendoj se kriza e bén té€ domosdoshme ekzistencén e
njé institucioni ndérkombétar i cili duhet t€ kujdeset pér stabilitetin



financiar, né vlerésimin e rrezikut sistemik si dhe né pércaktimin e
treguesve sasioré q€ e masin at€. N€ kété proces, €shté e réndésishme
qé normat rregullative t€ jené sa mé transparente pér té gjithé dhe
né t€ njéjtén kohé, ai t€ shoqérohet prej pérshpejtimit té€ procesit té
pérafrimit t& praktikave mbikéqyrése e rregullative sipas qendrave
financiare té influencés.

Sé katérti, kriza aktuale vértetoi njé shqetésimin toné t€ kahershém
né lidhje me ekspozimin e rajonit toné, ndaj njé grupi relativisht té
vogél operatorésh bankaré me shtrirje t€ gjeré rajonale. Njé goditje
e bankés mémé do té prekte njé ose disa vende t€ rajonit. Njé rrezik
i tillé do té ekzistonte edhe né rastin kur njé prej bijave né rajon do
té pésonte goditje. Edhe né kété rast, rreziku i infektimit té bijave té
tjera do t€ ishte 1 pranishém.

Sé pesti, mendoj se rajoni duhet t€ trajtojé me shumé kujdes
huadhénien né monedhé té huaj. Té vendosésh njé ekuilibér mé té
miré midis huadhénies né monedhé kombétare me até né monedhé
té huaj, €shté njé domosdoshméri.

Pér kété qéllim, duhet t€ mbahet mé shumé parasysh natyra
e regjimit t€ kursit t€ kémbimit si dhe pamundésia e bankave
gendrore té rajonit pér té€ shérbyer si huadhénése e radhés sé fundit
né valuté. Né kété drejtim, ne duhet t&¢ mbéshtesim njé rol mé té
fugishém té monedhés vendase né kredidhénien bankare, duke e
béré kredidhénien né valuté mé t€ kushtueshme pér bankat, nése
ajo nuk mbéshtetet nga kursimet me pakicé né valuté. Mbéshtetja
e tepért e bankave né burime financiare me shumicé né valuté
pér té mbéshtetur kredidhénien e shpejté, duhet té trajtohet dhe
administrohet né kohén e duhur.

Sé gjashti, kriza aktuale mendoj se do t'i béjé pak mé t€ rralla
fondet financiare té€ cilat pér njé periudhé té gjaté vérshuan né forma
nga mé té€ ndryshmet né té gjitha vendet ish — komuniste té€ Evropés
Lindore. Kjo situaté mund té keté implikime té réndésishme pér
ritmet afatgjata t€ zhvillimit té€ vendeve tona, té cilat kané ende
nevojé pér fonde té€ huaja financiare, pér t€ mbéshtetur procesin e
tyre t€ konvergjencés. Pér kété arsye, mendoj se njé mésim tjetér me
té cilin na pérball kriza ésht€ domosdoshméria pér té hartuar dhe



zbatuar programe t€ pérbashkéta rajonale dhe reforma strukturore
pér té thithur projekte dhe linja financimi, duke zgjeruar dhe thelluar
tregun toné t€ pérbashkét ballkanik.

Eshté e vérteté se pas ¢do krize, makroekonomia si shkencé né
pérgjithési ka béré hapa pérpara. Cdo krizé pérbén njé ngjarje me
karakteristika t€ vecanta, t€ ndryshme qofté dhe pjesérisht nga ato
té méparshmet. Cdo krizé sjell njé informacion té ri, pavarésisht
intensitetit, shtritjes gjeografike apo kohézgjatjes. Cdo krizé plotéson
me njé pjesé té re lojén pugzle té véshtiré té funksionimit t€ ekonomisé
s€ tregut té liré, duke ndihmuar né kuptimin mé t€ miré€ té sé térés.

Besoj se shpreh njé pérfundim konsensual qé ne, administratorét
g€ na ra fati t€ geverisim né kohé krize kemi njé motiv pér t'u ndjeré
té privilegjuar dhe pse jo, krenaré qé€ arritém ta pérballojmé sfidén,
duke gené jo vetém déshmitaré por edhe lojtaré aktivé né pérballimin
e saj.

Faleminderit pér vémendjen!

* Ardian Fullani, Guvernator, Banka e Shqipérisé.
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FJALE DISKUTIMI

Radovan Jelasic*

Ju falénderoj pér ftesén pér té€ qené folés né kété konferencé, pasi
pér mua &shté gjithmoné njé kénaqési té vizitoj Tiranén.

Serbia hyri né procesin e tranzicionit relativisht voné dhe vendosi
qé té€ ndértojé dhe té ruajé masa té€ forta mbrojtése ndaj rrezigeve té
mundshme makroekonomike pér shkak té fakteve t&€ méposhtme:

a) regjim fleksibél i kursit t€ kémbimit, ndérkohé qé ekonomia
éshté ende tejet e euroizuat,

b) nivele tradicionalisht t€ larta inflacioni gjaté katér dekadave t€
fundit,

¢) nivel i ulét besimi né sektorin bankar pér shkak té ngrirjes sé
kursimeve t€ individéve dhe té bankave piramidale,

d) mosarritja e anétarésimit né Bashkimin Evropian (BE), madje
as edhe e statusit té vendit kandidat,

e) nevojé pér ristrukturim thelbésor né sektorin real etj.

Té gjitha kéto fakte u reflektuan edhe né klasifikimin toné BB té
Standard&Poor.

Kur kriza goditi Serbiné, ne zotéronim njé mekanizém relativisht
té forté mbrojtjeje me qéllim pérballimin e skenarit mé té€ keq té
mundshém. Raporti 1 mjaftueshmérisé sé kapitalit (CAR) té sektorit
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bankar ishte aférsisht 23%, ku aktivet likuide pérbénin rreth 30%
té bilancit té sektorit bankar deri mé 30 shtator 2008. Pér shkak
té njé norme interesi relativisht térheqése, sektori bankar investoi
rreth 3 miliardé euro né marréveshjet e riblerjes dyjavore té Bankés
Kombétare té Serbisé. Struktura e géndrueshme e pronésisé pérbénte
njé mbrojtje shtesé, duke qené se 75% e sektorit bankar zotérohej dhe
vijon té zotérohet edhe sot nga banka strategjike me origjiné nga BE-
ja, t€ cilat ishin plotésisht t€ gatshme t'u ofronin filialeve t€ tyre gjithé
mbéshtetjen e nevojshme né formé kapitali dhe likuiditeti, né rast
nevoje. Nuk ka dyshim qé banka gendrore u kritikua mjaft pér shkak
té kufizimeve té saj pérpara krizés, duke qené se mekanizmat e larté
té mbrojtjes nénkuptonin gjithashtu kosto mé t€ larta sistemike.

Ndikimet e menjéhershme té krizés financiare né Serbi ishin:

* Zhvlerésimiikursit t€ kémbimit me rreth 20% gjaté tremujorit té
fundit té vitit 2008. Duke gené se publiku serb priret ta pérkthejé
“kursin e géndrueshém” né “kurs fiks kémbimi”, né ndryshim
nga banka qendrore e cila e pérkthen até né njé zhvillim té
kursit t€ kémbimit pa luhatje t€ tepruara ditore né cilindo kah,
pér njé ekonomi té€ ndjeshme ndaj kursit t€ kémbimit, kjo ishte
njé goditje e vérteté. N€ krahasim me vlerésimin prej rreth 12%
gjaté periudhés sé mesit té vitit 2006 deri né muajin shtator té
vitit 2008, kryesisht pér shkak té flukseve hyrése té kapitalit té
papérjetuara mé paré, zhvlerésimi i forté i tremujorit té fundit
té vitit 2008 ishte njé surprizé e pakéndshme. Pavarésisht késaj,
ndonése pjesa mé e madhe e kredive té€ individéve éshté né
valuté, cilésia e portofolit té kredisé nuk u pérkeqésua ndjeshém,
pér shkak té kufijve té vendosur nga banka gendrore lidhur
me nivelin e kredive né raport me té€ ardhurat mujore pérpara
krizés.

* Térheqgja nga individét e shumés prej 1 miliard eurosh nga
sektori bankar brenda njé periudhe g€ shkon nga mesi i muajit
tetor deri né fund t€ muajit néntor t€ vitit 2008. Né njé masé té
madhe, kjo krizé likuiditeti u zgjidh brenda vendit, pérmes uljes
s€ nivelit t€ marréveshjeve té riblerjes t€ zotéruara nga bankat
tregtare, si dhe pérmes reduktimit t€ dispozitave té bankés
gendrore lidhur me masén e rezervés sé detyruar. Nga piképamja
e besimit, plotésimi i nevojave té publikut pér likuiditet ishte
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mjaft i réndésishém, duke qené se né vend té raporteve té
likuiditetit dhe t€ aftésis€ paguese té€ bankés qendrore, publiku
kupton vetém disponueshmériné e parasé cash.

e NEé krahasim me njé mesatare tremujore té€ flukseve hyrése té
kapitalit prej pothuajse 1 miliard eurosh, gjaté tremujorit té
fundit t€ vitit 2008, Serbia shénoi njé fluks dalés prej rreth 700
milioné euro. Kriza financiare e ndryshoi térésisht rrjedhén
e fluksit té kapitalit, gjé q€ e detyroi Serbiné ta shndérronte
marréveshjen paraprake me FMN-né né njé marréveshje
disbursimi (2.9 miliardé euro, 560% e kuotés).

Ndikimet e para makroekonomike té krizés nuk u ndjené vetém
né korrektimin e konsiderueshém té deficitit té llogarisé korente
nga -18.1% té PBB-sé né vitin 2008, né -5.7% té PBB-sé né vitin
2009, por dhe né rritjen e deficitit buxhetor nga -2.5% né -4.0%
té PBB-sé, pér té njéjtén periudhé. Pas regjistrimit t€ njé rritjeje
mesatare t€ PBB-sé prej 5.4% pér periudhén 2001-2008, ekonomia
u tkurr me -3.1% né vitin 2009. Sot, ne shikojmé se kriza ka arritur
fundin, presionet inflacioniste jané duke u ulur falé politikés fiskale
kufizuese, si dhe kursi i kémbimit éshté stabilizuar, ndonése né
njé nivel mé t€ larté, pa nevojén e ndérhyrjeve té€ médha nga ana
e bankés gendrore. Piképyetja kryesore lidhur me té ardhmen e
afért mbetet ményra se si do té trajtohet ¢éshtja e politikés fiskale.
Ndonése Serbia karakterizohet nga njé nivel 1 ulét 1 borxhit publik,
rreth 30% e PBB-sé, gjaté vitit té paré té krizés, ai u rrit me 6%. Pa
dyshim qé nuk ekziston asnjé plan pér balancimin e buxhetit gjaté
4-5 viteve t€ ardhshme, cka nénkupton se borxhi publik, ndonése né
kushte mjaft té pafavorshme, do t€ rritet edhe mé tej. Shpresojmé qé
reformat strukturore, qé jané pjesé e programit me FMN-né, do té
sigurojné gjithashtu qéndrueshmériné fiskale té Serbisé né periudhén
afatgjaté.

* Radovan Jelasi¢, Guvernator, Banka Kombétare e Serbisé.
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FJALE DISKUTIMI

Kemal Kozaric*

TE ndernar folege,

Né radhé té paré déshiroj t’ju shpreh kénaqésiné qé ndodhem sot
mes jush, duke pasur késhtu mundésiné qé t€ ndajmé eksperiencat
tona lidhur me efektet e krizés financiare globale né rajonin toné. Do
té ndalem kryesisht né ndikimet e saj né Bosnje-Hercegoviné.

Sé pari, déshiroj t€ pérgézoj Bankén e Shqipérisé pér organizimin e
shkélgyer, prezantimet mjaft interesante dhe panelistét e mirénjohur.
Falenderoj punonjésit e Bankés sé Shqipérisé pér punén e miré dhe
atmosferén e ngrohté qé kané arritur té krijojné brenda késaj salle e
né ¢do vend qé kemi vizituar gjaté kétyre ditéve. Dhe vecanérisht
falenderoj kolegun tim, Guvernatorin Ardian Fullani, i cili ka
dhéné njé kontribut t€ réndésishém pér vendosjen e marrédhénieve
migésore, né€ nivel personal e profesional, né té€ gjithé rajonin.

Déshiroj té them pak fjalé mbi Bosnje-Hercegovinén dhe pyetja
e paré éshté: Si mund t1 béjé ballé goditjeve qé vijné nga jashté,
njé ekonomi e vogél dhe e hapur? Si¢ e dimé, geverité e vendeve té
médha véné né dispozicion fonde té konsiderueshme shpétimi, né
ményré qé t€ ndihmojné ekonomité e tyre dhe té€ mbrojné bankat
tregtare e sektorin financiar. Krejt ndryshe ndodh me ekonomité e
vogla. Ato nuk zotérojné instrumente t€ mjaftueshme pér té luftuar
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goditjet e ardhura nga jashté. Bosnje-Hercegovina éshté njé vend
me ekonomi t€ vogél e té€ hapur. Mund t€ themi qé vendi yné ishte
né krizé€ ende pa nisur kriza financiare ndérkombétare, por tani
ndodhemi né njé situaté vértet té€ véshtiré. Né kéto kushte, geveria
joné vendosi t’i drejtohej FMN-sé. Duke firmosur njé marréveshje té
re kreditimi me FMN-né, ne arritém té€ sigurojmé fonde té reja, kredi
té reja né shumén prej rreth 1.2 miliardé eurosh, t€ ulim njé pjesé
té shpenzimeve dhe pérgatitém disa masa pér té shmangur deficitin
buxhetor. E gjithé kjo pérbén njé sfidé té€ madhe pér geveriné toné
por shpresoj g€ ajo do té jeté e suksesshme né pércapjet e saj.

Pér shkak se, si¢c mund ta dini, ne kemi njé sistem té veganté
té politikés monetare té quajtur bord monedhe, instrumentet qé
ne mund t€ pérdorim jané shumé t€ kufizuara. Ne ulém disa heré
rezervén e detyruar dhe lehtésuam flukset e kapitalit pér investitorét
e huaj né ményré gé bankat tona té€ mbeteshin likuide. Késhtu,
arritém t€ shmangim ¢do problem likuiditeti pér bankat. Por, c¢faré
ndodhi mé pas? Bankat tregtare, 90% e té cilave jané banka té
huaja, ndryshuan sjellje dhe pérgatitén disa kritere ristrukturuese pér
martjen e kredive té reja. Pér shembull, rritja e kredisé u ul me 4%
né gershor té vitit 2009 krahasuar me 28% né vitin 2008. PBB u rrit
rreth 6% né vitin 2008, ndérsa pér vitin aktual pritet q€ vlera e PBB-
s€ té arrijé -3%, njé nivel 1 kénaqshém pér ne. Rezervat tona tashmé
jané aférsisht 3 miliardé euro dhe gjaté késaj periudhe nuk kemi
pésuar humbje té tjera. Ne jemi shumé té kénaqur edhe me politikén
toné té investimeve. Ky pérbén njé tregues tepér té réndésishém pér
besueshmériné toné, pér qytetarét dhe ekonominé toné.

Inflacioni éshté né nivele shumé té uléta, pér shkak se monedha
joné e ankorimit éshté euro dhe ne ndikohemi nga Bashkimi
Evropian, sepse i gjithé aktiviteti yné tregtar zhvillohet me kété
bashkési.

Gjithashtu, déshiroj té flas pak mbi até ¢ka arritém pas nénshkrimit
té marréveshjes sé€ kreditimit (Szandby Arrangemeni), pra mbi Nismén e
Vjenés. Ne nénshkruam njé marréveshje me bankat tregtare, pérmes
s€ cilés ato detyroheshin té ruanin nivelin e kapitalizimit pér vitin
2008. Gjithashtu, u ra dakord qgé kreditimi t€ ruhej né té njéjtin nivel.
Sipas mendimit tim, ky éshté njé faktor shumé pozitiv, pasi i jep
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njé mesazh té forté tregut gé, edhe né até ardhmen, bankat do té
punojné me té njéjtin kapacitet.

Si pérfundim, mund té shtoj se kriza na dha disa mésime té reja té
gjithéve ne, por nxori né pah edhe dallime né sjelljen e shteteve mé
té médha, pasi ndérhyrja shtetérore né tregje €shté kthyer tashmé né
njé praktiké normale. Por, mbi gjithcka, ne mésuam mé shumé mbi
ekonominé e lir€, mbi ekonominé liberale. Sjellja e shteteve ndryshoi
pér t'iu pérshtatur situatés s€ re. Pér fat t€ keq, vendet e vogla nuk
kané né dispozicion té njéjtat instrumente dhe rrjedhimisht, po
vuajné mé shumé pasojat e krizés.

Faleminderit!

* Kemal Kozari¢, Guvernator, Banka Qendrore e Bosnje - Hercegovinés.
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FJALF: DISKUTIMI
Hashim Rexhepi*

Falénderoj Prof. Eijffinger pér prezantimin e pérzemért.

Sé pari, do t€ desha t’i shprehja falénderimet e mia Bankés sé
Shqipérisé, e vecanérisht Guvernatorit Fullani, pér organizimin e njé
konference, kontributi kryesor i té cilés €shté té sjellé mé afér vendet
e rajonit toné. Kété rrugé duhet té ndjekim edhe né té€ ardhmen, pér
ményrén se si mendojmé dhe si geverisim, duke bashképunuar dhe
duke u bashkérenduar pér té€ pérballuar problemet e pérbashkéta,
dhe pér t€ arritur zhvillimin ekonomik t€ rajonit.

Sigurisht, do té desha té falénderoja Guvernatorin Fullani qé béri
pjesé té kétij evenimenti Bankén e Republikés sé Kosovés dhe mua
personalisht.

NEé prezantimin e tij, z. Jazbec trajtoi zhvillimet né ekonominé
e Kosovés, e veganérisht, né sektorin financiar. Ndaj, nuk do té
zgjatem né detaje teknike pér t€ shpjeguar zhvillimet ekonomike né
Kosové.

Pérgjithésisht, Kosova pérbén njé rast disi té€ vecanté krahasuar me
vendet fqinje, pér sa i pérket efekteve t€ krizés. Kjo ndodh kryesisht
pér dy arsye. S€ pari, né vitin 2001, ne adoptuam euron si monedhé
zyrtare t€ Kosovés, gjé qé solli njé séré avantazhesh, si: stabilitetin e
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¢mimeve; besimin qé gézon kjo monedhé né ekonomi dhe né syté
e publikut; reduktimin e kostos sé transaksioneve; dhe shmangien e
tundimit pér t€ zbatuar njé politiké monetare dhe kurs kémbimi té
liré.

Tek kéta dy faktoré - pérdorimi i euros dhe “mosha” relativisht
e re e sistemit bankar dhe e ekonomisé né Kosové dhe zhvillimi
i tyre né€ kushte krejtésisht t€ reja gjaté kétyre 10 viteve t€ fundit,
mund t€ gjejmé arsyen se pse sektori financiar i kétij vendi éshté
vetém pjesérisht i integruar né tregun ndérkombétar financiar, gjé qé
kufizon efektet e krizés né sektorin financiar. Gjithashtu, burimet e
financimit t€ bankave né Kosové jané pérgjithésisht té brendshme,
e pér rrjedhojé ato jané pak té ekspozuara ndaj tregjeve financiare
ndérkombétare, e vecanérisht ndaj aktiveve dhe investimeve
toksike.

Nga fillimi dhe mesi i vitit 2008, ne ishim té sigurt pér ruajtjen e
njé zhvillimi t€ qéndrueshém té sistemit toné bankar. Né sistemin
toné financiar nuk priteshin ndikime té réndésishme té krizés
financiare. Megjithaté, pér té€ parandaluar ¢do tronditje té€ befasishme
né ekonomi e pér t€ gené t€ pérgjegjshém ashtu si¢ jané bankierét
gendroré, né tremujorin e treté t€ kétij viti, né bankén gendrore u
ngrit njé Komitet pér Krizén. Ky komitet ka pér detyré t€ analizojé
zhvillimet e krizés botérore dhe ndikimet e mundshme té saj né
sistemin financiar dhe né ekonominé e Kosovés.

Pér kété periudhé, veprimtaria joné u pérqendrua né tre shtylla.
Shtylla e paré ishte té tregoheshim mé té kujdesshém né politikén
e investimit t€ aktiveve qé administrohen nga banka gendrore.
Meqenése, veprojmé si agjent fiskal i Qeverisé sé¢ Republikés sé
Kosovés, ne administrojmé fondet e buxhetit té€ konsoliduar té
Kosovés dhe té ndérmartjeve t€ tjera publike. Pérpjekjet tona gené
té suksesshme dhe u morén té€ gjitha masat e nevojshme pér sa i
pérket politikés s€ investimit.

Shtylla e dyté dhe mé kryesorja e veprimtarisé soné ishte t€ merrnim
né konsideraté faktin qé ne tashmé po pérdorim monedhén euro.
Fokusi yné pérqendrohet kryesisht tek stabiliteti financiar, pasi ne
nuk hartojmé dhe as zbatojmé njé politiké tonén monetare. Pér kété
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arsye, shtuam rregullat e mbikéqyrjes sé institucioneve financiare,
duke zbatuar masa prudenciale dhe duke ndjekur dita-dités zhvillimet
né sistemin financiar népérmjet ekipeve tona té mbikéqyrésve né
vend dhe analizave té tyre.

Duke pasur parasysh qé shumica e institucioneve financiare né
vendin toné jané me pronési t€ huaj dhe pérbéjné mé shumé se 80%
té sektorit bankar, ne u fokusuam vecanérisht né menaxhimin e
rrezikut t€ kundrapaléve dhe té ¢do ndikimi q¢ mund té vinte nga
institucionet financiare méma té bankave qé operojné né Kosové.
NE kété drejtim, ne ia dolém me sukses t€ rrisnim bashképunimin me
autoritetet vendase t€ mbikéqytjes né rajon. U fokusuam veganérisht
né bashképunimin me Bankén e Sllovenisé dhe Autoritetin
e Mbikéqyrjes Financiare t€ kétij vendi, duke marré parasysh
réndésiné sistemike t€ grupit NLB né sektorin toné bankar dhe até
té sigurimeve. Gjaté késaj periudhe, shkémbimi i informacionit me
autoritetet simotra ka qené thuajse i pérditshém, duke ngritur késhtu
njé€ mekanizém paralajmérues pér ¢do ndikim té€ grupeve financiare,
bankave méma apo institucioneve financiare, né sistemin financiar
e, rrjedhimisht, né ekonominé e Kosovés né térési. E njéjta rrugé u
ndoq edhe me vende té tjera si Austria, Shqipéria dhe Turgia.

Megqenése banka mé e madhe né vendin toné, Procredit Bank, nuk
mbikéqyret nga Autoriteti Gjerman i Mbikéqyrjes Financiare (BaFin),
ne arritém té€ ndértojmé marrédhénie shumé té mira me ProCredit
Group dhe organizuam disa takime me bordin mbikéqyrés té Grupit,
pér t€ gené té sigurt mbi zhvillimet brenda tij dhe rreziget g€ mund té
binin mbi bankén e tij né Kosové. Né t€ njéjtén kohé, u morén masa
pér kufizimin e ekspozimit té bankave bija ndaj bankave méma dhe
u treguam shumé bashképunues me to. Pér t€ mos krijuar tronditje
apo probleme né menaxhimin e likuiditeteve, kemi pranuar planet e
tyre dhe 1 kemi koordinuar ato me kérkesat tona.

Shtylla e treté e veprimtarisé soné ishte ndértimi i bashképunimit
dhe bashkérendimit me institucione té tjera né Kosové, pérmend kétu
Qeveriné e Kosovés, Parlamentin e Kosovés, Dhomén e Tregtisé,
pa 1éné ménjané publikun. Dikush ka théné gé transparenca dhe
marrédhéniet sa mé efektive me institucionet financiare jané celési pér
té patur veprimtari sa mé t€ suksesshme. Pér kété arsye ne takohemi
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rregullisht me drejtorét e pérgjithshém t€ bankave apo kompanive té
sigurimeve. N€ kété ményré, ne ndértuam pérgasjen toné, pa krijuar
njé ambient g€ do té mund t€ gjeneronte kundérshti né institucionet
financiare dhe té gjitha kéto masa t€ marra prej bankés gendrore
kontribuan né ruajtjen e njé sistemi financiar t€ qéndrueshém dhe té
njé performance té miré té té gjitha institucioneve financiare.

NEé rastin toné, nuk ka pasur térheqgje t€ konsiderueshme té
depozitave. Pérdorimi i monedhés euro, administrimi i mité,
menaxhimi 1 riskut né bankat tregtare dhe njé puné e miré me
publikun, ndihmuan né rritjen e besimit té qytetaréve té Kosovés
tek sistemi bankar. Pér mendimin tim, ky ka qené ¢elési i1 suksesit né
punén toné lidhur me krizén né sistemin toné financiar.

Megjithaté, ne ishim t€ ndérgjegjshém q¢, ashtu si né vendet e tjera
té Evropés, sektori real né Kosové do té pésonte rénie. Kjo pér shkak
se remitancat, investimet e huaja dhe donacionet pérbéjné faktorét
kryesoré qé nxitin zhvillimin né vendin toné. Ne kemi realizuar
analiza t€ shéndosha dhe parashikime t€ sakta. N€é parashikimet tona
pér vitin 2009, pritej qé sektori real t€ haste probleme té vogla, té
cilat do t€ reflektoheshin né ekonominé e Kosovés dhe tani, pas
9 muajsh, vérejmé qé eksportet tona, té€ cilat pérbéné njé pjesé
shumé té kufizuar té PBB-sé, po bien me 40%. Kjo vjen pér shkak se
konsumi i pérgjithshém né Evropé ndikon mbi eksportet, por edhe
pér shkage politike.

Kosova ka hasur probleme né implementimin e marréveshjes
CEFTA. Disa nga sektorét privaté ky¢ po pérballen me kéto probleme
dhe kjo solli si rezultat rénien e eksporteve me 40%.

Remitancat pérbéjné rreth 16-17% té PBB-sé né Kosové, gjé
qé 1 bén ato njé faktor mjaft t€ réndésishém té konsumit dhe
investimeve né ekonominé toné. T¢é dhénat zyrtare tregojné se pas
9 muajsh, niveli i remitancave po bie me 5% apo 6%, por po té
marrim parasysh rrugét informale, parashikojmé qé né vitin 2009
remitancat do t€ jené né njé nivel té pérafért me até té vitit 2008.
Investimet e huaja direkte jané né rénie pér shkak té mjedisit, por
shpenzimet buxhetore mund t€ jené njé shenjé pozitive g€ ndihmon
né rritjen ekonomike. Pér kété arsye, presim qé PBB-ja e Kosovés té
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jeté né nivelin 3.8% deri 4%, pra mé pak se né vitin 2008 kur PBB-ja
ishte 5.4%.

Duke pasur parasysh mjedisin e pérgjithshém, ekonomia e Kosovés
éshté né gjendje t€ miré, gjé q€ ofron parashikime optimiste pér vitet
2010- 2011, periudhé né té cilén pritet té€ hyjmé né njé cikél té ri
zhvillimi, duke konsideruar faktin qé€ Qeveria e Kosovés ka ndérmarré
projekte t€ réndésishme investimi né infrastrukturé dhe né sektorin
energjetik. Ne kemi vendosur t€ promovojmé disa ndérmarrje
publike té cilat do té thithin mé shumé investime t€ huaja. Kjo pra
ishte situata e pérgjithshme, ményra se si ne u pérballém me efektet e
krizés financiare dhe roli i bankés gendrore dhe i Qeverisé.

Faleminderit!

* Hashim Rexhepi, Guvernator, Banka Qendrore e Republikés s¢ Kosovés.
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FJALE DISKUTIMI

Dimitar Bogov*

Né radhé té paré, mé lejoni t€ shpreh vlerésimin tim pér mikpritjen
e treguar gjaté kétyre ditéve nga Guvernatori Fullani dhe personeli
i Bankés sé Shqipéris€. Pyetjet qé shfaqen pérpara nesh pérbéjné
vértet céshtjet mé t€ nxehta té ditéve tona.

Si fillim, déshiroj té pérshkruaj me pak fjalé situatén né té cilén
gjendej vendi yné né periudhén e fillimit té krizés. Késhtu, vitin
e kaluar deficiti i llogarisé korente pérbénte 14% té PBB-sé. Ne
kemi tashmé njé histori t€ suksesshme 12-vjecare t€ zbatimit té
regjimit t€ fiksuar t€ kursit t€ kémbimit dhe ekonomia joné €shté
karakterizuar nga njé shkallé e larté euroizimi. Rreth 55% e kredisé
konsumatore dhe 65% e asaj pér biznesin, kané qené né euro. T¢
gjithé kéta faktoré qé formonin sfondin e ekonomisé soné, duhet té
mbaheshin parasysh né momentin kur u prekém nga kriza. Efektet
e para t€ krizés u vuné re menjéheré pas rénies sé Lehman Brothers,
at€heré kur flukset hyrése u ndérprené, kryesisht pér shkak t€ rénies
s€ investimeve direkte, pasi sistemi yné bankar karakterizohej nga
rritja e kredisé mbéshtetur né burime té brendshme financimi, e jo né
burime té huaja. Pra, né mungesé té kétyre prurjeve té kapitalit nga
jashté, ne u gjendém pérballé njé rritjeje ende té forté ekonomike,
e cila kérkonte importe té larta g€ duhet té financoheshin pérmes
rezervés valutore. Si rrjedhim, né tremujorin e fundit t€ vitit 2008 ne
kishim filluar t&€ humbnim njé pjesé té rezervés valutore.



NEé njé situaté si kjo, ndikimet e para u shfaqén né sektorin real.
Prodhimi industrial filloi t€ bjeré; po késhtu edhe eksportet. Logjika
qé ndogém gjaté késaj periudhe ishte: rénia e aktivitetit ekonomik
do té ndikojé importet dhe gjendja e llogarisé korente mund té
pérmirésohet né nivelet e periudhés para krizés. Ne ishim gjithashtu
té sigurt se sektori yné financiar ishte mjaft i qéndrueshém, pér njé
séré arsyesh né té cilat nuk do té zgjatem kétu. Vumé re njé faré
pérkeqésimi né gjendjen e likuiditetit. Bankat nuk kishin shfaqur
probleme me likuiditetin, megjithése treguesit e tij né€ sistemin bankar
po pérkeqésoheshin me shpejtési.

Masa e paré q¢ morém né fund té vitit t€ kaluar ishte pérdorimi
pér heré té paré i koeficientéve té likuiditetit, té ciléve bankat duhet
t'iu referoheshin. Atyre iu la né dispozicion njé kohé e caktuar, qé
té rregullonin né ményré graduale gjendjen e tyre té likuiditetit. Kjo
ishte, né radhé t€ paré, njé masé prudenciale, por u vu re se ajo do
té ndikonte disi edhe mbi stabilitetin monetar. Pér t'u pérshtatur me
koeficientét e likuiditetit, bankat duhej té kufizonin disi aktivitetin
kredidhénés pér shkak té€ mungesés sé burimeve. Késhtu, ato duhej
té€ balanconin gjendjen e tyre t€ likuiditetit dhe t€ mbyllnin hendeqget
e maturitetit me té€ cilat po pérballeshin.

Gjaté tremujorit té paré, nuk vumé re ndonjé pakésim té kérkesés
s€ brendshme, si¢ pritej. Konsumi dhe investimet né sektorin privat
ishin ende tepér solide. Shpenzimet qeveritare ishin edhe mé té
larta, pér shkak té€ periudhés zgjedhore né muajin mars 2009. T¢
gjitha kéto ndihmuan né uljen e métejshme t€ rezervés valutore.
Banka gendrore ka ndérhyré né ményré té vazhdueshme né tregun
e kémbimit valutor. Pikérisht pér kéto arsye, né fillim té muajit prill,
ne morém masa t€ métejshme duke rritur normén bazé té interesit,
nga 7% né 9%. T¢ gjithé faktorét psikologjiké apo spekulativé u
zbehén. Q€ pas muajit prill, filluam t€ vérejmé pérmirésime né
gjendjen e llogarisé korente dhe né fillim té muajit maj, u shfaqén
ndikimet e para né importe. Kjo do té thoté se pas masave té marra
prej nesh, rritja e kredisé u ul né ményré t€ ndjeshme. Né fillim té
kétij viti, rritja mujore e kredisé ishte nén 1%, kundrejt 3% deri né
4% né vitin e kaluar. Pra, masat q¢ ndérmorém, arritén té sjellin
ndryshimin e synuar né sistem.
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Po gjaté muajit maj, ne morém njé tjetér masé shtesé. Rritém
normén e rezervés s€ detyruar vetém pér detyrimet né valuté. Pérmes
késaj mase, u synua té€ krijohej njé lloj “diskriminimi” pér depozitat
né valuté, pér shkak té procesit t&¢ konvertimit t€ depozitave né
dinaré, né depozita né euro dhe rritjes sé normave té€ interesit, té cilat
arritén 5-6% pér depozitat né euro, né njé kohé kur norma Libor né
euro ishte rreth 1%.

Té gjitha masate sipérpérmendura sollén ndryshimet g€ déshironim
té arrinim, meqenése aktiviteti ekonomik dhe importet nuk ishin né
gjendje té vetérregulloheshin. Pérmes masave tona kufizuese, pér fat
té keq, tkurrém kérkesén e brendshme dhe mé né fund ia dolém qé
né muajin gershor té kishim njé treg kémbimi valutor té stabilizuar.
Ndryshe nga ndérhyrjet e njépasnjéshme né treg gjaté nénté muajve
paraardhés, kété heré ndérhymé né kahun e kundért, pra duke bleré
valuté né treg. Hymé késhtu né njé€ periudhé té géndrueshme, gjaté té
cilés u ruajt stabiliteti monetar dhe makroekonomik. Por njékohésisht,
pérmes njé politike monetare shtrénguese, ne e shtymé ekonominé
drejt tkurrjes. INé njé situaté té tillé, kur béhet fjalé pér njé ekonomi
té€ vogél e té hapur ndaj ndikimeve té jashtme, zgjidhja e vetme pér
té dalé nga kriza mund t€ vijé vetém nga tregjet botérore. Vérejmé
sinjale té tilla, si pérmirésimi i ¢mimeve té mallrave, pérmirésimi i
kérkesés né disa ekonomi kryesore, késhtu qé ekzistojné pritjet pér
krijimin e njé situate mé t€ favorshme. Eksportet do té fillojné té
rriten dhe ndoshta edhe flukset hyrése té kapitalit do té rikthehen,
duke krijuar shanse pér ndryshimin e géndrimit t€ politikés monetare,
nga shtrénguese né lehtésuese.

Pér sa 1 pérket diskutimit mbi zgjedhjen mes stabilitetit monetar
dhe atij financiar, né kushtet e kursit té fiksuar té kémbimit dhe
euroizimit t€ larté, zgjedhja €shté deri diku e qarté. Nése stabiliteti
monetar ¢ekuilibrohet, kjo do té sillte né ményré té pashmangshme,
destabilizimin e sektorit bankar dhe té atij financiar né pérgjithési.
Ky rrjedhim duhet pasur gjithnjé né mendje dhe kéto dy aspekte
duhet té peshohen miré gjaté procesit toné vendimmarrés.

Faleminderit!

* Dimitar Bogov, Zévendésguvernator, Banka Kombétare e Republikés sé Maqgedonisé.
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FJALE DISKUTIMI

Helen Dendrinon-Lonri*

Kriza qé shpértheu gjaté vitit 2007 né sistemet bankare dhe
financiare ndérkombétare, e g€ u pérkeqésua ndjeshém né vjeshtén e
vitit 2008, theksoi réndésiné e rolit té bankave gendrore né stabilitetin
financiar dhe identifikoi fushat ku nevojitet njé puné mé e madhe.

Né nivel makroekonomik, kérkimi pér té€ evidentuar shkaqget e
krizés po nxit njé debat t€ shéndoshé mbi pérshtatshmériné dhe
aftésiné e bankave gendrore pér parandalimin e krizave, népérmjet
trajtimit t€ kércénimeve té ngritura nga “flluska’ e gmimit té aktiveve,
ndérkohé qé vazhdojné t€ jené t€ pérgendruara né synimin e tyre
kryesor, né ruajtjen e stabilitetit t€ ¢mimeve.

Né nivel makroekonomik, ka pasur shumé propozime né fushén
rregullative, t& mbikéqyrjes dhe t€é menaxhimit té rrezikut. Kéto
propozime marrin né konsideraté, mé shumé se né té shkuarén
e afért, nevojén e njé koordinimi mé té€ miré ndérshtetéror mes
autoriteteve pérgjegjése pér rregullimin financiar dhe mbikéqyrjen né
epokén e globalizimit e té bankave té¢ médha, me rrjete t€ pérhapura
pértej kufijve.

Sipérfundim, ndryshime ka pasur edhe né strukturén institucionale
té mbikéqyrjes né nivel makro. N€ vijim té Raportit té€ De Larosiére

Group, Komisioni Evropian propozoi né muajin maj té vitit 2009,
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krijimin e njé Bordi Evropian pér Rrezikun Sistemik, i cili do té jeté
pérgjegjés pér mbikéqyrjen né nivel makro.

Sot, né fjalén time té€ shkurtér, do t€ doja té€ pérmendja natyrén
plotésuese té stabilitetit t€ ¢mimeve dhe té stabilitetit financiar.
Gjithashtu, déshiroj té nénvijézoj edhe rolin q¢ mund té luajné
agregatét monetaré dhe t€ kreditit, pér té siguruar orientimin e
politikés monetare t€ Eurozonés drejt géllimit t€ saj t€ stabilitetit
té cmimeve, ndérkohé gé ruan stabilitetin financiar. M€ pas do té
trajtoj pérvojén greke té kétyre viteve dhe do té diskutoj mbi masat
e zbatuara pér kufizimin e pasojave té krizés financiare globale. Né
pérfundim, do té nxjerr né pah problemet kryesore me té€ cilat, pér
mendimin tim, pérballet sot ekonomia greke.

STABILITETI I CMIMEVE DHE STABILITETI FINANCIAR

NEé pérgjithési, mes objektivit t€ stabilitetit t€ ¢mimeve dhe atij
té stabilitetit financiar, ka pak vend pér kompromis. Cmimet e
géndrueshme kontribuojné né arritjen e stabilitetit financiar né dy
ményra t€ réndésishme pér funksionimin efikas té€ tregut financiar.
Ato parandalojné rishpérndarje té médha pasurie mes huadhénésve
dhe huamarrésve, gjé qé shpesh shoqgérohet me rritje t€ inflacionit,
si dhe ndihmojné né ankorimin e pritjeve inflacioniste. N€ té njéjtén
kohé, stabiliteti financiar rrit efikasitetin me té cilin operon politika
monetare.

Edhe né rastet kur lind nevoja e njé kompromisi, ligji i Tinbergen
na sugjeron se banka gendrore duhet té keté né dispozicion mé
shumeé se njé€ instrument — pérveg pércaktimit t€ normés sé€ interesit,
mund té duhet té pérdoret edhe administrimi i likuiditetit. N& listén e
instrumenteve q€ mund té vihen né pérdorim pér arritjen e objektivit
té stabilitetit financiar, pérfshihen rregulloret e mbikéqyrjes né nivel
makro dhe mikro. Késhtu, bankat gendrore, e sidomos ato qé kané
pérgjegjési rregullatore dhe mbikéqyrése, kané né dispozicion mjaft
“armatime”, t€ cilat i ndihmojné pér t€ arritur stabilitetin financiar
dhe até té€ ¢mimeve njékohésisht.

Gjithashtu, vlen té€ pérmendim qé modeli me dy shtylla (analiza
ckonomike dhe analiza financiare), qé géndron né themel té

156



vendimmarrjes sé politikés monetare t€ BQE-s€, éshté pérshtatur
qé t1 vijé né ndihmé stabilitetit financiar. Shtylla e dyté, e cila
pérgendrohet né analizén e agregatéve monetaré dhe t€ kredis€ €shté
e nevojshme jo vetém pér parandalimin e njé krize, por edhe pér
menaxhimin e saj.

REAGIMI I GREQISE NDAJ KRIZES FINANCIARE
NDERKOMBETARE

Né pérgjigje t€ krizés financiare ndérkombétare, qeveria greke
ndogi modelin e pérdorur edhe nga vendet e tjera té Eurozonés.
Ndérkohé qé bankat greke u pérballén me presione té pakta dhe
nuk ishin t€ ekspozuara ndaj aktiveve té intoksikuara, e réndésishme
ishte qé té ruhej konkurrenca e ndershme dhe t'iu jepeshin shanse
té barabarta t€ gjitha institucioneve financiare qé operojné né Greqi.
Njékohésisht, tkurrja e tregut ndérbankar dhe primi i larté i rrezikut
i shfaqur né normat e interesit, mund t€ ndikonin né ofertén e
kredisé, duke sjellé pasoja negative té konsiderueshme pér rritjen
ekonomike.

Pér t'iu pérgjigjur situatés sé krijuar, Banka e Greqisé, si pjesé
e FBurosistemit, furnizoi sistemin bankar grek me likuiditet té
mjaftueshém pér pérballimin e mangésive té tregut ndérbankar té
parasé. Pérvec késaj, né marréveshje me Komisionin Evropian,
éshté véné né zbatim njé skemé ndihmash shtetérore pér té kufizuar
ndikimet e krizés. Skema pérmban dy shtylla dhe arrin shumén prej
28 miliardé eurosh. Shtylla e paré synon forcimin e kapitalit bazé té
bankave, ndérsa e dyta normalizimin e likuiditetit.

* Njé shumé prej 5 miliardé eurosh né formén e aksioneve té
preferuara u vu né dispozicion pér forcimin e bazés kapitale té
bankave greke, mbi baza vullnetare.

* Shteti ka emetuar obligacione 2, 3 dhe 5-vjecare, me njé vleré
qé arrin deri né 8 miliardé euro, dhe i ka véné né dispozicion té
bankave kundrejt interesave dhe kolateraléve.

* Si pérfundim, huaté dhe letrat me vleré qé emetohen apo
rifinancohen pér njé periudhé deri né 5 vjet, garantohen nga
shteti. N& kété ményré, jané véné né dispozicion deri né 15
miliardé euro.
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Né praktiké, bankat nisén té pérfitonin nga kjo skemé vetém né
mesin e vitit 2009 dhe né shtator té kétij viti ishte shpérndaré vetém
50% e shumés sé pérgjithshme té véné né dispozicion. Kjo ndodhi
pér shkak se disa nga kéto forma perceptoheshin nga bankat si masa
me kosto relativisht té larté.

Ndérsa, me futjen e ekonomisé né recesion, kredité me probleme
né bankat greke kané ardhur né rritje; kéto t€ fundit kané vazhduar té
mbeten fitimprurése dhe disa kané arritur me sukses té ndérhyjné né
tregje pér té pérfituar fonde apo kapitale. Pérve¢ késaj, stress-test-et e
ndérmarra né kuadér t€ misionit t€ pérvitshém té€ FMN-sé, sugjerojné
se bankat kané kapital t€ mjaftueshém pér t'i béré ballé goditjeve té
ndryshme, serioze e hipotetike ndaj tregut grek. Dihet € stabiliteti i
sistemit financiar grek éshté i réndésishém, jo vetém pér ekonominé
greke por edhe pér t€ gjith€ rajonin, po t€ kemi parasysh praniné e
madhe té bankave greke né vendet e Evropés Juglindore.

SFIDAT NDAJ] EKONOMISE GREKE

Sé fundi, mé lejoni té trajtoj sfidat mé té réndésishme me té cilat po
pérballet ekonomia greke. E para dhe mé kryesotja éshté sfida fiskale
— nevoja pér ta véné deficitin nén kontroll dhe pér té€ béré pérparime
té konsiderueshme né uljen e borxhit publik t€ vendit. E dyta éshté
formulimi i njé strategjie pér rritje t€ qéndrueshme ekonomike, ku
“motori” 1 rritjes té sjellé pérmirésim té ofertés né ekonomi.

Pérgjigjja greke ndaj krizés financiare ndérkombétare nuk pérfshiu
né vetvete ndonjé lehtési fiskale (kryesisht pér shkak té raportit tashmé
té larté t€ borxhit publik ndaj PBB-s€); megjithaté, financat publike
jané pérkeqésuar ndjeshém, pasi té ardhurat jané ndikuar thellé nga
ngadalésimi i aktivitetit ekonomik. Pritet qé deficiti né vitin 2009 té
tejkalojé 6% té PBB-s€, ndérsa ka gjasa qé raporti 1 borxhit publik
ndaj PBB-sé té tejkalojé cakun prej 100%. Konsolidimi fiskal pérbén
késhtu njé sfidé madhore.

Njékohésisht, kérkohet njé strategji e re e zhvillimit. Q& me hyrjen
e vendit toné né BEurozoné, rritja éshté udhéhequr kryesisht nga
kérkesa e brendshme. Deficiti i larté e gjithnjé né rritje i llogarisé
korente qé shoqéroi kété rritje (rreth 14% e PBB-sé né vitin 2008),
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déshmoi pér paaftési nga ana e ofertés pér t'iu pérgjigjur kérkesés né
rritje, e rrjedhimisht, edhe pér pagéndrueshméring e strategjisé.

Njé strategji rritjeje e udhéhequr nga oferta kérkon ndryshime
thelbésore strukturore. Nevojiten reforma pér rritjen e fleksibilitetit
té tregjeve t€ punés dhe té konkurrencés né tregjet e mallrave, pér
reduktimin e nivelit t€ burokracisé e té korrupsionit né sektorin
publik, si dhe pér pérmirésimin e sistemit arsimor e shéndetésor, me
qéllim pérmbushjen e sfidés themelore té rimékémbijes e té rritjes
potenciale té ekonomisé greke.

Ju falénderoj pér vémendjen!

* Helen Dendrinou-Louri, Zévendésguvernatore, Banka e Greqisé.
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FJALE DISKUTIMI

Rumen Stmeonov*

Déshiroj té pérgézoj Bankén e Shqipérisé pér kété organizim
dhe mikpritje kaq té€ miré dhe sigurisht, déshiroj té falénderoj
Guvernatorin Fullani pér rolin e tij aktiv n€ rajon, i cili ka lehtésuar
komunikimin jo vetém ndérmjet guvernatoréve, por edhe ndérmjet
punonjésve té niveleve té€ ndryshme té bankave tona.

Sé pari, dua ta nis diskutimin me njé pérshkrim té shkurtér té
situatés sé vendit pérpara krizés deri né zhvillimet e fundvitit 2008.
Bullgaria ka pérjetuar njé situaté té favorshme ekonomike gjaté
viteve t€ fundit, pér shkak té nivelit té larté té investimeve t€ huaja né
vend, té cilat kané lehtésuar rritjen e Prodhimit té Brendshém Bruto
(PBB). Prej disa vitesh, PBB-ja ka qené 6%. Pér sa i pérket sektorit
bankar, ashtu si edhe né shumé vende té tjera té rajonit, ai éshté
burimi kryesor pér financimin e biznesit dhe luan njé rol kryesor né
ekonominé vendase. Shumé prej bankave jané me pronési t€ huaj,
pérgjithésisht nga grupe bankare té€ vendeve anétare t€ Bashkimit
Evropian (BE). Ato zotérojné 85% té aktiveve té tregut. N€ té njéjtén
kohé, tregu éshté shumé i pérqendruar dhe shumé konkurrues. Pesé
bankat kryesore zotérojné 50% té totalit té aktiveve.

Sishumé vende t€ tjera, ne kemi njé ekonomi té vogél g€ mbéshtetet
pérgjithésisht né zhvillimet e ekonomive t€ médha evropiane, té cilét
jané partnerét tané kryesoré tregtaré. Né rastet kur ato pérjetojné
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véshtirési apo recesion, eksportet tona ulen; po késhtu edhe PBB-ja,
e pér rrjedhojé, edhe ne pérjetojmé véshtirési. Kjo situaté ndodhi né
fillim t€ kétij viti. PBB pésoi ténie dhe parashikimi pér nivelin e tjj
né fund té vitit éshté -4.5 % ose — 5. Eksportet, gjithashtu, pésuan
njé rénie prej mé shumé se 30%, gjé qé sigurisht krijon probleme
pér ekonominé dhe sektorin bankar. Pér kété arsye, gjaté gjysmés sé
paré té vitit dhe fillimit té vitit tjetér, pritet pérkeqésim i métejshém
i kushteve t€ tregut t€ punés. Norma e pritur e papunésisé éshté
8.3%. Si¢ e pérmendén edhe folésit e tjeré, ckonomité e vogla e té
hapura veprojné ndryshe nga ekonomité e médha. Né kété kuadér,
dua té theksoj se pér shkak té krizés, disa nga balancat e jashtme jané
pérmirésuar. Késhtu pér shembull, pér shkak té rénies sé€ importeve,
deficiti i llogarisé korente do té vazhdojé t€ pérmirésohet, duke
arritur né 10% t&é PBB-sé dhe vitin e ardhshém pritet qé kjo shifér t&
pérmirésohet.

Edhe né drejtim té buxhetit, kemi kaluar vite t€ mira me tepricé
buxhetore. Sigurisht, gjaté kétij viti Qeveria duhet té shkurtojé shumé
shpenzimet geveritare, por pritet qé t€ paktén buxheti i Qeverisé
té jeté 1 balancuar. Si¢c e kam théné tashmé, sektori bankar éshté 1
réndésishém pér ekonominé toné pér shkak t€ rolit t€ tij. Deri tani,
kemi gené t€ kénaqur me treguesit e shéndoshé, sepse gjaté viteve té
fundit kemi pérjetuar njé booms té vérteté né kredidhénie. Rritja e kredisé
ka arritur mesatarisht rreth 30 deri né 50% né vit. Pér té kufizuar kété
rritje, e cila u nxit kryesisht nga bankat e huaja pér shkak té kushteve
té favorshme dhe fitimit t€ madh g€ ato sigurojné, ne rritém kérkesat
pér nivelin e kapitalit t€ kérkuar, pér nivelin e likuiditetit, nivelin e
provigjoneve pér démet dhe standardet e kontabilitetit. T¢€ gjitha kéto
masa té ndérmarra gjaté viteve 2007-2008 ndértuan njé amortizator
kundér krizés. Sigurisht, ¢do amortizator luan njé rol té kufizuar dhe
¢do gjé varet nga banka. Deri tani, sic e pérmenda edhe mé lart,
ecuria e sistemit bankar ka gqené e miré. Njé nga shqetésimet g€ vlen
té pérmendet kétu, sepse ndoshta €shté njé shqetésim i pérbashkét,
éshté ajo cka pérjetuam gjaté tremujorit t€ paré té vitit 2009 dhe
pikérisht sjellja e bankave mé t€ médha me pronési té huaj, e bazuar
né politika té pakoordinuara ndérmjet mbikéqyrésve dhe népunésve
té Qeverisé€. Shumé banka t€ huaja, t€ cilat kérkuan mbéshtetjen e
Qeverisé, u pajisén me programe pér reduktimin e ekspozimeve té
tyre né€ rajon dhe kjo krijon njé lloj lufte pér depozitat lokale, gjé qé
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rrit koston e fondeve. Fatmirésisht, pas kontakteve dypaléshe dhe
ndérkombétare me mbikéqyrésit, ne mé né fund gjetém rrugén e
duhut, sipas t€ cilés €shté e pamundur t€ reduktohen ekspozimet né
kohé krize. Gjithashtu, nuk éshté e lehté t€ sigurohet kapital shtesé
né tregje, ndaj duhen ndjekur politika mé té€ kujdesshme, pasi politika
e bankave méma pér t€ zgjeruar aktivitetin e tyre né kéto tregje nuk
éshté e jona. Madje, ne e kemi kufizuar kété politiké, me qéllim qé
ato t€ mbajné efektet e tyre negative, nése ka.

Sigurisht, pér t€ pérdorur amortizatorét qé pérmenda mé lart,
ne tashmé kemi filluar t'i reduktojmé gradualisht kérkesat tona, me
qéllim gé t'iu ofrojmé bankave mé shumé lehtési. Dihet qé rreziku i
kredisé dhe i huave t€ kéqija pérbén problemin kryesor té€ ekonomisé
toné dhe t€ vendeve fqinje. Fatmirésisht, ndérmjetésimi i kreditit dhe
depértimi i shérbimeve financiare nuk jan€ aq té larta né vendet tona;
ndaj, kjo éshté edhe arsyeja pse nuk ka asnjé lidhje té€ drejtpérdrejté
dhe t€ thjeshté ndérmjet rénies sé¢ PBB-sé dhe ecurisé sé kredisé.
Dicka tjetér qé dua té shtoj éshté se ne kemi ndjekur regjimin e
bordit t&¢ monedhés qé nga kriza kombétare e viteve 1996-1997
dhe mendojmé se bordi i monedhés ka kontribuar né disiplinimin
e Qeverisé dhe t€ bankés gendrore. Edhe popullsia e ka mirépritur
kété kurs kémbimi fiks. Mendojmé se bordi i monedhés ka béré njé
puné té miré pér t€ shmangur panikun pér térheqgjen e depozitave,
gj€ q€ u vu re né disa vende ku zhvlerésimi i shpejté i monedhés u
shoqérua edhe me térhegjen masive té depozitave, pasi si¢ dihet,
njerézit duan t’i ruajné kursimet e tyre.

Faleminderit!

* Rumen Simeonov, Zévendésguvernator, Banka Kombétare e Bullgarisé.
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FJ ALE DISKUTIMI
Nikola Fabris*

Zonja dhe zotéring,

Ndihem vértet i nderuar qé kam mundésiné t€ flas né kété
konferencé. Si¢ e dini, Mali i Zi ka njé ekonomi t€ vogél dhe shumé
té hapur. Né vitet qé parapriné krizén, Mali i Zi pati njé zhvillim
shumé té shpejté dhe vetém 3 vjet pérpara krizés, norma mesatare
e rritjes sé¢ PBB-sé ishte aférsisht 8%. Ashtu si¢ ndodhi me shtetet
e tjera t€ rajonit q€ kané ekonomi té vogla dhe shumé té€ hapura,
ndikimi i krizés u pércua edhe né Malin e Zi dhe ndikoi fuqishém
negativisht né ekonominé e vendit. Ekonomia e Malit t€ Zi bazohet
kryesisht né shumé pak degé industriale dhe éshté né pérgjithési e
orientuar drejt shérbimeve, vecanérisht né fushén e turizmit.

Kriza né fakt goditi ndjeshém prodhimin industrial. Né 7 muajt
e paré té€ kétij viti, norma negative e rritjes ishte mbi 20% né
krahasim me té njéjtén periudhé té vitit t€ méparshém. Industria
e metalit ishte ndér mé té€ prekurat nga kriza pér shkak té uljes
domethénése té ¢mimeve bazé té metalit né tregun botéror. Si¢ e
dini, né nivel global, numri i turistéve pésoi njé ulje té€ ndjeshme
duke ndikuar negativisht né Malin e Zi, pasi turizmi pérbén njé
nga degét mé t€ réndésishme. Sigurisht, kur haset ndonjé problem
né fushén e turizmit, n€é ményré t€ pashmangshme do t€ hasen
probleme edhe né degé té tjera té lidhura me té si transporti,
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telekomunikacioni, industria e pérpunimit té ushqimit, shitja me
pakicé etj.

Ndértimi, qé vitin e kaluar pérbénte njé nga shtysat kryesore té
rritjes sé ekonomisé, ka hasur gjithashtu shumé véshtirési. Zhvillimi
shumé 1 shpejté 1 ndértimit gjaté vitit t€ kaluar u bazua né kérkesén
shumé té larté té investitoréve t€ huaj pér pasuri té€ paluajtshme né
Malin e Zi. Si rrjedhojé, niveli i ¢gmimeve t€ pasurive t€ paluajtshme
né Malin e Zi pésoi njé rritje shumé t€ larté duke shkaktuar njé
flluské. Por kjo flluské e krijuar shpértheu pér shkak té krizés globale
financiare duke sjellé uljen e ¢gmimeve, uljen e ndjeshme t€ blerésve
té€ huaj si dhe krijimin e shumé problemeve me té cilat u pérballén
kompanité e ndértimit me mbarimin e objektit té filluar.

Gjithashtu, kompanité e ndértimit hasén edhe shumé probleme
né shlyerjen e kredive qé kishin marré pér zhvillimin e biznesit té
tyre. Fatkeqésisht, ne kemi hasur probleme té tilla qé né vitet ‘90.
Gjaté asaj periudhe, ne u gjendém pérballé njé situate ku depozitat
né valuté té gytetaréve u ngriné, detyrim i cili vazhdon té krijojé
paaftési paguese vjetore. Shenjat e para té€ kriz€s u pérjetuan me
shumé panik nga disa qytetaré, t€ cilét filluan t€ térhignin depozitat e
tyre duke shkaktuar njé térheqje masive t€ parave nga sistemi bankar.
Por pas disa muajsh situata u stabilizua dhe kursimet e individéve
filluan té rriten. Shumé kompani té sektorit real kané hasur probleme
likuiditeti dhe shumé prej tyre kané probleme me shlyerjen e kredive
né sistemin bankar, duke rezultuar né rritjen e kredive me probleme
né sistemin bankar.

Gyithsesi, ne kemi pasur edhe arritje té tjera pozitive si¢ jané flukset
hyrése t€ IHD-ve. Mendoj se Mali i Zi do té béjé pjesé né grupin e
atyre pak vendeve qé€ do t€ arrijné t€ rritin flukset hyrése t€ IHD-ve,
pavarésisht nga kriza. Norma vjetore e inflacionit éshté relativisht e
ulét, duke arritur né 2% né fund t€ muajit korrik. Si né shumé vende
té rajonit, deficiti i llogarisé korente u pérmirésua ndjeshém por
fatkeqésisht kemi njé rénie t€ madhe té eksporteve dhe importeve.
Pritet qé deficiti i llogarisé korente t€ jeté rreth 15-20% té PBB-sé,
gjé qé tregon njé pérmirésim t€ ndjeshém né krahasim me rreth 30%
né vitin e kaluar.
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Fakti q¢ Mali i Zi pérdor monedhén euro, do té thoté se
instrumentet e disponueshme t€ politikés monetare jané shumé té
kufizuara dhe se Banka Qendrore e Malit t€ Zi nuk mund t€ luajé
rolin e huadhénésit té€ fundit né radhé, qé éshté mjaft e réndésishme,
vecanérisht né periudhé krize. Reagimi i qeverisé té€ Malit té Zi ishte
relativisht i ngjashém me reagimet e disa shteteve té tjera té€ BE-sé.
Pér té ulur taksat e kompanive dhe gytetaréve u miratua njé paketé e
re masash, ndérsa pér t€ mbrojtur sistemin bankar u miratua njé ligj,
sipas té€ cilit Shteti ofron garanci t€ ploté pér t€ gjitha depozitat. Kjo
gjé béri t€ mundur qé shteti té rikapitalizojé bankén, té ofrojé kredi
pér bankat né véshtirési dhe kredi ndérbankare.

Banka Qendrore e Malit t€ Zi nuk ka shumé hapésiré pér té
pérballuar kriza financiare dhe veprimet e saj u pérqendruan kryesisht
né uljen graduale t€ normés s€ rezervés sé€ detyruar. Késhtu, gjaté
periudhés sé krizé€s, me zbutjen ose ndryshimin e politikés pér
rezervat e detyrueshme, ne 1 injektuam sistemit rreth 2.5% té PBB-
s€. Gjithashtu, filluam t€ ulim disa nga detyrimet e rezervave tona té
pérgjithshme, vecanérisht né ato fusha ku jemi mé konservatoré né
krahasim me standardet ndérkombétare bankare.

Pér sa i pérket té ardhmes sé ekonomisé té€ Malit té€ Zi, ekziston
akoma njé nivel i larté pasigurie. Né fakt, Mali i Zi ka premisa pér
zhvillim t€ madh afatmesém, por sigurisht, q€ ritmi i larté i rritjes qé
patém para krizés nuk mund té arrihet brenda njé kohe té shkurtér
dhe éshté e qarté se disa projekte t&€ médha mund ta pérmirésojné
situatén. Né radhé té paré, kjo ka té béjé me rikapitalizimin e
kompanive elektrike té Malit té€ Zi dhe shitjen e paketés té aksioneve
né minorancé té€ késaj kompanie. Gjithashtu, zhvillimi mé i madh i
turizmit né muajin gusht dhe ndértimi i autostradés qé pritet té fillojé
né tremujorin e fundit t& kétij viti, do t€ ndikojné né pérmirésimin
gradual té situatés.

Faleminderit!

* Nikola Fabris, Kryespecialist, Banka Qendrore e Malit té Zi.

167



Botuar nga:
Banka e Shqipérisé
Sheshi “Avni Rustemi”, Nt.24, Tirané
Tel.: + 355 4 2419301/2/3; + 355 4 2419401/2/3,
Faks: + 355 4 2419408
public@bankofalbania.org

Shtypur né shtypshkronjén “Ade/Print”
Shtypur né 1500 kopje.

168



