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STRUKTURA E EKSPORTEVE DHE RRITJA
EKONOMIKE

Olsi Pajo, Departamenti i Politikés Monetare, Banka e Shqipérisé

1. HYRJE

Céshtia e rrities ekonomike dhe fakioréve gé e pércakiojné até éshté njé
nga temat mé themelore dhe mé 1€ diskutuara né literaturén ekonomike. Roli
i freghisé sé jashtme &shté njé nga dimensionet gé ka marré nj¢ vémendije
& réndésishme né kéte diskutim, i ndikuar edhe nga zhvillimet né proceset
globalizuese pérgjaté dekadave & fundit. Shkalla e hapijes dhe strukiura
pérkatése e tregtisé sé jashtme jané dy nga elementet kryesore gé e kané
udhéhequr diskutimin mbi kété rol. Nése diskutimin pér hapjen tregtare do
ta emértonim “liberalizim vs. autarki”, pérgjithésisht ekziston njé konsensus
né favor & liberalizimit tregtar, ndonése forma t& ndryshme t& zérave dhe
politikave proteksioniste nuk mungojné as né vendet e zhvilluara. Nga ana
fietér, nése efiketa paralele pér diskutimin mbi strukturén tregtare do & ishte
"specializim vs. diversifikim”, polariteti g& ekziston né kéfé pjesé & literaturés
éshté ndjeshém mé i pranishém sesa né rastin e hapjes fregtare. Pikérisht ky
diskutim i dyté pérbén motivimin kryesor pér kété punim.

Koncepti i strukturés tregtare né kété punim do t€ limitohet vetém né dimensionin
e eksporteve, duke léné késhtu ménjané - pér arsye 1é fokusit dhe jo & réndésisé
- dimensionin e importeve. Ky fokus, né ményré implicite e orienton diskutimin
edhe drejt rolit gé ka strukiura e prodhimit né t&rési né rritien ekonomike, pérsa
kohé ajo ¢ka nijé vend eksporton &shté nié pasqyré pérfagésuese e asaj cka
vendi prodhon. Né kété logjiké dhe rriedhé jané pérzgjedhur edhe treguesit
e strukiurés sé eksporteve dhe prodhimit g& do € shgyrtohen né funksion t&
shpjegimit t& rrities ekonomike, duke filluar nga diversifikimi i eksporteve dhe
duke u zgjeruar mé pas né freguesin e kompleksitetit ekonomik dhe até t&
kapaciteteve prodhuese.

Korniza metodologjike e pérdorur pér analizimin e impakiit 1€ kétyre treguesve
né rritien ekonomike éshté ajo e regresioneve me efekte té fiksuara, bazuar né
€ dhéna panel pér njé grup prej rreth 134 vendesh né njé periudhé kohore
prej dy dekadash, 1999-2008 dhe 2009-2018. N&é krahasimin ndérmjet
freguesve, rezulton se marrja né konsideraté e kompleksitetit ekonomik dhe
kapaciteteve prodhuese né térési éshié mé e vlefshme pér shpjegimin e
rifies ekonomike sesa diversifikimi i eksporteve mé vete. Gijithashtu, rezultatet
sugjerojné se éshté mé e vlefshme t& fokusohemi né kuptimin e ndérveprimit
ndérm]et speciohzimit dhe diversifikimit, mé& shumé sesa né pércoktimin se cili
prej tyre &shté mé i réndésishém.
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Struktura e punimit éshté si vijon. N&é kapitullin e dyté rishikojmé literaturén gé
studion lidhjen midis diversifikimit t& eksporteve dhe rrities ekonomike dhe né
kapitullin e treté pérkufizojmé indekset g& pérdoren pér matien e diversifikimit &
eksporteve, kompleksitetit ekonomik dhe kapaciteteve prodhuese. Né kapitullin
e katért paragesim rezultatet e vlerésime tona empirike, ndérsa né kapitullin
e pesté e fokusojmé diskutimin né performancén e indekseve pér Shqipéring
dhe vendet e rajonit, pér ta pérmbyllur me konkluzionet né kapitullin e fundit.

2. RISHIKIMI | LITERATURES

Modelet dhe vlerésimet gé sugjerojné njé lidhje t€ mundshme negative midis
pérgéndrimit & eksporteve dhe rrities ekonomike jané shfaqur né literaturén
ekonomike & pakién gé né mes t& shekullit XX, me artikuj si ai i Singer (1950)
apo i Prebisch (1962). Punime t& mévonshme, si ato & Neary and van
Wiinbergen (1985), Gelb (1988 apo Sachs and Warner (1995), treguan
njé¢ korrelacion negativ ndérmijet varésisé nga produktet primare dhe rritjies
ekonomike, e cila njihet ndryshe edhe si “mallkimi i burimeve natyrore”.
Syrquin (1988) éshté njé ndér punimet g&, népérmiet modeleve strukturore,
argumenton se vendet duhet & diversifikojné eksportet nga produktet primare
drejt produkteve t& prodhimit pér t& arritur rritie € géndrueshme ekonomike.
Né linién e rrities s& udhéhequr nga diversifikimi jané edhe njé séré punimesh
& kohéve mé t& vona, si AFMarhubi (2000), lederman and Maloney
(2003) apo Dutt et al. (2008). Né rastin e vendeve & vogla, Mclntyre ef
al. (2018) argumentojné se pérfitimet nga diversifikimi i eksporteve lidhen
s& pari me mbrojtien nga goditjet negative né tregting ndérkombtare dhe sé
dyti, diversifikimi i jep mundésiné kétyre vendeve pér t& mésuar procese &
reja prodhuese, duke rritur késhtu kapacitetet né kapitalin njerézor, cka né
afatgjaté mund & shogérohet edhe me rritie & produkfivitetit. Ide t& ngjashme
pércoiné edhe punime teorike si ato & Krugman (1979) dhe Grossman and
Helpman (1991).

Nga ana fiefér, géndron literatura, e cila né njé ményré ose nijé fietér, e vé
né piképytie lidhjen e drejté monotone 1€ sugjeruar nga punimet e mésipérme
ndérmiet diversifikimit dhe rrifies. Michaely (1977) éshté ndér punimet e para
qé gjen se lidhja pozitive ndérmiet tyre &shté e réndésishme vetém pér vendet
e zhvilluara dhe jo pér vendet mé sé paku & zhvilluara. Brunnschweiler (2008)
dhe Brunnschweiler and Bulte (2008 gjithashtu sjellin evidenca pér problemet
e endogjenifefit né matijen e lidhjeve negative ndérmiet varésisé nga burimet
natyrore dhe rrities ekonomike, duke véné né piképyetie “mallkimin e burimeve
natyrore” dhe duke risjellé né vémendje tezén se menaxhimi i duhur i burimeve
natyrore mund 1€ jefé nié piké kyce pér zhvillimin e géndrueshém t€ vendeve.
Imbs and Wacziarg (2003) éshté njé nga punimet mé t€ cituara gé hulumton
lidhjen midis diversifikimit t& prodhimit dhe rrifies ekonomike & njé vendi. Ata
fregoiné se pérgéndrimi sekiorial né ekonomi ndjek njé trajekiore né formé U-je
pérgjaté fazave t& zhvillimit ekonomik. N& fillim vendet diversifikohen - aktiviteti
ekonomik i tyre shpérndahet né ményre mé uniforme ndérmiet sekforéve

- dhe mé pas ekziston njé piké pérgjaté shkallgs sé zhvillimit kur vendi fillon t&
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specializohet sérish né sekioré 1€ cakiuar dhe pér pasojé ripérgéndrohet. Cadot
et al. (2011) tregojné se lidhja né formé U-je ekziston edhe pér strukiurén e
eksporteve. Rriedhimisht, ata sugjerojné se diversifikimi i eksporteve nuk duhet
marré nga vendet si objektiv né vetvete. Pér 1€ mbéshtetur kété tezé ata sjellin né
vémendije edhe dy arsye t& mbéshtetura né teoriné klasike té tregtisé. Sé pari,
sipas modelit 1€ Rikardos, vendet duhet t& specializohen, jo € diversifikohen.
Sé dyti, sipas modelit Heckscher-Ohlin, strukiura e eksporteve do 1€ jeté
ngushtésisht e lidhur me zotérimet e vendit. Kjo implikon se vendet duhet &
shgetésohen mé shumé pér akumulimin e fakforéve € prodhimit né lidhje me
afo zotérime gé disponojng, sesa pér diversifikimin né vetvete. Literatura gé i
shogéron kéto punime ka nxitur miaft diskutime, si nga kéndvéshtrimi akademik
dhe mefodologijik, ashtu edhe nga ai i politikébéries. Sé fundi, duhet pérmendur
se ekziston njé literaturé e gjeré edhe pér ato & cilave né kété punim do t'i
referohemi si kompleksiteti ekonomik dhe kapacitetet prodhuese, por rishikimi
i hollésishém i saj shkon pértej synimit t& kétij punimi.

3. INDEKSET E DIVERSIFIKIMIT, KOMPLEKSITETIT EKONOMIK
DHE KAPACITETEVE PRODHUESE

literatura nuk ofron njé matés t& unifikuar t& diversifikimit dhe pérgéndrimit
1€ eksporteve. Disa prej indekseve mé t& pérdorura jané indeksi Herfindahl-
Hirschmann (HHI), indeksi i Theil dhe indeksi i Ginit. Kéto indekse kané gjetur
pérdorim t& gjeré edhe né disiplina 1€ tiera t& ekonomiksit, sidomos né matjen
e pabarazisé sé t& ardhurave né ekonomiksin e zhvillimit dhe né matjen e
shkallés sé pérgéndrimit t& industrive né ekonomiksin industrial. Duhet theksuar
se né velvefe kéto tre indekse masin pérgéndrimin e eksporteve, duke béré
qé diversifikimi né kéto raste € keté nié kuptim interpretativ - sa mé pak &
pérgéndruara, aq mé & diversifikuara - dhe jo njé pérkufizim formal. Né
kété seksion do t& ndalemi tek indekset HHI dhe Theil dhe do t'i referohemi
pérkufizimeve dhe simboleve t& pérdorur nga Cadot et al. (2011).

Edhe né rastin e kompleksitetit ekonomik dhe kapaciteteve prodhuese t& nié
vendi, literatura ofron njé¢ séré konceptesh, pérkufizimesh dhe indeksesh.
Andreoni (2011]) ofron njé pérmbledhije mijaft gjithépérfshirése t& kétyre
freguesve. Né kété punim, ne kemi marré né konsideraté dy prej tyre, Indeksin
e Kompleksitetit Ekonomik (ECI) dhe Indeksin e Kapacitetit Ekonomik (PCI),
kryesisht pér shkak t& disponueshmérisé 1€ sé dhénave té tyre pér periudhén dhe
vendet e analizuara. ECI hartohet dhe publikohet nga Growth Lab i Universitetit
t& Harvardit. Ideja kryesore pas kétij indeksi &shté se duke véshiruar shportén
e eksporteve t& njé vendi né perspektivén e diversitetit dhe kudondodhjes sé
produkieve pérkatése, mund € pérftosh njé tregues pér kompleksitetin ekonomik
t€ afij vendi. Nga ana fiefér, PCl hartohet dhe publikohet né stafistikat e
Konferencés s&¢ OKB-sé pér Tregting dhe Zhvillimin (UNCTAD) dhe ndértohet
duke marré né konsideraté njé séré fakiorésh ekonomiké dhe mé gjeré pér t&
pércakiuar aftésité prodhuese t& vendeve. Pér pasoj€, ai &shté njé indeks i
kompozuar nga njé shumllojshméri t& dhénash.
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3.1 INDEKSET E DIVERSIFIKIMIT TE EKSPORTEVE

Indeksi Herfindah-Hirschmann (HHI) mat shkallén e pérgéndrimit t& eksporteve
sipas produkfit. Duke e normalizuar pér t'i maré vlerat nga O né 1, HHI
pérkufizohet si:

S S V)
1-1/n

n
|<U S = fl»'k-/zasz

= éshté pjesa e linjés' sé eksporteve k ndaj fotalit, pra
sasia e eksporteve &shté shprehur si x,, ndérkohé gé n pérfagéson numrin
e linjave t& eksporteve. Sa mé afér vlerés 1 t& jeté vlera e indeksit, ag mé
t& pérgéndruara joné eksportet e vendit né pak produkte. Nga ana tietér,
vlerat e indeksit afér zeros reflekiojné shpérndarjen e eksporteve né njé
gamé fé gjeré produktesh.

Duke pérdorur t& nigjtat simbole si pér HHI, indeksi i Theil pérkufizohet si:

3 1 " Ll Ll 1 "
T == E — — k = — E ..
heil - uln(u), u p - T

k=1

Nijé nga avantazhet kryesore t€ kétij indeksi éshté dekompozueshméria e tij. Si¢
tregohet edhe nga Cadot et al. (2011}, ai mund t& dekompozohet né normén
ekstensive dhe normén infensive. Diversifikimi né normén ekstensive ndodh kur
numri i linjave akfive t& eksportit rritet. Diversifikimi né normén infensive ndodh
kur shpémdarja e vlerave ndérmiet linjave & eksporfeve ekzistuese béhet
mé uniforme. Ky dekompozim pérbén edhe rezultatin kryesor t& Cadot et al.
(2011). Ata tregojné se vendet diversifikohen dhe mé pas ripérgéndrohen dhe
kjo ndodh mé s& shumti pér shkak t& variacionit né normén ekstensive pérgjaté
zhvillimit & vendit.

3.2 INDEKSI | KOMPLEKSITETIT EKONOMIK

Sipas pérkufizimeve dhe simboleve t& pérdorura nga Hausmann et al. (2014,
le 1& jeté M njé matricé né t& cilén rreshtat pérfagésojné vendet e ndryshme
dhe shiyllat pérfagésojné produktet e ndryshme. Njé element i késaj matrice
merr vlerén 1 nése vendi ¢ eksporton produktin p, ose vlerén 0 nése vendi nuk
e eksporton produkiin pérkatés. Shuma sipas rreshtave tregon se sa produkte
eksporton vendi i rreshtit pérkatés, duke ofruar njé matés t& diversitetit. Shuma
sipas shtyllave tregon se sa i kudondodhur éshté njé produkt i caktuar né terma
gjeografiké, duke ofruar njé matés t& kudondodhijes sé produktit. Formalisht,

Diversiteti = k.o = Z Mep M

P

Kudondodhja = kp ¢ = Z Mep 2)

I Me linja t& eksporteve i referohemi kategorive 1 eksportit t€ mallrave sipas Standard International
Trade Classification (SITC) Revision 3 né nivel tre shifror.
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Pér & pérftuar njé matie mé t& sakié & numrit t& aftésive gé njé vend disponon,
ose t& aftésive gé duhen pér njé produkt, informacioni “bruto” gé mbartin
diversiteti dhe kudondodhja korrigjohet duke e pérdorur secilén prej tyre
pér t& korrigjuar tjetrén. Pér vendet, do t& duhet t& llogaritet mesatarja e
kudondodhies & produkteve gé vendi eksporton, mesatarja e diversitetit &
vendeve qé i béjné kéto produkte dhe késhtu me rradhé. Pér produktet, do
duhet t& llogaritet mesatarja e diversitefit € vendeve gé i ofrojné kéfo produkte
dhe mesatarja e kudondodhies t& produkteve 1 tiera gé kéto vende béjné. Kjo
mund 1€ shprehet nga rekursioni:

1

ben =7 - > My, kpn—1 3)
c, P
1

hp N = 7— > Mgy ken-i )
.0 7,

Mé pas, duke zévendésuar (4) tek (3), mund t& pérftojmé:

c N = rp Z ]uc 'p * (” JN—-2 ®)
Mo, M,
ken =Y ke (6)
N = Z N- 2Z ke ok'po
dhe ta rishkruajmé kété ekuacion si:
kc,N = Zj\/vcc’ : kc’,N—Q (7)
ku
~ M, M.
My =Y —2<p ®)
“ kc,Okp 0
Vémé re se ekuacioni (/] kénaget kur k =k ., = 1. Kjo i korrespondon

vektorit 1& vet 1& M- i cili éshté i lidhur me Verén e vet mé 1& madhe. Pérsa
kohé ky vekior i vet éshté njé vekior me niésha, ai nuk &shté informativ. Pér
pasojé, shohim vektorin e vet t& lidhur me vlerén e vet t& dyté mé t& madhe.
Ky &shté vektori i vet gé kap vlerén mé t& madhe t& variancés né sistem dhe
matési i ofruar pér kompleksitetin ekonomik. Prandaj, ECI pérkufizohet si:

por = E—aoth) ©)
stdev(K)
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ku K pérfagéson vekiorin e vet 1& Mcc- 1 lidhur me vierén e vet 1& dyté mé 1&
madhe dhe avg, stdev i referohen mesatares dhe variancés pérkatése.

Pér t& sqaruar intuitén pas matjes sé& kétij indeksi, le & sjellim shembullin
e pérshkruar nga Hausmann et al. (2014). Nése krahasojmé Zvicrén me
Egiyptin, ato eksportojné nié numér € ngjashém kategorish produketesh, rreth
180 té tilla. Nga ana tiefér, Zvicra éshté njé vend me popullsi ndjeshém mé
t& vogél dhe me PBB pér frymé ndjeshém mé t& larté. Lloji i produkteve gé
kéto vende eksporfojng, mund & na ndihmoijné pér t& kuptuar dhe shpjeguar
diferencat e ndjeshme n& PBB- né pér frymé midis kétyre vendeve. Sé pari,
Egiipti eksporton produkie gé jané mesatarisht & eksportuara nga 28 vende
f& tiera, ndérsa Zvicra produkfe gé eksportohen nga mesatarisht vetém 19
vende 1é fiera. Sé dyti, produkfet qé eksporton Zvicra eksportohen nga vende
mijaft t& diversifikuara, ndérsa produktet gé eksporton Egjipti nga vende pak t€
diversifikuara. Jané pikérisht kéto diferenca té shkallés sé paré, sé dyté, e mé
lart, g& inkorporohen né procedurén matematikore t€ pérshkruar mé sipér dhe
shfrytézohen pér t& pérftuar matésin e kompleksitetit ekonomik.

3.3 INDEKSI | KAPACITETEVE PRODHUESE

Indeksi i Kapaciteteve Prodhuese [PCI), ndryshe nga indekset e sipérpérmendura
& cilét si burim kryesor t& dhénash kané tregfing e jashtme & mallrave, merr né
konsideraté njé séré fakforésh pér 1€ pércakiuar aftésité prodhuese 1€ vendeve
dhe pér pasojg, ai pérfiohet nga kompozimi i njé shumllojshmérie t& dhénash.
Crupet kryesore t€ fakioréve gé merren né konsideraté pér llogaritien e kétij
indeksi & kompozuar jané teté: kapitali njerézor, kapitali natyror, energjia,
fransporti, teknologjia e informacionit dhe komunikimit, institucionet, sekfori
privat dhe ndryshimet strukturore. Kéto grupe pérbéjné edhe teté nénindekset
e PCl gé publikohen nga UNCTAD. Duhet theksuar se dy nga elementet gé
pérbéjné llogaritien e faktorit t& ndryshimeve strukturore jané indeksi HHI dhe
nié version i UNCTAD pér indeksin e kompleksitetit ekonomik.

Burimet e t& dhénave gé pérdoren né llogaritie jané po ashtu & shuméllojshme.
Ato pérfshijné & dhéna nga UNCTAD, Banka Botérore, Organizata Botérore
e Shéndetésisé, UNESCO elj. Si¢ tfregohet edhe né raportin metodologjik? t&
UNCTAD pér PCI, formula e pérmbledhur e kétij indeksi mund 1€ shkruhet si:

N
pCT = | []xFes (10)
i=1

ku N éshté numri total i kategorive pérbérse t& kétij indeksi dhe X7 éshté
rezultati i arritur nga kategoria i, e cila peshohet sipas metodés sé analizés sé
komponentéve kryesoré (PCA). PCl i merr vlerat nga O né 100 dhe vlerat mé
€ larta i pérkasin vendeve me kapacitete prodhuese me t& shumta. Procedurat

2 UNCTAD/ALDC,/2020/3 (2021)
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pér llogaritien e kétij indeksi t& kompozuar pérfshijné ndér & tiera imputime
t& dhénash t& munguara, parashikime, analizé multivariabél dhe pérdorimin
e procedurave pérkatése statistikore dhe ekonometrike pér vlerésime té
ndérmjetme.

4. VLERESIME EMPIRIKE

4.1 METODOLOGIJIA DHE TE DHENAT

Ky seksion synon t& hulmiojé performancén e indekseve f€ pérshkruara
mé sipér n& njé seri regresionesh t& cilét kané si géllim shpjegimin e rrities
ekonomike népérmjet variablave & lidhur me madhésiné e vendeve, hapjen
fregtare, pérgéndrimin e eksporteve, kompleksitetin ekonomik dhe kapacitetet
prodhuese. Strukiura bazé e kétyre vlerésimeve éshté si ajo e pérdorur pre;
Hausmann et al. (2014), e cila bazohet né njé bashkési regresionesh me
efekte 1€ fiksuara pér perivdhat kohore. Ndryshimet midis vlerésimeve tona nga
kjo strukiuré bazé jané né dy drejtime kryesore. S€ pari, fokusimi i analizés né
krahasimin e indekseve t& pérshkruara mé lart, duke pérfshiré né regresione
edhe indeksin Theil dhe PCl, pér t& nxjerré pérfundime né lidhje me diskufimin
"specializim vs. diversifikim”. Drejtimi i dyt& lidhet me periudhén kohore mé t&
pérditésuar t& marré né shqyrtim, si dhe me disa prej variablave shpjegues t€
pérdorur pérveg indekseve né fialé.

Periudha kohore e 1€ dhénave pérfshin dy dekada, 1999-2008 dhe
2009-2018 dhe rreth 134 vende, t& pérzgjedhura kryesisht pér shkak
t& disponueshmérisé & sé dhénave. Rritia e vjetorizuar® e Produkfit t&
Brendshém Bruto (PBB) pér frymé t& vendeve pér secilén nga dekadat
merret si variabél i varur. Né rastin e indekseve t& pérgéndrimit, ECI dhe
PCI, konsiderohen vlerat e tyre pér secilin vend né fillim t&¢ dekadave
pérkatése, pér ta interpretuar shpjegimin e efekteve mbi rritien ekonomike
né raport me gjenden fillestare t& diversifikimit, kompleksitetit ekonomik dhe
kapaciteteve prodhuese. Vlerat e secilit prej kétyre indekseve né regresionet
e méposhime jané & normalizuara nga O né 1, pér t'i béré rezultatet sa
mé t& krahasueshme. Variabla t€ tieré shpjegues pérfshijné vlerat fillestare
1€ PBB-s& pér frymé dhe popullsisé né periudhat pérkatése, si dhe rritien e
eksporteve dhe rritien e rentés nga burimet natyrore, t& dyja si pérgindje
ndaj PBB-sé pérgjaté periudhave né fialé. Burimet kryesore t& s&¢ dhénave
jané Atflasi i Kompleksitetit Ekonomik (atlas.cid.harvard.edu) pér ECI,
stafistikat e Konferencés s&é OKB-sé pér Tregtiné dhe Zhvillimin (unctadstat.
unctad.org) pér HHI dhe PCI, databaza e FMN-sé pér indeksin Theil dhe t&
dhénat e Bankés Botérore pér t& gjithé variablat e tieré. Nijé pérshkrim mé
i hollésishém i variablave, burimeve pérkatése dhe njé liste e 134 vendeve
jané dhéné né shtojcén e kétij punimi.

3 Me rritie 18 vjetorizuar né kété punim nénkupiojmé 1& ashtuquajturén CAGR (compound annual

i ; ; _ / PBB né fund & periudhés \1/t - - .
growth rate), e cila definohet si CAGR = (FEpmefand te periuués 1/t _ 4 ky ¢ pérfagéson numrin
e vifeve.
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4.2 VLERESIMET

Duke ndjekur modelin empirik & pérdorur nga Hausmann et al. (2014), ritja
ekonomike vlerésohet sipas regresionit:

Y, =B, + B, Indeksi + f, Periudha + f X, + ¢,

ku Y, éshté rritja e vietorizuar e vendeve pérgjaté dekadave 1999-2008 dhe
20092018, Indeksi pérfagéson njérin nga indekset e pérshkruar né seksionin
paraardhés, Periudha éshté njé variabél binar pér dy dekadat né fialg, i cili
merr vlerén O pér dekadén e paré dhe vlerén 1 pér dekadén e dyté, ndérsa
X pérfagéson matricén dhe variablat e fieré shpjegues t& pérdorur. Pér &
analizuar impaktin e indekseve t& mésipérm - dhe pér pasojé € diversifikimit,
kompleksitetit dhe kapaciteteve prodhuese - né shpjegimin e rrities ekonomike,
ne vlerésojmé nga njé regresion pér secilin prej tyre.

Si¢ vihet re né rezuliatet e Tabelés 1, né regresionin (1) nuk pérfshijmé asnjé
prej indekseve. Té vetmit variabla shpjegues jané logaritmi i nivelit fillestar
t& PBB-sé pér frymé né secilén periudhé, rritia e rentés nga burimet natyrore
si pjesé e PBB-sé gjaté periudhés dhe njé variabél binar pér t& kapur efektet
fikse t& periudhave kohore. Shenja negative e koeficientit t& PBB-sé fillestare
dhe réndésia e larté statistikore, jané né linjé me teoring e konvergjencés né
literaturén ekonomike: ceferisparibus, vendet e varfra rriten mé shpeit sesa
vendet e pasura dhe i arrijné ato. Né rastin e variablit t& rritjes sé rentés sé
burimeve natyrore, réndésia e fij e ulét statistikore &shté njé indikacion pér njé
réndési t& pakét gé ai ka né shpjegimin e rrities ekonomike. Pér sa i pérket
variablit binar né lidhje me periudhén kohore, shenja negative e tij i pérgjigjet
faktit gé rritja ekonomike pér vendet e marra né shqyrtim né periudhén 1999-
2008 ka gené mé e larté sesa né periudhén 2009-2018.

Né regresionet (2-5) t& Tabelés 1, pérfshijmé pérkatésisht secilin prej
indekseve né regresionin bazé (1). Réndésia e larté statistikore e tyre éshté
njg indikacion i qarté se diversifikimi, kompleksitefi ekonomik dhe kapacitet
prodhuese € marra mé vefe jané elemente t& réndésishme né shpjegimin e
rrities ekonomike®. Pérsa i pérket krahasimit 1€ rezultateve té kétyre regresioneve,
theksi kryesor duhet véné né diferencat ndérmiet vlerave absolute € koeficitetéve
& indekseve dhe né koeficitentin e shpjegueshmérisé R?, mé shumé sesa né
vlerat konkrete t& koeficientéve®. Sic vihet re, vlerat e R? né regresionet e
ECI (4) dhe PCI (5) jané mé € larta sesa né regresionet e HHI (2] dhe Thell
(3). Gijithashtu, vlerat absolute & koeficentéve & ECI né regresionin (4) dhe
PCI né regresionin (5] jané mé 1€ larta sesa f& koeficientéve € indekseve &

4 Shenjat negative né koeficientét e indekseve HHI dhe Theil lidhen me faktin e pérmendur né
seksionin paraardhés, gé kéto dy indekse masin pérgéndrimin e eksporfeve. Sa mé e larié
vlera e indeksit, ag mé té pérgéndruara eksportet. Nga ana fiefér, né rastin e ECI dhe PCI, sa
mé e larté viera e indeksit, ag mé i larté kompleksiteti ekonomik dhe ag mé té laria kapacitetet
prodhese 1& vendit.

5 Interpretimi formal nga ana statisitikore, pér shembull pér indeksin ECI, do t& ishte: Rritia me
njé devijim standard e vlerés sé normalizuar & indeksit ECI vierésohet ta pérshpejtojé rritien
e vjetorizuar ekonomike me 4.5 pérqind. Gijithésesi, kuptimi i devijimit standard & vlerés sé
normalizuar t& indeksit ECI, éshté larg t& génit njé koncept i konkretizuar né terma ekonomiké.
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diversifikimit né regresionet pérkatése®. Kéto dy fakte sugjerojné se marrja né
konsiderafé e kompleksitetit ekonomik ose kapaciteteve prodhuese éshté mé e
vlefshme pér shpjegimin e rrifies ekonomike sesa marrja né konsideraté vefém

e diversifikimit t& eksporteve.

Tabela 1. Performanca e indekseve né shpjegimin e rritjes

T —0.004*** _0.006*** —0.007*** —0.000*** —0.0]5%**
g 0.001] 0.001) 0.001] 0.007) (0.002)
i o s B /ppp 00001 00004*  00004*  00004*  0.0004*
' s (0.0002)  [00002]  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)
e _0.008*** —0.006** -0.006**  -0.005*  -0.004
(0.003] (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
~0.038%**
s 0.007)
. ~0.032%**
Theil_n 0.007]
0.045%**
ECIn 0008
0.081%%*
PCIn 0.013)
P 0.072%**  0.003*** 0.100*** 0091***  0.]28%**
' (0.009)] 0.010) 0.011] (0.009) 0.013)
Observime 261 259 257 261 260
R2 0111 0.197 0.192 0218 0.221
Adi. R 0.101 0.184 0.179 0.206 0.209
F Stafistic 10.735% %% 15.578%%% 14.972%** 17.863*** 18.109***

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.0]

Pér ta hulumtuar mé shumé kété tezé, na vijné né ndihmé regresionet e Tabelés
2 dhe Tabelés 3, t& cilat ndryshojné vetém né indeksin qé pérfshihet si
variabél shpjegues, pérkatésisht ECI né Tabelén 2 dhe PCI né Tabelén 3. Kéto
regresione gjithashtu marrin né konsiderafé efektet e fiksuara pér periudhat
kohore dhe pérfshijné edhe variabla té tieré shpjegues gé lidhen me hapjen
fregtare (eksporte ndaj PBB-s€), suksesin tregtar pérgjaté dekadave né fjalé
(rritja e eksporteve si pjesé e PBB-sé) dhe madhésiné e vendit sipas popullsisé.

Si¢ vémé re nga rezultatet, rritja e eksporteve si pjesé e PBB-sé, diversifikimi i
tyre sipas indeksit Theil dhe madhésia e vendit sipas popullsisg, jané variabla

6 Rikujtojmé se fé gjithé indekset jané normalizuar pér t'i marré vierat nga O né 1 pérgjaté kétyre
regresioneve.
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statistikisht jo t& réndésishém pérsa kohé pérfshijmé né analizé indekset ECI
dhe PCI. Edhe réndésia statistikore e pérgéndrimit sipas indeksit HHI dhe
vlera pérkatése e kétij koeficienti jané ulur né krahasim me regresionin (2) t&
Tabelgs 1, ku nuk pérfshiheshin né € nigjtin regresion ECI ose PCl. Pérsa i
pérket variablit gé pérfagéson madhésiné e hapjes fregtare (eksporte ndaj
PBB-s&), ai gjithashtu nuk shfag njé nivel t& larté réndésie statistikore. Té gjitha
kéto t& dhéna statistikore mbéshtesin hipotezén se marrja né konsideraté e
kompleksitetit ekonomik apo kapaciteteve prodhuese né térési, éshté mé
e vlefshme pér shpjegimin e rrities ekonomike sesa marrja né konsideraté
e diversifikimit, hapjes dhe suksesit tregtar, apo madhésisé sé véndit, né
vecanti.

Tabela 2. Ndérveprimi i ECI me freguesit e fjeré

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

‘ ....................................................................................... BO nkO . e ghq |pense



*0<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Nijé vizualizim tiefér i idesé sé késaj hipoteze paraqgitet né Figurén 1, e
cila projekion korrelacionet midis vlerave fillestare 1€ PBB-sé pér frymé dhe
variablave & sipérpérmendur pér vendet e marra né shqyrtim né periudhat
pérkatése pérgjaté analizés. Sic vihet re, korrelacioni i PBB-sé me indekset ECI
dhe PCI &shté ndjeshém mé i larté sesa korrelacioni me variablat e tieré. Né
rastin e PCl, korrelacioni i larte me PBB-né &shté i lidhur ngushté me ményrén
e ndértimit t& kétij indeksi, pasi njé pjesé e ingredientéve té tij jané & lidhur
né ményré direkte me PBB-né. Sidogofté, ky fakt nuk ia ul aspak réndésiné
PCI, pasi kompozimi né ményrén optimale i kétyre t& dhénave sé bashku me
t& dhéna dhe fregues f€ fieré, éshté njé detyré jo e lehte qé i ka preokupuar
prej kohésh ekonomistét.
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Figuré 1. Korrelacioni i treguesve me PBB-n& pér frymé
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Burimi: Shih shiojcén e punimit.

Miaft interesant éshté korrelacioni i larté i ECl me PBB-n&. Né thelb, ECI dhe
indekset e pérgéndrimit HHI dhe Theil pérdorin € njéjten bashkési t& dhénash
- shportén eksportuese t& mallrave t& vendeve. Pér t& shpjeguar performancén
mé t& miré t& ECl né vlerésimet tona dhe korrelacionin mé & larté gé ai ka me
PBB-ng, duhet t'i rikthehemi ndértimit t& kétij indeksi. Si¢ treqguam né seksionin
3, pérvecse pér diversitetin e produkieve, ECI pérmban informacion edhe pér
kudondodhjen e tyre, njé tregues qé mat sesa i rrallé apo i shpeshté &shté njé
produkt né tregun botéror. Né pérgijithési, rrallésia e njé produkti né tregun
botéror buron nga dy drejtime kryesore, monopoli natyror i vendit gé e zotéron
produktin (pér shembull, diamantet) dhe “monopoli” i aftésive dhe kapaciteteve
qé duhen pér ta prodhuar até produkt (pér shembull, produktet komplekse
teknologiike). Prakfikisht, renditjia e vendeve sipas ECI fregon garté se ajo
cka vlen mé shumé éshté pikérisht drejtimi i dyte, i cili i pémngjan ndjeshém
konceptit t& specializimit. Me fjalé t& tiera, ndértimi i ECI dhe performanca
relative e fij na shérbejné pér t& intuituar se duhet t& fokusohemi mé shumé
né kuptimin e ndérveprimit ndérmjet specializimit dhe diversifikimit, sesa né
pércakiimin se cili prej tyre &shté mé i réndésishem.

4.3 KUFIZIMET E ANALIZES

Analiza e mésipérme éshté e limituar & pakién né fre drejtime kryesore. Sé
pari, jané ¢éshtjet gé lidhen me burimin e & dhénave té tregtisé ndérkombétare
qé pérdoren pér t& ndértuar indekset e pérgéndrimit dhe ECI. Ekziston njé
shuméllojshméri burimesh gé i raportojné kéto t& dhéna né nivel ndérmiet-
vendeve dhe ato jo gjithmoné jané plotésisht t& ngjashme me njératjetrén.
Diferencat lindin si pasojé e nié séré fakiorésh, ku ndér mé kryesorét jané
metodologijité dhe udhézimet e ndryshme t& pérdorura nga vendet pér matjen
e ftregtisé sé& mallrave, gabimet né matjet pérkatése, sistemet e ndryshme té
taksave, diferencat né normén e kursit & kémbimit t& pérdorur ef. Njé ¢céshtie
fietér pér t'u rikujtuar né kété piké, éshté se kéto tre indekse bazohen mbi
t& dhéna vetém pér tregtiné ndérkombtare t& mallrave, duke léné ménjané
fregting e shérbimeve pér shkak t& mungesés sé defajimit né ményré & unifikuar
ndérmijetvendeve 1€ s& dhénave t& kétyre t& fundit.
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Kufizimi i dyté lidhet me vlerésimet ekonometrike t& kryera. Si¢ tregohet edhe
nga Durlauf et al. (2005), né vlerésimet ndérmjetvendeve pér shpjegimin
e rities ekonomike jané pothuajse kurdoheré t€ pranishme problemet dhe
diskutimet mbi endogjenitetin, multikolinaritetin dhe heferoskedasticitetin. Pér t&
adresuar dy problemet e para, pérvegse kemi ndjekur strukiurén e pérdorur nga
Hausmann et al. (2014), kemi provuar njé séré variablash dhe kombinimesh
pér & arritur né strukiurén e paragitur mé sipér. Gjithashtu, réndésia e statistikore
e koeficientéve né terési mbefet e pandryshuar edhe nése marrim gaobime
standarde t& korrigjuara pér heferoskedasticitetin, cka sugjeron se modeli i
specifikuar nuk vuan - & pakién né ményré & ndjeshme - nga kjo dukuri.

Sé trefi, analiza & kétij lloji fokusohen né kéndvéshtrimin ndérmjet-vendeve
i€ lidhjeve pérkatése, cka né njgé ményré apo njé tietér e limiton réndésiné e
pérfundimeve kur implikimet e tyre duhen konsideruar pér politikén industriale
& nié vendi specifik. N& raste t& filla, analiza duhet thelluar né vegorité
specifike t& vendit, pasi ato mund t& kompozohen né ményra gé mund t'i
béjné pérfundimet e kétij punimi jo t& pérshtatshme. Pér pasojé, duke pasur
parasysh kéto kufizime, duhet t& jemi mjaft & kujdesshém né& inferprefimin e
rezultateve dhe mesazheve gé marrim prej tyre.

5. INDEKSET PER SHQIPERINE DHE VENDET E RAJONIT

Né kété seksion do t€ diskutojmé performancén e Shqipérisé dhe disa vendeve
f& rajonit n& indekset e marra né shqyrtim né kété analize”. Sic fregohet né
Figurén 2, Shqipéria éshté ndér vendet mé pak € diversifikuara né rajon. Pér
mé fepér, vlerat e kétyre indekseve jané rritur pérgjaté viteve t& fundit, cka
nénkupton nié pérkegésim t& shkallés sé diversifikimit t& eksporteve. Sipas HHI,
vendi me performancén mé t& miré né rajon né 2018 éshté Kroacia, e cila
ndiget nga Serbia dhe Bullgaria. Sipas indeksit Theil, vendet me performancén
mé & miré né rajon né 2014 jané Kroacia, Serbia dhe Rumania. Né rastin e
HHI, vendet e rajonit jané mé & pérgéndruara sesa mesatarja EU-28.

Figura 2. HHI (majtas) dhe indeksi Theil (djathtas) pér vendet e rajonit
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Burimi: UNCTADSTAT dhe t& dhénat e FMIN.

Shénim: Vlerat mé t& larta i pérkasin vendeve me eksporte mé 16 pérgéndruara.

7 Si¢ e pérmendém mé sipér, gjaté regresioneve pérdorém vlerat e normalizuara 18 indekseve pér
Vi béré rezultatet sa mé 18 krahasueshme. Né kété seksion do t'i referohemi vierave standarde
1€ tyre, & marra nga burimet pérkatése.
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Njé panoramé e ngjashme pér Shqipériné paragitet edhe né rastin e
kompleksitetit ekonomik dhe kapaciteteve prodhuese. Né vitin 2018, ajo
rendifet e fundit né grupin e vendeve 1€ rajonit sipas ECI dhe PCI. Né rastin
e ECI vihet re njé pérkegésim pérgjaté periudhés 2008-2018, ndérsa né t&
nigjtén periudhé PCl éshté pérmirésuar. Pérsa i pérket vendeve & rajonit, né
2018 ekonomia mé komplekse éshté Rumania, ndérsa me kapacitete mé té
médha prodhuese éshté Kroacia. Né rastin e kétyre dy indekseve, pér nga
ményra e ndértimit t& tyre, shihet mé e arsyeshme pér t'v pérdorur si piké
referimi njé vend konkret, sesa mesatarja e Bashkimit Evropian. Polonia éshté
ndér vendet mé afér mesatares aritmetike pérkatése.

Figura 3. ECI (maijtas) dhe PCI (djathtas) pér vendet e rajonit
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Burimi: Atlasi i Kompleksitetit Ekonomik dhe UNCTADSTAT.

Shénim: Vlerat mé 1 larta fregojné ekonomi mé komplekse dhe mé shumé kapacitete prodhuese.

Figura 4 paraget indeksin PCl sipas nénkategorive té tij kryesore. Dy
komponentét ku Shgipéria shénon rezultatin mé t& dobét se t& gjitha vendet e
rajonit e marra né shqyrtim jané “Teknologjia e informacionit dhe komunikimit”
dhe “Ndryshimet strukturore”. E para mat aksesimin dhe infegrimin e sistemeve
t& komunikimit né popullsi. “Ndryshimet strukturore” i referohen lévizjes sé
punés dhe fakloréve té fieré t& prodhimit nga akfivitetet me produkfivitet t& ulét
né aktivitetet me produktivitet t& larte. Komponenti “Sektori privat” - i cili mat
faktoré si lehtésia pér tregti ndérkombétare, mbéshtetia e biznesit me kreditim
t& brendshém, shpejtésia e zbatimit t& kontratave dhe koha e kérkuar pér
hapjen e biznesit - &shté i vetmi ku Shgipéria performon disi mé miré sesa
vendet e tjera & rajonit.
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Figura 4. PCl ng 2018 sipas komponentéve
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Burimi: UNCTADSTAT.

Performanca e kétyre indekseve pércon mesazhin gé Shgipéria né dekadén
2008-2018 ka shfaqur rezultate mé t& uléta sesa mesatarja e vendeve 1€
rajonit né lidhje me diversifikimin e eksporteve, kompleksitetin e ekonomisé
dhe kapaciteteve & saoj prodhuese. Kjo performancé pérkthehet né njé
barrieré t& réndésishme per clirimin e méTe]shém te pofencio|eve gé lidhen
me rrifien ekonomike. Pérhapija e feknologjisé sé informacionit dhe mungesa
e ndryshimeve sfrukiurore jané dy nga fushat mé problematike g& indeksi i
kapaciteteve prodhuese identifikon né kété drejtim.

6. KONKLUZIONE

Né kéfe punim kemi analizuar performancén e indekseve t& diversifikimit
€ eksporteve, kompleksitetit ekonomik dhe kapaciteteve prodhuese né
shpjegimin e rrities ekonomike, duke marré né kon- sideraté t& dhéna pér rreth
134 vende, né njé periudhé kohore gé pérfshin dy dekada (1999-2018).
Rezultatet e gjetura sugjerojné se marrja né konsideraté e kompleksitetit
ekonomik apo kapaciteteve prodhuese né t&rési, &shié mé e vlefshme pér
shpjegimin e rrities ekonomike sesa marrjo né konsideraté e diversifikimit,
hapijes dhe suksesit fregtar, apo madhésisé sé véndit, né vecanti. Gjithashtu,
pavarésisht divergjencave t& mundshme né njé pjesé té literaturés, rezultatet
e kétyre vlerésimeve dhe eksperienca e vendeve € zhvilluara sugjerojné se
sinergjité¢ mé t& médha vijné nga ndérveprimi i specializimit dhe diversifikimit,
mé shumé sesa nga pércaktimi i njérit prej tyre si mé i réndésishém se tiefri.

Pérsa i pérket vlerave t& indekseve € analizuara, Shqipéria, né dekadén
2008-2018, ka pasur njé performancé mé € ulét sesa mesatarja e vendeve
f& rajonit. Ritmef mé t& uléta né pérhapjen e feknologjisé sé informacionit dhe
né ndryshimet strukturore jané dy nga foktorét mé problematiké & identifikuar.
Né pérgjithési, vendet e rajonit vijojné t& mbefen nén mesataren e Bashkimit
Evropian pér kéfa fregues.
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Sé fundi, aspektet gé lidhen me burimin e t& dhénave gé pérdoren né analiza
& kéfij lloji dhe limitet metodologjike g& i shogérojné afo, jané fakioré t&
réndésishém gé& duhen mbajtur parasysh né interpretimin e rezultateve dhe
konkluzioneve.
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SHTOJCE

Vendet e marra né shqyrtim:

Angola, Shqipéria, Emiratet e Bashkuara, Argjentina, Armenia, Australia, Austria,
Azerbaixhani, Belgjika, Burkina Faso, Bangladeshi, Bulgaria, Bahrain, Bosnje-
Hercegovina, Bjellorusia, Bolivia, Brazili, Botsvana, Kanadaja, Zvicra, Kili, Kina,
Bregu i Fildisht&, Kameruni, Republika Demokratike e Kongos, Republika e Kongos,
Kolumbia, Kosta Rika, Kuba, Qipro, Republika Ceke, Gjermania, Danimarka, republika
Domenikane, Algjeria, Ekuadori, Egjypti, Spanja, Estonia, Etiopia, Finlanda, Franca,
Gaboni, Mbretéria e Bashkuar, Gjeorgjia, Gana, Guinea, Gregia, Guatemala,
Hondurasi, Kroacia, Hungaria, Indonezia, India, Irlanda, Irani, Izraeli, ltalia,
Xhamaika, Jordania, Japonia, Kazakistani, Kenia, Kirkistani, Kamboxha, Koreja e Jugut,
Kuvaiti, Laosi, Libani, liberia, libia, Sri lanka, lituania, Letonia, Maroku, Moldavia,
Madagaskari, Meksika, Magedonia e Veriut, Mali, Mianmar, Mongolia, Mozambiku,
Mauritania, Mauricius, Malaui, Malajzia, Namibia, Nigeria, Nikaragua, Holanda,
Norvegjia, Zelanda e Re, Omani, Pakistani, Panamaja, Peruja, Filipinet, Papua
Guinea e Re, Polonia, Portugali, Paraguai, Katari, Romania, Rusia, Arabia Saudite,
Senegali, Singapori, Salvadori, Serbia, Sllovakia, Sllovenia, Suedia, Esvatini, Togo,
Tajlanda, Taxhikistani, Turkmenistani, Trinidad dhe Tobago, Tunizia, Turgia, Tanzania,
Uganda, Ukraina, Uruguai, Shtetet e Bashkuara t€ Amerikés, Uzbekistani, Venezuela,
Vietnami, Jemeni, Afrika e Jugut, Zambia, Zimbabve.
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Tabela 4. Variablat dhe burimet e t& dhénave
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FINTEK 2020: POLITIKAT RREGULLATORE,
MONEDHAT ELEKTRONIKE DHE ‘STABLECOINS

Bledar Hoda, Departamenti i Kérkimeve, Banka e Shqipérisé

Cikli i risive né teknologijiné financiare (mé tej FinTek) vazhdon t& mbetet njé
proces ende né zgjerim ndérsa pérhapja e produkteve dhe shérbimeve FinTek
né industriné financiare po merr pérmasa globale. N&é sekiorin privat, kéto risi po
evolojné né formén e (i) zhvillimeve né pérqasjen rregullatore & autoriteteve ndai
FinTek dhe industrisé financiare dhe (i) zhvillimeve né fregun e kriptomonedhave
dhe monedhave 1 reja 'StableCoins' t& kolateralizuara. Né sektorin publik, risité
teknologjike po evoluojné né formén e |iii) vémendijes nga njé numér né ritie |
bankave gendrore ndaj potencialit t& Parasé Elektronike € Bankave Qendrore
(mé tej PEBQ) ose eksperimentimit laboratorik t& tyre!. Né kété material synohet
nié permbledhje e shkurtér e zhvillimeve né kéfo tre aspekte 1€ FinTek.

A.PERQASJA RREGULLATORE NDAJ FINTEK

Zhvillimet né teknologjing financiare kané transformuar industring financiare
me njé ritm t& pazakonté. Teksa nga njéra ané autoritetet kombétare, 1€
inkurajuara nga institucionet ndérkombétare, jané té prirura t& mos pengojné
efektet pozitive 1€ kétyre risive né& zhvillimin ekonomik, autoritetet rregullatore
dhe monitoruese po pérballen me sfida t€ reja né drejtim & rregullimit t& tyre. Né
thelb t& risive teknologjike né industring financiare (FinTek) géndron sfida ndaj
koncepteve ekzistuese t& ofrimit t& shérbimeve financiare. Rrjedhimisht, duke
sfiduar format ekzistuese t& ofrimit t& shérbimeve financiare, risité FinTek dalin
jashté sferave t& mbulimit 1€ kuadrit rregullator ekzistues. Ndérkohé, hartimi
dhe implementimi i korizave t& reja rregullatore dhe mbikéqyrése mbetet i
véshtiré pér disa arsyes. Sé pari, cikli ende né proces i risive teknologjike dhe
ritmi tepér i larté i tyre e béjné & véshtiré hartimin dhe implementimin né kohé
€ njé kornize pérfundimtare. S& dyti, kosfot relative t& politikave potenciale
né drejtim & ngadalésimit gé mund t'i shkaktojné produktivitetit né industriné
financiare pérbéjné njé shqgetésim frenues ndaj hartimit dhe implementimit
t& pérshpejtuar & njé kuadri rregullator (Ehrentraud, Ocampo, Garzoni, &
Piccolo, 2020). Né kéto kushte, pérqasja rregullatore e ndérmarré ne vende
& ndryshme nuk éshté aspak uniform. Pérqasjet dallojné, né varési € akfivitefit
FinTek gé po merr hov né secilén ekonomi dhe né varési & hapjes gé cdo
vend ka ndaj kétyre akfiviteteve.

Pérqasiet regullatore nga  autoritetet kombétare ndaj aktiviteteve FinTek
variojné nga pérqasjet aktive né formén e hartimit 1€ politikave t& reja né
ato mé té rezervuara népérmjet rmegullimit & njé aktiviteti FinTek me ané té
kornizave ekzistuese.

I Paraja Elekironike e Bankave Qendrore [PEBQ) éshié njé pérshiatie e termit né gjuhén angleze

‘Central Bank Digital Currency (CBDC)'.
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Figura 1. Pérqasjet Rregullatore

Pérqasiet Rregullatore

Statusi
rregullator i

pandryshuar

Burimi: Ehrentraud etal (2020

Késhtu, né raste kur autoritetet rregu||0Tore shohin premisa & reja te zhvillimit
t& njé industrie FinTech ato hartojné regjime té reja licencuese pér sipérmarrjet
qé synojné aktivitete FinTek. Njé formé alternative &shté modifikimi i korizave
megullatore  ekzistuese pér t& mbuluar oktivitete specifike & teknologjisé
financiare. Njé formé& mé pak angazhuese éshté inferpretimi dhe shpjegimi i
komizave ekzistuese dhe komunikimi i pritshmérive nga autoritetet rregullatore
pér zbatimin e fyre nga sipérmarrésit pofencialé t& akfiviteteve FinTek.
Padiskutim gé né infervalin e pérqasjeve € ndryshme té politikave rregullatore,
autoritetet kombétare mund 1€ zbatojné njé kombinim & kétyre pérqasjeve.

e BANKAT DIGJITALE

Nijé nga aktivitetet FinTek né zgjerim jané bankat digjitale. Sipas njé anketimi
& Institutit t& Stabilitetit Financiar (mé tej ISF) t& Bankés pér Rregullime
Ndérkombétare (mé tej BRrIN ose BIS) shumica e vendeve zbatojné rregulloret
ekzistuese ndaj kétij aktiviteti. N&é kéto raste, aplikantét pér njé licencé bankare
me njé model biznesi FinTek duhet t& kalojé né proceset licencuese ekzistuese
dhe detyrime rregullatore t& njéjta si bankat me modele biznesi tradicionale.
Pertej késaj prakiike standarde, né rregullimin e aplikimeve pér aktivitet FinTek
jané konstatuar edhe fre pérgasje akfive & ndryshme nga komiza ekzistuese.

- Formati mé strikt i aplikimit t& regjimeve té reja té licencimit éshté zbatuar
vetém né dy raste, nga Autoriteti Monetar i Singaporit né vitin 2019 dhe
nga Autoriteti Monetar i Hong Kong né vitin 2018.

- Nijé pérqasie mé afér kuadrit ekzistues rregullator &shté rasti i Bankés
Qendrore Evropiane, e cila zbaton njé udhézues pér interpretimin
specifik t& regulloreve ekzistuese né rastin e aplikantéve me modele
biznesi FinTek.

- Nijé prakiiké fleksibél &shté ajo e Australise. Né& mungesé & njé
megulloreje € re licencimi pér bankat digjitale, Australia ka ofruar nié
prakiiké fleksibél licencimi e cila i lejon aplikantét & zhvillojné akfivitet &
kufizuar bankingu pa gené subjekt i térésisé sé megulloreve gé kérkohen
pér akfivitetin bankar, pér njé periudhé t& kufizuar kohe. Pas pérfundimit
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& késaj periudhé kohore, bankat digjitale duhet 1€ vazhdojné procedurén
standarde té licencimit sipas kuadrit ekzistues rregullator.

e Shérbimi i Pagesave Digjitale & E-Money

Shérbimi i pagesave digjitale ofrohet si nga bankat ashtu edhe nga bizneset
jo-banka. Né shumicén e vendeve kéto dy akfivitete, shérbimi i pagesave
digjitale dhe E-paraja (paraja elekironike), jané subjekt t& rregulloreve 1€ rejo
me fokus akfivitetin FinTek.

e Shérbimet Financiare gé lidhen me Kriptoaktivet

Mungesa e nié rregulli t& standardizuar pér kategorizimin e kriptoaktiveve
&shté njé sfidé e pazgjidhur pér hartimin e njé pérqasjeje rregullatore. N&
gendér & késaj sfide mbeten transformimi i vazhdueshém i teknologjive tek
€ cilat bazohen kriptoaktivet sikurse edhe dalja né treg e formave € reja
t& kriptoaktiveve. Nga nié anketim i BRIN me bankat gendrore anétare
konstatohen tre kritere pér kategorizimin e tyre.

a. Emetuesi: kripfoaktivet mund & emefohen nga sipérmarrés jashté
mbulimit & rregulloreve ekzistuese (si shembull Tether), nga institucione
€ licencuara dhe rregulluara (shembull: JPM Coin) ose nga sektori publik
(Monedha elektronike e Bankave Qendrore).

b.  Funksioni ekonomik: kriptoakfivet mund t& pérdoren si mijefe pagese
ose kémbimi (monedha pagesash), mund & pérdoren si mjete investimi
(monedha investimi) ose mund 1€ ofrojné njé akses né nijé shérbim né 1€
ardhmen (monedha elektronike utilitare).

c.  Aktivi garantues i kriptoaktivit: kriptoakfivet mund t& garantohen nga
njé formé e parave ekzistuese, nga metale 1€ ¢muara ose nga pasuri f€
paluajtshme et].

Kéto funksione t& kriptoaktivit pérdoren si kriter pér t& pércakiuar nése njé
kriptoaktiv mund t€ rregullohet nga kornizat ekzistuese rregullatore ose nése nuk
mbulohet nga kuadri ekzistues rregullator?. Ndonése pérfshirja e t€ gjitha akfeve
rregullatoré dhe ligjore gé lidhen me shérbimet FinTek né vende & ndryshme
shkon pértej géllimeve t& kétij materiali, né informacionin e méposhtém paraqjitet
nié pérmbledhije e shkurtér e dy ligjeve t& cilat prekin ose synojné rregullimin e
akfiviteteve gé lidhen me teknologjiné financiare né Shqgipéri.

e KUADRI LIGJOR NE SHQIPERI

Né klimén e re & penetrimit t& shérbimeve financiare digjitale né térési, dhe
shérbimeve € bazuara né teknologjiné financiare FinTek, Kuvendi i Shqipérisé
ka miratuar dy ligje pér rregullimin e kétyre aktiviteteve dhe shérbimeve. Né

2 Nijé kategorizim i defajuar i prakiikave gé pérdorin bankat gendrore anétare 1€ BRrN mbi
kuadrin rregullativ t& kripfomonedhave gjendet tek Ehrentraud efal (2020).
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ligjin “Pér shérbimet e pagesave” né Republikén e Shqipérisé ka si objekt &
fij “pércaktimin e kushteve dhe rregullave pér krijimin, licencimin, organizimin,
veprimtaringé dhe mbikégyrjen e institucioneve € pagesave” dhe rregullon t&
drejtat dhe detyrimet e pérdoruesve dhe ofruesve té shérbimeve & pagesave®.
Ndonése ligji mbulon nj¢ gamé t& gjeré shérbimeve financiare, subjekt i fij
jané edhe shérbimet e ofruara népérmiet teknologjisé financiare (Ligji nr. 55

dt 30.4.2020 "Pér shérbimet e pagesave”, 2020).

Gijithashtu, njé ligj fiefér g& prek industriné financiare dhe implementimin e
teknologjive & reja &shté ligji “Pér tregjet financiare t& bazuara né teknologjiné
e regjistrave & shpérndaré”. Ky ligj ka si objekt & tij “rregullimin e akfiviteteve
t& emetimit t& tokenéve digjitalé dhe/ ose monedhave virtualé ... “ dhe vendos
né korniza ligjore aktivitetet gé lidhen me shérbime financiare t& bazuara né
monedha virtuale. Népérmiet sanksionimit dhe delegimit t& kompetencave
licencuese, monitoruese dhe rregulluese tek autoritete specifike, ky ligj
sinjalizon sipérmarrésve potencialé potencialin e aktiviteteve t& bazuara né
teknologjing financiare. N& t&rési ligji, nuk pérjashfon nga detyrimi i ofruesve
t& shérbimeve FinTek as né bazé t& (i) emetuesve t&é monedhave virtualé, (ii)
t& funksionit ekonomik dhe as [iii] t& llojit t€ kriptoaktivit me t& cilat mund
& ofrohen shérbimet (Ligji nr.66, df. 21.5.2020 “Pér tregjet financiare t&
bazuara né teknologjing e regijistrave & shpémdaré”, 2020).

B. ZHVILLIMET NE TREGUN E KRIPTOMONEDHAVE DHE TE
‘STABLECOIN'

Né kéfé pjesé do t& b&jmé njé diferencim midis kriptomonedhave si Bitoin, &
njohura fillimisht me cilésité € detajuara né materialin (Ahmetaj & Hoda, 2019,
si dhe monedhave té reja t€ sekiorit privat 1€ emértuara ‘StableCoins’. Dallimi
kryesor midis kétyre dy monedhave private éshté se kriptomonedhat si Bitcoin
jané t& bazuara vetém né njé algoritém kriptografik dhe € pakolateralizuara
nga ndonjé aset financiar fietér, ndérsa (kripto)jmonedhat e reja ‘StableCoins’
kané njé kurs kémbimi t& paracaktuar fiks kundrejt nj¢ monedhe kombétare dhe
konceptohen piesérisht ose t€résisht t& kolateralizuara nga akfive financiare.
Nijé pérmbledhje e shkurtér e zhvillimeve né tregun e Bitcoin si kriptomonedhé
e pakolateralizuar me volumin mé t&€ madh té transaksioneve ilustron luhatjet e
theksuara t& ¢mimit & kriptomonedhés Bitcoin. Ndryshe nga kriptomonedhat e
pakolateralizuara, kriptomonedhat ‘stablecoin” synojné njé kurs stabél kémbimi
kundrejt monedhave kombétare dhe rrjedhimisht me njé potencial mé & madh
si mjet pagese.

(1)ZHVILLIMET NE TREGUN E KRIPTOMONEDHES BITCOIN

Zhvillimet né tregun e kriptomonedhave konsistojné né episode t€ luhatjeve
edhe mé f€ larta & ¢mimeve t& kétyre kriptomonedhave. Kriptomonedha mé

S ligji nr. 55 daté 30.4.2020.
* ligji nr 66 daté 21.5.2020.
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e pérhapur, Bitcoin, arriti gmimin rekord prej rreth 40 mijé USD/BTC né ditét
e para té vitit aktual (Janar 2021), kundrejt intervalit prej 22-26 mije USD/
BTC né& 10 ditét e fundit & vitit 2020. Mé herét, né muaijin tetor 2020 ¢cmimi
i Bitcoin luhatej né rreth 11 mijé USD/BTC. Ky episod &shté rasti i dyté i njé
rritie t& menjéhershém t& cmimit 1€ Bitcoin. Né episodin e paré né muajin
dhiefor 2017, ¢mimi i fij u it n& 20,000 US/Bitcoin kundrejt rreth 5,000
USD/Bitcoin né muait shtatorfetor & po afij viti.

Kéto zhvendosje t& menjéhershme & ¢cmimit & Bitcoin, 1€ pasuara nga luhatie
& forta edhe t& kriptomonedhave té tiera, nuk bazohen né ecuriné e treguesve
makroekonomiké ose né pritshméri racionale mbi ekonomité. Edhe vémendja
e konsumatorit pér t& pérfshiré kriptomonedha né portofolin e akfiveve 1€ fij
mbetet e vogél. Si rast ilustrimi, (Stix, 2020) konstaton se nga njé ankefim i
realizuar né Austri vetém 1.6% e konsumatoréve kané kriptoaktive né zotérim.
Nijé shkak i luhatjes sé larté t& ¢mimit t& kriptomonedhés do € ishte pasiguria
e larté né tregjet financiare tradicionale. Ndonése ekonomité e zhvilluara,
sikurse edhe ekonomia globale, gjenden nén ndikimin e pandemisé pasigurio
nuk rezulton & jeté rritur né ato nivele t& shkakiojé panik dhe largim drejt
formave alternative & ruajties sé vlerés. Njé tregues i ilustrues i pasigurisé
&shté ecuria e ¢cmimi € arit, i cili né gjashté muajt e fundit éshté luhatur né
intervalin 1,800-2,000 USD/Qunce®. Né t& njéjten periudhé gé ¢mimi i
Bitcoin ka kércyer nga rreth 11 mijé USD/BTC (Tetor 2020) né rreth 40 mijé
USD/BTC (Janar 2021), ¢gmimi i arit ka pésuar njé rénie 1€ lehté, respektivisht,
nga rreth 1,900 USD/Ounce né rreth 1,860 USD/Ounce (Shih Grafik 1 né

fund).
Grafik 1. Cmimi i Bitcoin dhe i Floririt né USD.
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Burimi: www.blockchain.com; www.go

Né sajé & kétyre luhatjeve & menjéhershme gjaté historisé sé ekzistencés si
kriptomonedhé, Bitcoin, sikurse edhe kriptomonedhat e tiera mbeten aktive
me risk tepér t& larté pér t& konkuruar né tregun e akfiveve qé shérbejné si
ruajfése fé vlerés. Ndérsa, kostoja e larté e transaksioneve e Bitcoin e bén afé
jokonkuruese né fregun e pagesave me vleré & vogél, sikurse jemi shprehur né

materialin (Ahmetaj & Hoda, 2019).

> Ky ¢mim i arit éshté ekuivalent i 55,000-65,000 USD/kg.
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(2) KRIPTOMONEDHAT STABLECOINS

Pértej cileésive teknologjike né t& cilat bazohen kriptomonedhat, njé cilési
dalluese e tyre &shté luhatja tepér e larté e gmimit. Luhatshméria pérkthehet né
risk dhe risku i larté béhet kriter pérjashtues né porfofolet e aktiveve. Né fakt,
stabilitefi i vlergs s& parasé &shté cilési kritike pér 1€ tre funksionet e mundshme
f& njé forme € re paraje, si ruajiése e vlerés, niési matieje dhe mjet pagese.

Qéndrueshméria e vlerés mbetet njé nyjé penguese pér adoptimin e shpeité
t& kriptomonedhave. Ideja e njé kriptomonedhe me ¢mim t& géndrueshém
duket se do 1€ joshte mé tepér konsumatoré drejt adoptimit t& saj. Kjo kategori
kripfomonedhe  é&shteé emértuar ‘stablecoin’.  Kriptomonedhat ‘stablecoin’
jané nié natyré kriptomonedhe té cilat synojné t& pérfitojné nga teknologjia
e kriptomonedhave dhe € adresojné problemin e luhatshmérisé sé larté t&
vlerés. Stablecoin jané kriptomonedha me ¢mim t& njehsuar ose t€ lidhur me
njé¢ aktiv & géndrueshém financiar, sikurse njé monedhé ndérkombétare ose
akfiv financiar fiefér.

Stablecoin emefohen me nié kurs € cakiuar kémbimi ndaj njé monedhe
kombétare. Pérgjithésisht, vlera e tyre pércakiohet 1 USD, ndonése nuk
pérjashtohet mundésia e emetimit 1 tyre me vleré né proporcion me indeksin e
¢cmimeve t& konsumit. Paracaktimi i vlerés sé ‘stablecoin’ nuk lidhet me raportin
kérkesé-oferte né rastin e stablecoin, por &shté i ngjashém me regjimin fiks
t& kursit t& kémbimit t& aplikuar nga ekonomité e vogla kundrejt monedhave

ndérkombétare si USD dhe Euro.

Neé varési t& cilésive t& kétyre kriptomonedhave mund t€ behen ndarje dhe
kategorizime t& ndryshme. Megjithate, njé nga cilésite kritike t& saj pér
kategorizimin &shté lloji i kolateralit mbi & cilén bazohet kriptomonedha
'stablecoin’. ‘Stablecoin” mund kategorizohen si monedha i) t& kolateralizuara
me nié monedhé kombétare ose njé shporte monedhash, (ii) t& kolateralizuara
me kriptomonedha ose [iii) t& pakolateralizuara.

(I)STABLECOIN TE KOLATERALIZUARA ME MONEDHA KOMBETARE.

Kio kriptomonedhé éshté e ngjashme me depozitén bankare ose me njé cek
bankar por e konvertuar né njgé monedhé elekironike t€ re. Depozitimi i 1 Euro
i jep t& drejfén personit & zotérojé kriptomonedhé né vlerén 1 Euro e cila
éshté e likujdueshme me 1 Euro né ¢do kohé. Né fakt, kjo formé e thjeshté
e kollateralit prej 100% e bén kété kriptomonedhé njé version elektronik
& monedhés Euro t& emetuar privatisht. Procesi &sht€ i centralizuar tek njé
emetues dhe garancia e kriptomonedhés &shfé né varési & besueshmérisé sé
emetuesit. Cmimi i kriptomonedhés éshté po aq i sigurté sa siguria e kolateralit
(Euro) dhe e palés emetuese.

Njé mekanizém t& tillé prefendon se ka kriptomonedhat Tether (https: //tether.
to/) dhe TrueUSD, t& cilat duke gené 1€ audituara kéto kriptomonedha mund
& kthehen lehtésisht né monedha pjesérisht & kolateralizuara (Kade, 2018).
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Me t& njéjtin mekanizém mund t& emetohen kriptomonedha té kolateralizuara
me ar. Parimef e emetfimit mbetfen t& niéjta.

Tabela 1. ‘Stablecoin” me garanci né monedhat kombétare.

Proces i centralizuar

i el Rl — emetuesi piké kritike e sistemit,

Konvertimi dhe likuidimi i gjurmueshém n&pérmiet

Stabiliteti i vierés o P
sistemit aktual & pagesave

Rrezik minimal kriptografik

. PRI : Emetuesi teknikisht i auditueshém
(kolaterali ruhet né sistemin financiar)

(I1)'STABLECOIN’ TE KOLATERALIZUARA ME KRIPTOMONEDHA TE
TJERA.

Kriptomonedhat e kolateralizuara me monedha kombétare kané né fokus
nevoién e pérfshiries sé sistemit akiual & pagesave dhe jané pérgjithésisht
t& centralizuara. Emetimi privat i ‘stablecoin’ i kolateralizuar me rezerva té
kriptomonedhave & tfiera ruan dy cilési kryesoré né kontekstin e risive pér
€ cilat éshte popullarizuar teknologjia FinTek.Kjo formé kolateralizimi i
lejon kriptomonedhés ‘stablecoin” € funksionojé si (1) njé mief pagese e
decentralizuar dhe (2] ruajtése e vlerés né sajé t& avantazhit & stabilitetit t&
vlerés. Implementimi i konceptit 1€ garancisé me mé tepér se 100% e lejon
qé kriptomonedha € gézojé cilésiné e paré dhe shmang disavantazhin e
cmimit 1€ luhatshém. Ky format garancie lejon gé tékryhet me teknologjiné e
decentralizuar ‘blockchain’.

Sa mé e laré shkalla e garancisé/kolateralit ag mé e géndrueshme éshté
vlera e kriptomonedhés ‘stablecoin” dhe ag mé t€ pakia jané mundésité e
destabilizimit t& pritshmérive mbi vlerén e ‘stablecoin’ né t&¢ ardhmen. Né
rast se vlera e kriptomonedhés gé shérben si garanci bie né nivele 1 tilla gé
mbulimi me kolateral prek nivelin 100 ose mé pak, atéheré kriptomonedha
'stablecoin’ t& likvidohet dhe personi gé zotéron kriptomonedhén origjinale
merr vlerén 100% t& garancisé né portofolin e fij.

Njé problem gé mund t& lind nga perspektiva teknike &shté se kolateralizimi
i njg kriptomonedhe ‘stablecoin’ kérkon nj¢ mekanizém gé t& injekiojé né
vazhdimési ¢mimin e kriptomonedhés qé shérbén si garanci né terma té njé
monedhe kombetare. Ky ¢cmim shérben si vleré referencé pér pérllogaritien e
mbulimit me kolateral & ‘stablecoin’ dhe likujdimin e k&saj t& fundit. Teknologjia
e decentralizuar 'blockchain’ nuk éshté e programuar t& kominikojé me
faktorét e jashtém. Mundésité pér & adresuar problemin jané dy t& ndryshme.
Mundésia e paré éshté gé njé dore e jashime & publikojé vazhdimisht njé
sekuencé ¢mimesh brenda ‘blockchain’. Kjo e kthen ¢éshtien né pikén zero
pasi krijon varési ndaj njé pike & centralizuar dhe mundéson manipulimin.
Mundésia e dyté &shté integrimi i skemave ‘Schelling Coin’. Kéto t& fundit jané
skema komplekse koordinimi t& informacionit nga burime & ndryshme, por né
thelb ¢mimi referencé cakiohet nga njé konsensus i burimeve € informacionit.
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Kjo éshté skema e kriptomonedhés ‘TruthCoin'. Eshté njé skemé kompleksé por
me mé& pak mundési manipulimi®.

Kripfomonedhat ‘stablecoin’ & kolateralizuara me kriptomonedha € tjera jané
nié risi gé térhegin vémendje. Vlera e tyre &shté shumé mé e géndrushme
se kriptomonedhat bazé por mé pak € géndrueshme se kriptomonedhat e
garantuara me monedha kombétare. Sasia né qarkullim e tyre éshté tepér e
luhatshme pasi mund t€ likujdohen menjéheré, me rénien e vlerés sé garancisé/
kolateralit poshté pikés kritike (100% pér shembull). Kur vlera e kolateralit bie
nén pikén kritike (100%) ‘stablecoin” shkatérrohet nga algoritmi dhe mbaijtési
i saj shpérblehet me kriptomonedhén bazé gé shérben si kolateral. Portofoli
i mbajtésit & kripfomonedhés ‘stablecoin’, né kété piké éshté i ekspozuar
ndaj kriptomonedhés bazé. Rriedhimisht ekspozimi ndaj riskut t& ¢mimit éshté
i njéjté si me kriptomonedhén bazé.

Né nié pérmbledhie sintefike avantazhet dhe disavatazhet jané si mé poshté.
Kripfomonedha e paré gé ‘stablecoin’ gé ka pérdorur kété skemé kolaterali

&shté ‘BitUSD’ né vitin 2013.

Tabela 3. ‘Stablecoin’ me garanci né kriptomonedhat e fiera.

Likuidimi i menjéhershém, vecanérisht kur

Mekanizém i decentralizuar ¢mimi i kriptomonedhés garanci bie fort.

Likuidim i shpejté né kriptomonedhés Cmimi mé pak i géndrueshém

bazé gé shérben si garanci se kripfomonedhat e garantuara
[népérmiet blockchain) me rezerva né monedha kombétare
Transparente né drejtim & Trashégon fafin e kriptomonedhave
mbulimit me kolateral. gé shérbejné si garanci

Mund t& pérdoret pér krijimin Shkalla e larté e mbulimit me kolateral,
dhe shuméfishimin e sasisé sé parasé. joproduktive

Mekanizém kompleks i kolateralizimit.

(I11)'STABLECOIN’ TE PA-KOLATERALIZUARA.

Ruaijtia e vlerés sé kriptomonedhés ‘stablecoin’ afér ¢mimit t& deklaruar, pre;
1 USD pér shembull, mund t& bazohet edhe né ankorimin e pritshmérive nga
emetuesi i saj dhe né kérkesén e vazhdueshme pér kété kriptomonedhé pér
rolin e saj si mjet pagese apo mjet shkémbimi.

Njé pikénisje e paré pér t& konceptuar idené éshté dalja e monedhave
kombétare nga regjimi Breffon-VWoods [mé tej BVV) dhe sistemit i kolateralit
me ar t& kétyre monedhave, veganérisht e USD. Gjaté kétij regjimi, monedhat
kombétare duhet té& ishin t& kolateralizuara me ar né masén 100 %. Me rénien
e sistemit BW, i vetmi kolateral i kétyre monedhave ishte besueshméria e
autoritefeve emetuese dhe e thesarit 1€ vendit gé emetn monedhén.

¢ Edhe né kéfé rast kontrolli | mé tepér se 50% 1& pjesémarrésve né ‘blockchain’ e ‘stablecoin it
e bén injekiimin e cmimit referencé njé proces lehtésisht 1& manipulueshém.
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Pértej elementéve & besueshmérisé sé emetuesit, asnié aktiv fietér nuk garanton
vlerén e monedhés kombétare né regjimet me kurs fleksibél t& kémbimit g&
prej 1972 (de jure 1976). Njé mekanizém i fillé sugjerohet se mund €
adoptohet edhe né koordinimin dhe emetimin e njé ‘stablecoin’ t& ri i cili
éshté i decentralizuar, sikurse kriptomonedhat e fiera, por prefendon vieré té
njehsuar me njé monedhé kombétare.

Mekanizmi garantues pér emetimin e njé ‘stablecoin’ té& tille bazohet né
"Aksione t& Senjorazhit” t& propozuar nga Robert Sams né vitin 2014.
Mekanizmi funksionon si njé konfraté algoritmike (smart] me objektiv njehsimin
e vlerés s& monedhés sé emetuar kundrejt njé monedhe kombétare dhe me
instrument kontrollin mbi sasing e parasé né qarkullim.

Nése ¢cmimi i ‘stablecoin” éshté mbi vlerén niési (pér shembull mbi 1 USD)
kontrata algoritmike ‘printon” monedha & reja dhe i shet ato né treg derisa
¢mimi i ‘stablecoin’ t& njehsohet né 1 USD. Kjo do t& akumulonte t& ardhura
nga senjorazh né kontratén algoritmike. Kéto t& ardhura mund t& pérdoren
pér blerjen e monedhave dhe ulien e parasé né garkullim né rastet kur gmimi
i kriptomonedhés sé re péson rénie nén 1 USD.

Nijé pyetie e natyrshme lind se si mund t& financohet ky mekanizém né rast
f& pérfundimit 1€ rezervave nga senjorazh. Né kété rast emefohen “aksione
ndaj Senjorazhit” gé jané kontrata gé i japin t& drejté mbajtésve & tyre &
pretendojné t& ardhurat nga senjorazhi né t& ardhmen.

Megijithaté, edhe ky mekanizém éshté ndértuar mbi perspektivén s eventualisht
kriptomonedha e re do t& mbijetojé dhe t& ardhurat nga senjorazh do &
realizohen né nié piké né t& ardhmen. Presioni i vazhdueshém ndaj kursit €
kémbimit kur ¢mimi éshté nén vlerén e synuar mund & cojé né akumulimin e
nié shume & madhe letrash me vleré né formé aksionesh ndaj senjorazhit né
t& ardhmen sagé & humbasé besimin tek monedha e re dhe t& ¢ojé vlerén e
saj drejt zero.

Njé piké fietér e dobét e kriptomonedhave ‘stablecoin’ &shté besimi tek
kriptomonedhat e fiera. Kur ky besim bie, portofolet e akfiveve zhvendosen
pérgijithésisht drejt formave fradicionale t& investimit né monedha kombétare
dhe jo drejt kriptomonedhave ‘stablecoin’. Rrjedhimisht, interesimi i ulét ndaj
kriptomonedhave t& uhatshme mund t€ térheqé me vete edhe kriptomonedhat
'stablecoin’.

Pér krahasim me “stablecoin’ 1€ kolateralizuara mé poshté renditen avantazhet
dhe dobésité e stablecoin t& pakolateralizuar.

7 Disa ekonomisté pérjashtojné nga ky pérgijithésim ekonomité né zhvillim & cilat mbajné rezerva
ndérkombétare.
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Tabela 3. ‘Stablecoin” pa garanci/kolateral

Bazohet né rrifien e géndrueshme f&
Mekanizém térésisht i decentralizuar kérkesés pér para dhe t& parasé né
qgarkullim pér & financuar skemén.

Cmimi i ndjeshém ndaj zhvillimeve né fregun

Nuk ka nevoiitet pér kolateral. e kriptomonedhave me vleré t& luhatshme

Pasiguri né lidhje me pikén kritike
gé garanfon mbijefesén e monedhés.

C. ZHVILLIMET NE TREGUN E PARASE ELEKTRONIKE TE BANKAVE
QENDRORE (PEBQ)

Ideja e nié forme digjitale € parasé kombétare é&shté duke u zhvilluar
dhe eksperimentuar né vazhdimési nga bankat gendrore. Né ankefimet e
pérvitshme t& BRiN me bankat gendrore [mé tej BQ) po vérehet jo vetém njé
rritie e vémendies s& BQ pér Parané Elektronike t€ Bankés Qendrore (PEBQ)
por edhe njé pérparim i disa prej BQ nga efopa e kérkimit konceptual drejt
nié bindjeje sé PEBQ mund t& jené t& pranishme né horizontin afatshkurtér ose
afatmesém (Boar, Holden, & Wadsworth, 2020).

Né literaturé diskutohen vegori € ndryshme € parasé. Né njé material &
méhershém (Hoda, 2019) diskutohet shkurtimisht mbi dy cilési 1€ PEBQ,

(1) privacia/anonimitefi dhe
(2] aksesi né tregun e pagesave me vleré t& vogél kundrejt pagesave me
vleré t& madhe.

Megijithaté, né literaturé diskutohen edhe karakteristika t€ tiera t& PEBQ 1€ cilat
mund ndérthuren pjesérisht me dy karakteristikat e mésipérme, si

(3) arkitekiura /emetuesi i PEBQ: banka gendrore ose ndérmietésit financiarg,
(4)  platforma/infrastruktura: e decentralizuar kundrejt e centralizuar, dhe
(5) teknologjia: monedhe elekironike kundreit llogarisé elekironike.

Kéto karakteristika rezultojné subjekt jo vetém i diskutimeve teorike por edhe i
eksperimentimeve & ndryshme t& ndérmarra nga bankat gendrore.

Arkitektura/emetuesi. Né rastin e PEBQ t& emetuar direkt nga veté
banka gendrore, paraja elekironike mbetet detyrim né bilancin e bankés
gendrore.

Megijithaté, nié format tietér né diskutim éshté lejimi i ndérmjetésve
financiaré & konkurrojné né emetimin e PEBQ me ané t& aplikacioneve
individuale®. Paraja elekironike né kéto raste éshté emértuar PEBQ
sintetike (sPEBQ) dhe parashikohetté emetohet si detyrim i ndérmjetésit
financiar dhe jo i bankés gendrore (Adrian & Mancini-Griffoli, 2019).

& Terminologjia né gjuhén angleze Application Programming Interface (API).
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Kio formé e parasé i lejon ndérmjetésve financiaré t& emefojné para
(monedha) elekironike duke i garantuar ato me rezerva né bankén
gendrore. N& kété ményré, banka gendrore emeton para elekironike né
tregun e pagesave me vleré t& madhe por jo né fregun e pagesave me
vleré t& vogél. Rriedhimisht, BQ nuk regjistron transaksionet individuale
por mban nié regjistér 1€ parasé elekironike t& emetuar drejt ndérmietésve
financiaré t& garantuara me rezerva t& ndérmijetésve né bankén gendrore.
Nijé formé hibride e arkitekturés éshté ajo e emetimit € PEBQ nga banka
gendrore dhe pérfshirja e ndérmjetésve financiaré né ndérmijetésimin e
pagesave me vleré t& vogél. Njé arkitekiure e fille e PEBQ kushtézon gé
PEBQ té jeté detyrim i bankés gendrore ndérsa transaksionet individuale
kryhen nga ndérmjetésit financiaré. Megjithaté edhe banka gendrore,
azhurnon databazén e saj € transaksioneve individuale né ményré
periodike duke sinkronizuar regjistrin e saj me afé t& ndérmietésve
financiaré pas njé intervali kohor & caktuar.

- Infrastruktura/platforma: e decentralizuar ose e centralizuar. Nisur

nga format e alternative & arkitekturés del gartazi se emetimi i PEBQ
direkt nga banka gendrore, si njé detyrim né bilancin e saj, do &
vendoste BQ né dilemén e lejimit ose jo t& anonimitetit/privacisé sé
transaksioneve. Nevoja dhe detyrimi ligjor pér t& adoptuar masat Kundér
Pastrimit t& Parasé dhe Kundér Financimit 1€ Terrorizmit (KPP /KFF) e béjné
t& pamundur elementin e anonimitetit t& transaksioneve si karakteristiké
fipike e platformave t& decentralizuara. Rriedhimisht, nése, arkitektura
e zgjedhur do € jeté ajo e PEBQ direkt si defyrim né bilancin e BQ,
atéheré platforma do € ishte e centralizuar.
Nga ana tietér, emetimi i PEBQ sintetike nga ndérmiefésit financiaré (mé
tej NF), si detyrim né bilancin e tyre, mund & lejojé njé infrastrukiuré
f& centralizuar ose t& decentralizuar. Infrastrukiura e centralizuar &shté e
ngjashme me infrastrukturén aktuale, pa penguar adoptimin e aplikacioneve
mé t& avancuara dhe mé & shpejla pér kryerjen e fransaksioneve.
Infrastrukiura e decentralizuar do € lejonte regjistrimin e fransaksioneve
né nié regjistér & cilen e mirémbajné dhe azhumojné disa ndérmietés
financiaré népérmijet mekanizmit t& konsensusit. Ndérmijetésit financiaré t&
pérfshiré né kété infrastrukiuré natyrshém mund € ‘licencohen’ nga banka
gendrore ose njé auforifet i ngjashém, 1€ pakién pér arsye t& masave &
nevojshme KPP/KFF. Plafforma regjistruese do & ishte njé platformé unike
e pérbashkét e t& gjithé ndérmietésve financiaré. Megjithaté problemet e
shkallés dhe kufizimit né numrin e transaksioneve gé nié mekanizém i tillé
mundéson, probleme fashmé t& njohura (shih Ahmefaj & Hoda, 2019),
jané nié pengesé ende e pazgjidhur pér kété lloj infrastrukture.

- Teknologjia: monedhé elektronike ose llogari elektronike. Ményra mé
e thjeshté né perceptimin toné &shté teknologjia e llogarive elektronike &
njehsuara me identitetin e individéve. Kjo &shté njé teknologji e pérafért
me format akiuale mbi t€ cilén funksionojné sistemet financiare. Megjithaté
kjo formé mund t& jeté¢ mé pak e preferuar nga individét, nése jané para
zgjedhjes midis dy alternativave. Ideja e nié privacie t& pjesshme éshté
joshése. Monedhat elekironike mundésojné njé shkallé t& pélgyeshme
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privacie t& pronésisé sé monedhés, i ndaré nga privacia e fransaksioneve.
Né kéte ményré, banka gendrore e njeh pronésiné ndaj monedhés vetém
nése individi demonstron se ka nié celés kriptografik t& monedhés. Gjaté
fransaksioneve fransferohet celési kriptografik dhe pas ¢do fransaksioni t&
fransformuar njé celés unik i ri riprodhohet pér zotéruesin e ri t& monedhés.
Disavantazhet i késaj teknologjie jané mundésia e humbies s& celésit
kriptografik, si dhe véshtirésité pér implementimin e masave KPP/KFT
né kryerjen e transaksioneve. Njé skicim t& detajuar & késaj teknologjie
béjné autorét Auer etal (2020).

e PROJEKTE TE BANKAVE QENDRORE ME PEBQ

Bankat gendrore vazhdojné kérkimin né formé konceptimi ose eksperimentimi t&
projekiideve pér t& mésuar mé tepér mbi hapésirat pér hedhjen né treg té njé
paraje elekironike & bankés gendrore (PEBQ). N& mungesé € nié prakiike &
festuar, eksperimentet synojné t& mésojné mé shumé mbi alternativat e ndryshme
& karakferistikave me t€ cilat mund € dizajnohet njé PEBQ.BRnN ka publikuar
nié studim dhe njé ankefim mbi projekfet e ndryshme €& bankave gendrore (Auer,
Cornelli, & Frost, 2020) dhe (Boar, Holden, & Wadsworth, 2020). Né kété
piesé t& materialit synohet njé¢ pérmbledhie e projekieve & bankave gendrore
duke u bazuar né kéto dy materiale t& BRIN si burim kryesor i informacionit.

Materiali i Boar efal (2020) &shté njé anketim i pérséritur gjaté vitit 2019 me
66 banka gendrore, nga té cilat 21 BQ né ekonomité e zhvilluara dhe 45
BQ né ekonomi tregu né zhvillim, duke mbuluar rreth 75% t& popullsisé dhe
Q0% t& ekonomisé globale. Interesimi né rritie vérehet né dis nga rezultatet e
kétij anketimi.

Rreth 80% e bankave gendrore & anketuara kané konfirmuar njé
angazhim né formé projekti kérkimi me temé PEBQ gjaté vitit 2019.
Nijé vit mé herét, ky interesim rezultonte rreth /0% e BQ t& anketuara.
Mes t& gjitha bankave & anketuara, rreth 40% konfirmuan se projektet e
tyre kané avancuar né projekte eksperimentimi ose té testimit t€ konceptit.
rreth 10% e bankave t& anketuara jané angazhuar né projekte pilot
péremetimin e PEBQ né periudhén aftshkurtér ose afatmesme.

Pavarésisht interesimit né rritie, nuk ka ende njé prirje masive € bankave gendrore
pér tu angazhuar né projekte t& emetimit & PEBQ periudhén afatshkurtér. Nga
ky pérgijithésim béjné pérjashtim bankat gendrore & disa ekonomive.

Bahamas dhe Karaibet Lindore. Shtefasit e kétyre ekonomive jefojné né
ishuj t& vegijél. Sigurimi i shérbimeve financiare dhe aksesi sa mé i larté i
popullsisé né produkte financiare jané motivet kryesore t& autoriteteve né
kéto dy ekonomi pér t& avancuar né projekte pilot & emetimit t& PEBQ.
Suedi dhe Uruguai. Bankat gendrore f€ kétyre ekonomike po zhvillojné
projekte pilot pér PEBQ pér t& plotésuar funksionet e parasé fizike né
qarkullim. Projektet e kétyre bankave synojné njé PEBQ gé nuk paguan
ose fiton interes, jo-anonime dhe me kufizime € sasis€é gé mund t&
mbahen dhe shpémdaohen nga ndérmjetésit financiaré.
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Motivet pér projektet kérkuese € bankave gendrore jané € ndryshme. Né
ekonomité e tregut né zhvillim dominon objektivi i redukiimit 1€ parasé fizike né
qgarkullim. N& ekonomité e avancuara dominon ofrimi i nj€ forme alternative t&
kryerjes s& pagesave né kushtet e uljes sé parasé fizike.

Pértej informacionit & marré nga anketimet e bankave gendrore Auer etal
(2020) analizojné materialet kérkimore dhe informacionin e publikuar nga
bankat gendrore pér t& hulumtuar mbi motivet, arkitekturén, problematikén dhe
pérfitimet g& mund 1€ shogérojné emetimin e PEBQ. Né& studim konstatohen
17 projekte ose raportime t& bankave gendrore t& ndryshme (deri né kohén e
publikimit t& materialit, muaji shkurt 2020).

Bazuar né kéto ekzaminime, autorét konstatojné i ndajné kéto projekte né bazé
& karakteristikave kryesore & specifikuara né pjesén e paré & informacionit

mbi PEBQ.

- Arkitektura. Konstatohen 5 projekte me arkitekturé & emetimit t& PEBQ
direkt nga banka gendrore, dhe 2 projekte t& PEBQ indirekt, népérmiet
ndérmijetésve financiaré. Piesatietér prej 10 projektesh po eksperimentojné
disa versione 1€ arkitekturés sé parasé elektronike.

- Infrastruktura. Mes projekieve pilot t& BQ, vetém 1 prej tyre bazohet
né teknologjing ekzistuese f€ sistemit financiar, ndérsa 5 prej tyre po
eksperimentojné me feknologjiné e regjistrit t& decentralizuar (mé tej TRD).
Nga raportimet e bankave gendrore, eksperienca me kété teknologiji nuk
rezulton inkurajuese.

Banka gendrore e Suedisé ngre shgetésimin e problemit té shkallés s&
fransaksioneve me teknologjiné TRD (Banka Qendrore e Suedisé, 2018).
Banka Qendrore e Ukrainés raporton se infrastrukiura TRD nuk mundéson
ndonjé avantazh né rast se sistemi i emetimit t& PEBQ &shté nijé sistem i
centralizuar (Banka e Ukraings, 2019).

Banka Qendrore e Karaibeve Lindore konstaton se né kushtet e ndérprerjes
sé rmymés elekirike, transaksionet me TRD nuk garantojné siguring dhe
efekfivitetin gé& garanfojné fransaksionet me para fizike (BQKL, 2021)

- Teknologjia: monedhé vs llogari elektronike. Prej 17 projekieve
& listuara gjithsej, 3 prej tyre konsiderojné akses né PEBQ né formé
monedhe digjitale, ndérsa 3 & tieré parashikojné akses né formén e
llogarive elekironike.

Sé fundmi, né kéto projekte & PEBQ pér transaksione konsumatore nuk

parashikohen lidhje ose transaksione ndérkombétare. Nijé grup tetér

iniciativash synojné eksperimentimin me PEBQ pér transaksione me vleré 1€

madhe né tregjet financiare ndérkombétare t& renditura mé poshté.

- Projekti Jasper i Bankés s& Kanadasé;

- Projekti Ubin i auforitetit Monetar t& Singaporit;

- Projekti Stella i BQE dhe Bankés sé Japonisg;

- Projekti Lion Rock-nthanon i Autoritetit Monetar t& Hong Kong dhe Bankés
sé Tajlandés.
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REMITANCAT DHE NDIKIMI | TYRE NE VARFERI:
RASTI | SHQIPERISE'

Elona Dushku?, Departamenti i Kérkimeve, Banka e Shqipérisé
Argita Frashéri®, Departamenti i Statistikave, Banka e Shqipérisé

ABSTRAKT:

Qéllimi i kétij artikulli &shté t& vlerésojé ndikimin e dérgesave t& emigrantéve
né varféri, bazuar né t& dhénat e nivelit t& families, € marra nga vala e paré
e Anketés s& Pasurisé Familjare né Shqipéri, kryer nga Banka e Shqipérisé
né bashképunim me INSTAT(Institufi i Stafistikave), gjafé vitit 2019, Té
dhénat e vrojtimit tfregojné g& 23% e familieve shgiptare marrin remitanca,
mesatarisht reth 2,000 euro né vit, gé ndryshon sipas grupeve t& ndryshme t€
familieve dhe rajonit. Té dhénat tregojné se remitancat jané burimi i dyté mé i
réndésishém i & ardhurave 1€ families, pas € ardhurave nga puna. Vlerésimet
e bazuara né regresionet probit tregojné se remitancat kané njé ndikim pozitiv
dhe domethénés né ulien e varférisé sé familieve né Shgipéri.

1. HYRJE

Migrimi éshté identifikuar si njé nga faktorét mé 1€ réndésishém t& shekullit t&
2 14é gé ndikon né marrédhéniet ekonomike midis vendeve & zhvilluara dhe
atyre né zhvillim (Adams dhe Page, 2003). Kombet e Bashkuara, né fillim
& keéfij shekulli, kané vlerésuar se 2.8% e popullsisé sé botés ose meth 174
milion njeréz jetojné dhe punojné jashté vendit t& tyre & lindjes. Pér mé tepér,
shifrat e fundit fregojné se migrimi &shté nié fenomen né rritie dhe se bota, né
kéte periudhé, po pérballet me krizén mé 1€ thellé & migrimit gé ka paré né &
gjithé historiné e saj (Banka Botérore, 2019). Vlerésimet e béra nga Kombet
e Bashkuara pér vitin 2017, tregojné se numri i pérgjithshém i emigrantéve
né boté éshté 274 miliong, i rritur me 98 milioné (ose 56%) né krahasim me
shifrat e vitit 2000. Emigrantét né 2019 pérbéjné 3.5% & totalit t& popullsisé
botérore, ku Evropa dhe Amerika e Veriut pérfagésojné vendet me stokun mé
€ madh t& emigrantéve né boté, pérkatésisht me 82.3 milioné dhe 58.6
milioné (Banka Botérore, 2019).

Migrimi éshté njé fenomen shumédimensional gé prek t& dyja ekonomité - si
até t& vendit dérgues, ashtu edhe até t€ vendit prités - né shumé ményra. Pérveg
ndikimit ekonomik, social dhe kulturor g& migrimi ka kryesisht né vendet gé
eksportojné emigrant€, t& ardhurat qé ata dérgoiné né vendin e tyre t& origjinés

' Mendimet e shprehura né kété artikull jané t& autoréve dhe nuk reflektojné kéndvéshtrimin dhe
opinionin e Bankés sé Shqipérisé.

Pérgjegjése Sekiori e Kérkimit Mikroekonomik, Departamenti | Kérkimeve, Banka e Shqipérisé,
edushku@bankofalbania.org

Drejtor, Departamenti i Statistikave Financiare, Banka e Shqipérisé, afrasheri@bankofalbania.
org
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jané ndoshta lidhja mé e drejtpérdrejté midis migrimit dhe zhvillimit ekonomik
t& vendit (Ratha, 2007). Né nivel global, né vitin 2019, remitancat arritén
nivelin e 689 miliardé dollaréve (Banka Botérore, 2019) dhe pérfagésojné
burimin mé € madh € t& ardhurave pér shumé vende né zhvillim. Flukset e
dérgesave t& emigrantéve priren t& jené mé t& géndrueshme dhe kundérciklike
sesa fluksi i kapitalit, dhe gjaté krizés sé& fundit financiare flukset e remitancave
u shfagén mé & géndrueshme (Ratha, 201 1). Burimi kryesor i t& dhénave mbi
dérgesat e emigrantéve jané t& dhénat e bilancit & pagesave. Megijithaté,
vlerésimi i madhésisé s& sakié €& remitancave &shté i véshtiré sepse shumica
e dérgesave & emigrantéve dérgohen pérmes kanaleve jozyrtare. Sidogofté,
literatura empirike e bazuar né analizat ndérmjet vendeve dhe né nivel vendi
ka freguar se dérgesat e emigrantéve kané ndikuar né zvogélimin e pjesés
sé varfér & popullsisé (Adams dhe Page 2003, 2005; Gupta, Patiillo,
and Wagh 2009) dhe se ato (remitancat] jané nié burim i réndésishém i t&
ardhurave t& familjes. Remitancat pérdoren pér & rritur nivelin e konsumit,
kursimeve, investimeve, ndérmijetésimin financiar t& families, duke konfribuuar
né zvogélimin e varférisé dhe pérmirésimin e perspekiivés sé pérgjithshme &
rrities ekonomike (Ratha et al, (2011)).

Shqipéria pérfagéson nié rast interesant ku migrimi éshté njé fenomen shumé i
pérhapur dhe i njohur. Shumé shgiptaré kané t& aférm ose miq gé punojné ose
jetojné jashté vendit. N& vitin 2017, vlerésohet se 1.21 milion shgiptaré ose
42.7% e popullsisé shqiptare jefojné jashté kufijve t& Shgipériseé (UN DESA
2017, 2019, Banka Botérore 2017) dhe 98% e emigrantéve shqiptaré jané
zhvendosur né pesé shtefet kryesore t& destinacionit t& emigrantéve né boté
(Banka Botérore, 2019). Né nivelin makroekonomik, remitancat né Shqipéri
pérbéiné nié nga hyriet mé & médha valutore gé vijné nga jashté dhe jané
njé burim i réndésishém i financimit & bilancit & pagesave. Mesatarisht, gjaté
periudhés 2008-2018, remitancat vlerésohen né 11.7% t& PBB-sé (Banka
e Shqipérisé, 2019). Té dhénat e pérgjithshme t& remitancave marré nga
bilanci i pagesave, edhe pse fregojné réndésiné e tyre né nivel makro,
fregoiné pak pér réndésiné e tyre né nivel fomilieje. Shumica e arfikujve gé
kané diskutuar mbi fenomenin e dérgesave € emigrantéve né Shqipéri jané
fokusuara kryesisht né karakferistikat e emigrantéve dhe motivet e tyre pér
dérgimin e remitancave (Gédeshi (2000), Frashéri (2007), Zanger-Siegel
(2007), (Abazaj (2011), Gédeshijorgoni (2012)), pa analizuar ndikimin e

remitancave né varféri.

Ky artikull bazuar né t& dhénat e nivelit & familjes nga vala e paré e Anketés
sé Pasurisé sé Familjeve Shqiptare [APFSH), zhvilluar nga Banka e Shqipérisé
né fillim t& vitit 2019, analizon ndikimin g& remitancat kané mbi varféring
né Shqipéri. Té dhénat e marra nga ky vrojtim tregojné se 23% e familieve
shqiptare kané marré t& ardhura nga emigrantét gjaté vitit 2018 dhe vlerésohet
se remitancat jané burimi i dyté mé i réndésishém i t& ardhurave 1€ familjeve.
Pér mé tepér, rezultatet empirike t& bazuara né modelet probit tregojné se
remitancat ndikojné né ulien e probabilitetit 1€ familjeve shqiptare pér t& gené
& varfra.
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Artikulli &shté i organizuar né fri pjesé. Pjesa e dyfé bén njé pérmbledhie t&
metodologjisé sé t& dhénave t& mbledhura nga Anketa e Pasurisé Familjare
Shqgiptare dhe vazhdon me prezantimin e modelit empirik, ndérsa né pjesén e
freté dhe t& katért jané diskutuar rezultatet dhe gietiet kryesore t& kétij artikulli.

2. METODOLOGIJIA

Né kété artikull, burimi kryesor i t& dhénave jané € dhénat né nivel familjeje
t& marra nga vala e paré e Anketés sé Pasurisé Familjare Shqiptare (Dushku,
2019), kryer nga Banka e Shqipérisé né vitin 2019, né bashképunim me
INSTAT-in. Ky vrojtim u bazua né mefodologjiné dhe pyefésorin e HFCN
(Rrieti i Financave dhe Konsumi i Familieve), e aplikuar nga té gjitha bankat
gendrore né Bashkimin Evropian, dhe &shté pérshtatur bazuar né vegorité e
familieve shqiptare. Qéllimi kryesor i késaj ankete éshté marrja e informacionit
& detajuar mbi familjet shgiptare, né lidhje me t& ardhurat, shpenzimet, pasurité
reale dhe financiare t& tyre, sfatusin e punésimit dhe nivelin e arsimimit t& 1€
gjithé anétaréve t& familjes efj. Anketa e Pasurisé sé Familieve Shqiptare u
krye né bashképunim me INSTAT-in, i cili mblodhi t& dhénat pérmes metodave
& intervistave ballé pér ballé, gjate periudhés mars-prill 2019, dhe siguroi
zgjedhien efamiljeve. Dizenjimii zgjedhjes u bazua né zgjedhjen probabilitare,
né ményré e 1& kefé njé pérfagésim € ploté t& & gjitha familieve né t& gjithe
ferritorin e Republikés sé Shqgipérisé; madhésia e popullsisé né dymbédhijeté
rajonet e saj u pérdor si kriter shiresézimi. Pérkundér t& dhénave & ndryshme
pér bilancin e familieve shgiptare, ne kemi mbledhur t& dhéna nése familjet
kané marré remitanca ose jo dhe sa. Késhtu, dy pyetiet kryesore nga anketa
qé jané fé lidhura me migrimin dhe dérgesat e parave jané:

® A keni maré ju ose ndonjé anétar i families tuaj remitanca gjaté vitit
2018¢%
® Sa remitanca (né terma vieforé) keni marré ju ose familja juaj gjaté vitit

2018%

Duhet t& theksojmé se kjo ankefé nuk &shté njé anketé e fokusuar né migracionin
e popullsise ose né dérgesat e emigrantéve, késhtu gé kemi mungesé
informacioni né lidhje me arsyet pse shqiptarét emigrojné dhe si i pérdorin ato.
Megjithaté, duke marré parasysh avantazhin e t& dhénave né nivel familieje,
qéllimi yng éshté t& analizojmé ndikimin g& dérgesat e emigrantéve kané né
varféri né familjet shqiptare.

Dushku (2019), duke pérdorur t& dhénat e APFSH-s€, ka gjetur se 23% e totalit
te familjeve shqiptare kané marré remitanca gjaté vitit 2018. Mesatarisht,
familiet kané marré aférsisht 2,000 euro né vit, t& cilat ndryshojné sipas
grupeve & ndryshme & familieve dhe rajoneve. Té dhénat treguan se familjet
pritése & dérgesave t& emigrantéve ishin kryesisht t& vendosura né rajonin
e Tiranés, Elbasanit dhe Vlorés. Ndérsa bazuar né shumat e remitancave,
familiet mé pérfituese ishin ato & vendosura né rajonin e Elbasanit, Durrésit
dhe Tiranés.
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Pérvec késaj, ne kemi vlerésuar sa t& réndésishme jané remitancat pér t&
ardhurat e familieve. Bazuar né informacionin e defajuar pér & gjitha burimet
e & ardhurave t€ familjes, kemi gjefur se: dérgesat e emigrantéve jané burimi i
dyté mé i réndésishém i t& ardhurave t& familjeve, duke zéné 14% deri 23% t&
& ardhurave fofale; mbas & ardhurave nga puna, 1€ cilat z&ng 49% deri 64%
t€ t& ardhurave fotale; ndérsa burimet e tiera té t& ardhurave si t& ardhurat
nga giraja ose interesi, apo kontributet sociale pérbéjné 20% ose mé pak &
€ ardhurave totale t& familjes.

Megenése ne pérpigemi t& shpjegojmé ndikimin gé dérgesat e emigrantéve
kané né varféring e familjeve, fillimisht do & pérshkruajmé disa karakteristika
€& familieve, duke marré parasysh ndryshimet midis familieve gqé marrin dhe
atyre gé nuk marrin remitanca. Té dhénat né tabelén 1 tregojné se familjet
gé marrin remitanca kané mesatarisht mé& pak anéfaré, mé pak fémijé nén
moshén 5 vieg dhe njé numér mé té ulét t& meshkujve mbi moshén 15 vieg
né krahasim me familiet gé nuk marrin remitanca. Pér mé tepér, familiet qé
nuk marrin remitanca karakterizohen mesatarisht me njg numér mé € larté &
femrave mbi moshén 15 viegc dhe me kryefomiljar mé € vietér né moshé. Té
dhénat e tjera tregojné pér dallime & vogla midis dy grupeve & familjeve
pérsa i pérket numrit & anétaréve € families mbi moshén 15 vieg me arsim
fillor dhe € mesém, por fregojné se familiet gé marrin remitanca kangé mé
pak anétaré & families me arsim t& larté. Té dy grupet e familieve dallojné
né lidhje me shpenzimet mesatare mujore & families pér frymé (pa pérfshiré
remitancat], t& cilat fregojné se remitancat jané jefike pér grupin e familjeve
gé i marrin ato.

Tabela 1. Karakteristikat e familieve gé nuk marrin remitanca dhe atyre gé marrin
remitanca

Numri mesatar i anéfaréve mbi moshén 15 vie¢ me arsim fillor 1.7

Numri mesatar i anéfaréve mbi moshén 15 viec me arsim t& mesém 1 .14 ] .] 2

Numri mesatar i anétaréve mbi moshén 15 vieg me universitet 0.42 0.38
Karakteristkat e familjeve
Mosha mesatare e kryefamiljarit (vifef) 55 60

Edukimi mesatar i kryefamiljarit (vitet e arsimit) 10.3 9.7

Madhésia mesatare e familjes 3.8 3.2

Numri mesatar i meshkujve né familie mbi moshén 15 vieg 1.68 1.58

Numri mesatar i femrave né familie mbi moshén 15 vieg 1.64 1.69

Numri mesatar i fémijéve né familie nén moshén 5 vieg 16 13
Posia
Vlera mesatare e shiépisé [né milion leké| 5.98 5.73

Shpenzimet mesatare mujore 1€ families pér frymé (pa pérfshiré
remitancat) né leké

Shpenzimet mesatare mujore t& families pér frymé (pérfshiré
remitancat) né leké

10,851.25 3,388.34

10,905.08 11,525.51

Zona (1 = Veri, 2 = Qendra, 3 = Juglindje, 4 = Jug) 2.22 2.26
Numri i familieve 1,569 537
Burimi: Té dLenof e Anketés sé Pasurisé sé Familjeve Shqiptare (APFSH 2019).
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Népérmijet analizés toné ekonometrike, ne synojmé t& modelojmé ndikimin gé
€ ardhurat nga emigrantét kané né varféring e familieve. Bazuar né punén e

Raihan et al. (2009), Wurku dhe Marangu (2015) dhe Abbas et al. (2014,
kemi vlerésuar njé model regresioni probit si mé poshté:

P H*=x f+pu

Ku P_H, éshté njé variabél cilésor, i cila éshté pérdorur pér té pércaktuar nése
familja éshté e varfér apo jo, x, jané variablave ekzogjené dhe p, njé variabél
i rastit. Njé familie konsiderohet e varfér nése hendeku midis kufirit 1€ varférise
(Poverty_line*) dhe 1€ ardhurave € families (H_income*) éshté poxzitiv,
pémdryshe konsiderohet jo e varfér. Vija e pragut 1€ varférisé, (Poverty_line*)
pércakiohet si minimumi i & ardhurave & nevojshme pér & mbuluar nevojat
bazé (Banka Botérore, 2019) bazuar né indeksin e Foster-Greer-Thorbecke?.

1if Poverty_line® — H_income; > 0

PH; = {0 if Poverty_line* — H_income; < 0

Ndérsa probabiliteti gé njé familie 1€ jeté e varfér pércakiohet si mé poshté:
Pr(y,= I|x,p) = Pr (Poverty* >0 =Pr(x f+u>0)=1-F (-xf)
Ku F, éshté funksioni i shpérdarjes kumulative té u-sé.

Si t& dhénat mbi ardhurat dhe afo mbi konsumin e familjeve jané & dhéna t&
disponueshme nga APFSH-ja, megjithaté treguesi yné i varférisé bazohet né t&
dhénat e konsumit. Njé arsye pér kéfé preferencé &shté se konsumi i nénshtrohet
mé pak goditjeve ekonomike afatshkurtra dhe zakonisht t& ardhurat e familjeve
nénvlerésohen nga veté ato. Si fregues ekzogjené kemi pérfshiré ata fregues f&
cilét kané tendencé t€ kapin karakteristikat e kryefamiljarit 1€ familjes dhe afo
1€ familieve. Ne kemi shtuar tregues cilésoré pér gjining, gjendjen martesore
dhe profesionin e kryefamiljarit, si dhe vitet e arsimit t€ tij. Ne kemi pérfshiré
numrin e anétaréve f& families dhe numrin e fémijéve nén 5 vie¢ pér & marré
informacion mbi nése ka ndryshime 1€ sjellies midis familjeve sipas madhésisé
dhe numrit t& fémijéve. Pérvec késaj, kemi pérfshiré njé fregues cilésor &
barabarté me njé nése familiet kané marré € ardhura nga emigrantét gjate
vitit 2018 dhe zero né & kundért, pér € testuar ndikimin g& afto kané né
varféri. Gjithashtu, kemi pérfshiré shpenzimet familjare pér frymé (pa pérfshiré
remifancat) si fregues pér t& vlerésuar efekiin e & ardhurave né probabilitetin
e familjeve pér t& gené t& varfra.

z—y\*

Indeksi éshié llogaritur si mé poshié: Poverty, =238, (2" Ku, H éshté numri i pérgjithshém i
familjeve 1€ varfra, & ardhurat e 1 cilave jané nén kufirin e varférisé, y_i jané shpenzimet (ose
16 ardhurat] e i" t& families individuale, N &shté numri i pérgjithshém i familieve dhe z éshié
kufiri i varférisé. Ne kemi pérdorur si masé té kufirit 16 varférisé & ardhurat ditore pér frymé 1&
propozuara nga Banka Botérore né vitin 2019 gé jané 3 $ né dité pér vendet né zhvillim. a
shié njé indeks parametrash, i cili merr vierén O, 1 dhe 2 dhe pérdoret pér 1& llogaritur fregues
t& ndryshém & varférisé.
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3. REZULTATET

Megenése géllimi yné éshté t& hetojmé ndikimin e dérgesave t& emigrantéve
né varféri, rezultatet e vierésuara pér 2,106 familie jané paragitur né tabelén
2. Né kolonén 1 kemi paragitur ndikimin g& remitancat kané né varféring
e familieve, ku si prag t& varférisé kemi pérdorur pérkufizimin e dhéné nga
Banka Botérore (2019), pérmendur mé lart. Pér t& vlerésuar géndrueshméring
e rezultateve né kolonén 2 dhe 3 kemi paraqitur rezultatet, ku kufiri i varférisé
s& familjeve bazohet né pérkufizimin e dhéné nga OECD-ja.

Tabela 2. Rezultatet e vierésuara bazuar né regresionet e modelit probit

Kryefamiljari: Mashkull 0.248*** 0.352*** 0.226***
pvlera (0.009) (0.002) (0.040)
Kryefamiljari: Mosha 0.016** -0.0371*** 0.007
pvlera (0.053) (0.001) (0.458)
Kryefamiljari:Mosha?/ 100 -0.020** 0.013 -0.012
pvlera 0.024) (0.205) 0.228)
Kryefamiliari: Martuar 0.072 -0.075 0.239**
pvlera (0.49¢) (0.554) (0.047)
Kryefamiljari: Vitet e edukimit 0.059* 0.030 0.042
pvlera (0.085) 0.461) 0.302)
Kryefamiljari: (Vitet e edukimit)2/100 0.774*** -0.685*** -0.709***
pvlera (0.000) (0.003) (0.003)
Kryefamiliari: | papunés 0.300*** 0.316*** 0.271***
pvlera (0.003) (0.001) (0.006)
Numri i anétaréve t& families 0.251*** 0.215*** -0.031
pvlera (0.000) (0.000) (0.227)
Numri i fémijéve nén 5 vieg 0.115 0.188* 0.136*
pvlera 0.125) [0.010) 0.075)
Shpenzimet familjare pér fiymé (pa 0.088%** 0.013%** 0.061%**
pérfshiré remitancat)

pvlera {0.000) (0.000) {0.000)
Marrés & remitancave -0.701 -0.405 -0.712
pvlera (0.000)* * * (0.000)* ** (0.000)* * *
Numri i fom|||eve 2102 2102 2102

Shénim: ***, ** * iregojné réndésiné né nivelin 1%, 5% dhe 10%, respektivisht.

Rezultatet e vlerésuara tregojné pér nijé rezultat 1 réndésishém dhe domethénés
& remitancave né varféri, e cila &shté né pérputhje me literaturén g& dérgesat
e emigrantéve rrisin nivelin e 1€ ardhurave & fomiljeve gé marrin remitanca, si
rezultat rrisin nivelin e konsumit dhe kursimeve. Pastaj kjo rritie e t& ardhurave
zvogélon vulnerabilitefin e familjes dhe si rezultat redukton varféring e saj. Ne
kemi gjetur se familjet mé & médha kané mé shumé gjasa té jené t& varfra,
pérkundreit familieve mé t& vogla. Gijithashtu, rezultatet tona fregojné se statusi
si i papuné i kryefamiljarit ndikon pozitivisht né probabilitetin gqé familja t&

> Individét nén rrezikun e varférisé jané ata individé (familie) me t& ardhura t& disponueshme

[neto) uniforme nén pragun e rrezikut 1& varférisé, i cili éshté sa 60% e mesatares kombétare
16 & ardhurave 18 disponueshme. Té ardhurat e disponueshme uniforme jané & ardhurat fotale
16 njé familieje, pas taksave dhe zbritjeve t€ fiera, gé jané né dispozicion pér shpenzime ose
kursime, té pjesétuara me numrin e anétaréve 1é families dhe numrin e anéfaréve té familieve
né katror.
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jeté e varfér. Niveli i arsimimit t& kryefamiljarit ka njé efekt né formén e u-sé
né probabilitetin e 1€ genit t& varfér, gjé gé konfirmon se niveli mé i larfé i
arsimimit shogérohet me probabilitet mé t& ulét gé familia t& jeté e varfér.
Ne kemi gjetur se shpenzimet familjare pér frymé ndikojné negativisht né
probabilitetin g& fomilja 1€ jefé e varfér, ndérsa pér ndikimin e moshés sé
kryefamiljaréve kemi gjetur rezultate 1€ pérziera.

4. PERFUNDIME

Pérgjithésisht, familiet karakferizohen nga nj¢ nivel i konsiderueshém
heferogjeniteti, jo vetem pér sa i pérket financave & tyre, por edhe pér sa
i pérket siellies ndaj tyre. Kjo ka cuar né njé vémendje mé t& madhe ndaj
analizés sé t& dhénave né niveli mikro, né ményré gé t& ilustrojé mé miré
heterogjenitetin qé ekziston né t& dhénat e familjeve. Pas krizés sé fundit
financiare, & dhénat e familieve kané filluar & pérdoren pér & vlerésuar
cenueshméring financiare t€ familjes, bazuar né fakioré t& ndryshém socio-
ekonomiké. Pér mé tepér, kéto t& dhéna pérdoren pér t€ identifikuar afo grupe
familiesh gé& jané mé t& prekshme ndaj fakioréve & ndryshém € rrezikut dhe
sesi mund & démtojné stabilitetin financiar 1€ vendit né érési.

Rezultatet e valés sé paré 1€ t& dhénave t& Anketés sé Pasurisé sé Familieve
Shqiptare konfirmojné se remitancat vazhdojné & jené nié burim i réndésishém
i t& ardhurave t& familieve shqiptare gjaté dekadés sé fundit. Né Shqipéri,
23% e familieve kané marré remitanca gjaté vitit 2018, me njé fluks mesatar
viefor t& remitancave pér familie né rreth 2,000 euro. Tirana, Elbasani dhe
Vlora ishin rajonet mé pérfituese pér sa i pérket sasisé dhe pérgindies sé
familieve gé kané marré remitanca.

Rezultatet empirike konfirmojné se dérgesat e emigrantéve kané zvogéluar
probabilitetin gé familja € jeté e varfér, pérfundim ky né pérputhje me literaturén
qé sugjeron se dérgesat e emigrantéve rrisin nivelin e 1€ ardhurave t& familjeve
qé marrin remifanca, si rezultat rrisin nivelin e konsumit dhe kursimeve dhe si
rriedhojé, zvogélojné varféring. Kur kontrollojmé pér treguesit e tieré, giejmé
ni¢ marrédhénie né formé u-je midis arsimit dhe varférisé. Si dhe gjejmé se
madhésia e families dhe statusi i kryefamiljarit si i papuné ndikojné pozitivisht
né probabilitetin g& familjef & jené t& varfra.
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“KANALI | KREDISE DHE TRANSMETIMI MONETAR
NE VENDET E EVROPES QENDRORE, LINDORE E
JUGLINDORE"

Meri Papavangjeli’, Departamenti i Kérkimeve, Banka e Shqipérisé

1. HYRJE

Pércaktimi i natyrés sé mekanizmit t€ transmetimit monetar né njé ekonomi tregu
éshté mjaft i véshtiré, por kjo detyré béhet edhe mé e véshtiré pér ekonomité né
franzicion (Wrébel dhe Pawlowska, 2002; Golinelli dhe Rovelli, 2005). Gjaté
epokés sé ekonomisé sé planifikuar dhe periudhés sé tranzicionit & hershém,
nuk kishte asnié mekanizém t& transmetimit monetar té tipit & ekonomisé sé
fregut ne kéto ekonomi, per shkak t& moszhvillimit t& institucioneve financiare
dhe tregjeve. Pér mé tepér, ky mekanizém nuk mund t€ vlerésohej, pasi nuk
kishte asnié proces t& gjenerimit dhe grumbullimit t& t& dhénave. Nga mesi
i viteve ‘90, insfitucionet dhe tregjet financiare u zhvilluan mioftueshém sa
politikébérésit t€ fillonin t& pérdornin mekanizmat tradicionalé t€ fransmetimit
monetar, mjetet e politikés monetare, duke rezultuar né njé politiké monetare &
géndrueshme. Disponueshméria e t& dhénave vijon t& mbefet problem dhe &
kufizojé ekspertét né kryerien e analizave sasiore (Gavin dhe Kemme, 2004).

Analiza e mekanizmit t& transmetimit & politikés monetare né ekonomité né
franzicion &shté thelbésore pér & kuptuarit gjithépérfshirés & ményrés se si
nié ndryshim né instrumentin e bankés gendrore ndikon inflacionin. Ky i fundit
&shté né fokus t& regjimit t& shénjestrimit & inflacionit, i cili zbatohet nga njé
numér i madh vendesh né tranzicion si kuadér i politikés monetare. Ky artikull
studion funksionimin e kanalit t& kredisé¢ bankare t& transmetimit t& politikés
monetare né dhjeté vende t& Evropés Qendrore, Lindore dhe Juglindore (EQUL)
gjaté periudhés 2010-2018, duke pérdorur t& dhéna mikro né nivel bankash,
kryesisht nga baza e t& dhénave Bankscope, por edhe burime 1 tiera, dhe
duke kontrolluar pér heterogijenitet midis vendeve. Artikulli synon t& shqyrfojé:
(i) nése kushtet monetare ndikojné né kredidhénien bankare né vendet e EQUL-
s& t& marra né analizé; (i) nése ka ndonié lidhje lineare midis karakferistikave
& cakiuara & bankés (& filla si madhésia dhe kapitalizimi) dhe normés sé&
rrities sé kredisé; [iii] efekfivitetin e kanalit 1€ kredisé bankare, duke paré nése
ka efekte shpérndarése si pasojé e karakteristikave bankare né ndikimin e
politikés monetare né kredidhénien bankare. Shumica e literaturés ekzistuese
mbi kété temé pérbéhet nga studime specifike pér vende individuale, ndérsa
né kété artikull analiza kryhet pér njé grup vendesh t& zgjedhura t& EQUL-sé
duke kontrolluar pér heferogjenitet midis vendeve.

Studimet mbi mekanizmin e transmetimit monetar né& Evropén Qendrore dhe
lindore gé pérdorin evidenca t€ bazuara né t& dhéna mikro, aplikojné kryesisht
qasjen e pérdorur réndom né literaturé - até & Kashyap dhe Stein (1995, 2000)

e-mail: mpapavangjeli@bankofalbania.org. Piképamijet e shprehura né kété material jané té
aufores dhe nuk pasqyrojné domosdoshmérisht ato 1€ Bankés sé Shqipérisé.
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- e cila mbéshtetet né identifikimin e évizjeve asimetrike & kredisé, né lidhje
me karakteristika t& caktuara bankare. De Bondt (1998, 1999) ishte ndér t&
parét gé siguroi evidenca empirike mbi kanalin e kredisé bankare né Evropé,
duke pérdorur t& dhéna & bankave individuale. Sidogofté, kéto dy studime nuk
arrijné né njé pérfundim € qarté, pasi rezultatet varen nga treguesi i politikés
monetare, si dhe nga metodologjia ekonometrike e pérdorur. Favero e té 1.
(1999) studiojné reagimin e kredive bankare ndaj njé shiréngimi monetar né
1992 né Francé, Gjermani, ltali dhe Spanjé. Ata nuk gjefén prova mbi kanalin
e kredisé né asnjérin prej vendeve & marra né analizé.

Wirébel dhe Pawlowska (2002) analizojné kanalin e kredisé pér Poloning pér
48 banka tregtare, nga viti 1995 né 2002. Ata konstatojné se efekti afatgjaté
i rrifies s& normés sé inferesit né kredi &shté mé i vogél pér njé banké mé &
madhe; pér kapitalizimin, efekli afatgjoté i rrities s&€ normés sé inferesit né
kredi éshté mé i vogél pér bankat mé 1€ kapitalizuara. Kanali i kredisé duket
se funksionon kryesisht pérmes bankave € vogla mé pak t€ kapitalizuara.
Njé studim mé i fundit nga Havrylchyk dhe Jurzyk (2005) éshté kryer mbi
ekzistencén e kanalit 1€ kredisé né Poloni pér periudhén 1997-2002 dhe 67
banka (banka tregtare dhe disa banka mé t& médha bashképunuese). Kur
merren parasysh karakteristikat e zakonshme specifike t& bankés (madhésia,
likuiditeti dhe kapitalizimi), nuk ka déshmi mbi kanalin e kredisé 1€ transmetimit
& politikés monetare. Pérfshirja e njé ndryshoreje gé merr parasysh strukturén
e pronésisé i ndryshon rezultatet. N& kété rast t& fundit, bankat e vogla mé
pak likuide zgjerojné portofolin e tyre t& kredisé mé shpeijt, ndérsa kapitalizimi
béhet mé pak i réndésishém (pasi bankat e huaja jané mé t& mirékapitalizuaral.

Juks {2004 studion kanalin e kredisé bankare né Estoni, duke pérdorur &
dhéna tremujore nga viti 1996 deri né 2004. Rezultatet empirike déshmojné
né favor t& kanalit t& kredisé bankare. S& pari, bankat e mirékapitalizuara
duket se périefojné njé dalie mé t& vogél €& depozitave pas njé tkurrieje
monetare. Pér pasojé, njé goditie e politikés monefare gé ¢on né njé largim
& depozitave nga sekiori bankar ka efekt mé t& larté né depozitat e bankave
mé pak t& kapitalizuara dhe mé t& rrezikuara. Sé dyti, gjendja e likuiditetit t&
bankave duket t€ jeté njé pércakiues i réndésishém i ofertés sé kredisé, duke
sugjeruar gé& mé shumé banka likuide jané né gjendje 1€ mbajné porfofolet e
tyre t& kredis€; megjithaté, bankat mé pak likuide duhet & zvogélojné ofertén
e fyre t& kredisé pas nié tkurrjeje t& politikés monetare.

Duke pérdorur t€ dhéna tremujore pér periudhén 1996-2001, Pruteanu (2004
analizon efektin e pérgjithshém t& ndryshimeve t& politikés monetare né normén
e rifies sé kredive dhe karakteristikat e ofertés sé kredisé né Republikén Ceke.
Ndryshimet e politikés monetare ndikojné normén e rrities sé kredive né nié
masé mé t& madhe né periudhén 1999-2001 sesa gjaté viteve 1996-1998.
Pér periudhén 1996-1998, diferencat midis bankave né reagimin e kredisé
ndaj goditjeve t& politikés monetare vijné pér shkak t& shkallés sé kapitalizimit
dhe likuiditetit. Pér periudhén pasuese 19992001, efekiet shpérndarése t&
politikés monetare varen nga madhésia e bankés, si dhe pérpjesa e kredive
& klasifikuara & bankés.

46 Banka e Shqipérisé



Ekzistenca e kanalit t& kredisé bankare né Hungari éshté shqyrtuar nga Horvath,
Kreké dhe Naszédi (2006 duke pérdorur 1€ dhéna tremujore nga viti 1995
né 2004. Pérveg treguesve t& zakonshém specifiké t& bankés (madhésia,
likuiditeti dhe kapitalizimi), autorét marrin parasysh edhe pronésiné e huaij. Risia
e kétij studimi &shté se ai teston nése kérkesa pér kredi mund t& konsiderohet
homogijene midis bankave lidhur me disa karakteristika & bankés. Rezultatet
empirike fregojné se kérkesa pér kredi mund t& konsiderohet né ményré t&
arsyeshme homogijene midis bankave né lidhje me peshén e pronésisé sé
huaj dhe madhésing e bankave. Gietiet kryesore sa i pérket kanalit t& kredisé
bankare tregojné se njé rritie né normén e politikés shkakton nié rritie mé 1€
madhe 1€ kostos mesatare t& financimit pér bankat mé € vogla, mé pak &
kapitalizuara, dhe pér bankat me njé peshé mé 1€ larté t& pronésisé vendase.
Seksioni i méposhtém pérshkruan modelin e aplikuar, si dhe t& dhénat e
pérdorura pér analizén empirike t& kétij studimi.

2. METODOLOGIJIA

2.1 MODELI EMPIRIK

Kashyap dhe Stein (1995) zhvillojné njé model teorik dhe pérdorin 1€ dhéna
t& dizagreguara nga bilancet e bankave pér 1€ vlerésuar nése ekziston ndonijé
kanal kredie né SHBA. Ata argumentojné se portofolet e huave f& bankave
t€ madhésive & ndryshme pritet t& pérgjigjen ndryshe ndaj nié tkurrjeje té
politikés monetare. Né pérputhje me modelin e tyre dhe studime 1€ tiera mé &
fundit empirike (shih, p.sh., Gambacorta, 2005; Gambacorta dhe Mistrulli,
2004; Bertay et al., 2012), ky artikull pérdor njé model autoregresiv, né
€ cilin ekzistenca e kanalit 1€ kredisé éshté testuar duke marré parasysh dy
karakteristika bankare: madhésiné e bankés (logaritmi i akfiveve totale] dhe
kapitalizimin (raporti i kapitalit ndaj akfiveve). Kashyap dhe Stein (1995,
1995b, 2000) dhe Kishan dhe Opiela (2000) pohojné se bankat e vogla
jané mé té prirura ndaj problemit & asimetrisé sé informacionit né raport me
bankat e médha, gjé gé duhet € reflekiohet né ndjeshméring mé 1€ larté 1€
bankave & vogla ndaj goditieve t& politikés monetare, ndryshe nga bankat
e médha gé mund t& l&shojné instrumente t& tregut t& filla si certifikatat e
depozitave. Déshmité e siguruara nga Kishan dhe Opiela (2000, 2006)
fregojné se bankat jo t& mirékapitalizuara e zvogélojné ofertén e tyre t&
kredisé mé shumé se bankat e mirékapitalizuara pas njé tkurrieje monetare,
pér shkak t& aftésisé sé tyre t& kufizuar pér t& shfrytézuar burimet e pasiguruara
& fondeve.

Né kéte arfikull, shgyrtohet se si ndryshimet né normén ofatshkurtér €
interesit ndikojné né kreding fotale € ofruar nga bankat dhe nése bankat
me karakteristika & ndryshme reagojné ndryshe ndaj goditieve t& politikés
monetare, duke pérdorur specifikimin e modelit t& méposhtém, si¢c propozohet

nga Kashyap dhe Stein {1995):
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Bankat individuale jané shénuar me i (i =1, ..., N), dhe t (=1, ..., T) tregon
kohén pér secilén ndryshore; T &shté numri gjithsej i periudhave kohore pér
secilén banké i, dhe p &shté numri i vonesave kohore. K é&shté ndryshorja e
varur, pérkatésisht (logaritmi natyror i) véllimit t& kredive & dhéna nga banka
i né vitin ¢, parametri PM éshté treguesi i gjendjes sé politikés monetare pér
secilin nga vendetf, matur nga norma e interesit afatshkurtér dhe e llogaritur
si mesatarja vietore e vlerave mujore & normés sé inferesit. Sipas teorisé sé
kanalit t& kredisg, koeficienti # duhet t& jefé negativ: me rritien e normés sé
interesit, bankat ulin sasing e kredive gé ofrojné.

Megenése objektivi kryesor i kétij artikulli éshté t& hetojé nése autoritetet
monetfare mund & ndikojné né ofertén e kredive, béhet e nevojshme 1€ merren
parasysh edhe lévizjet e kérkesés pér kredi, € cilat kapen nga rritja reale e
PBB-s¢ dhe e inflacioni, shénuar pérkatésisht me 4iny dhe . Ndryshore ¢ filla
si PBB-ja reale ose norma e inflacionit jané pérdorur fradicionalisht né model.
Futia e kétyre dy treguesve na lejon & kapim lévizjet ciklike dhe shérben pér
t& izoluar pérbérésin e politikés monetare € ndryshimeve t& normés sé inferesit
(Gambacorta, 2005). Pér t& kontrolluar ekzistencén e efekieve shpérndarése
& politikés monetare midis bankave, jané pérdorur treguesit e méposhtém pér
karakteristikat e bankave, € cilat pérfshihen né variablin (z): madhésia dhe
kapitalizimi i bankés, né pérputhie me studimet empirike t& pérmendura mé
herét né kété artikull. Madhésia llogaritet si logaritmi natyror i totalit 1€ aktiveve
dhe kapitalizimi si pjesa e kapitalit nefo ndaj totalit t& akfiveve.

Karakteristikat individuale & bankave jané normalizuar né lidhje me mesataren
e tyre pérgjaté gjithé bankave t& mostrés, né ményré gé mesatarja e njé
karakteristike bankare pérgjaté & gjitha vrojtimeve t& shkojé né zero. Kjo do
& thoté se pér regresionin (1), mesafarja e fermave & ndérveprimit APM, z, ,
&shté gjithashtu zero, dhe parametrat A, jané 1€ interpretueshém drejtpérdrei si
efekt mesatar i politikés monetare né nivelin e kredisé.

Kategorizimi i njé banke t& madhe mund & ndryshojé sipas kushteve f€ tregut:

N
=1 l0gA;
Madhésia; = logAy — w
t

(2)

2 ("0,

z’{:i N
Kapitalizimi;, = Bue _
Ajp T

bankat gé konsiderohen & vogla né njé treg me njé sektor financiar mé &
thelluar, mund t& konsiderohen si 1€ mesme apo t& médha né njé treg mé té
vogél. Prandaj, madhésia éshté nié variabél gé kap asimetrité e mundshme
specifike & bankés si devijime nga mesatarja e secilés periudhé. Kjo heq
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frendin rrités gé mund t& vérehet né aktivet e bankave. Ndryshe nga madhésia,
kapitalizimi éshté njé tregues mé pak relativ. Né rastin e kapitalizimit, nga
secili vrojtim higet mesatarja e pérgjithshme e mostrés (ajo sipas bankave dhe
sipas koh&s), né ményré gé & mundésohet inferprefueshméria e parametrave
B, pa hequr frendin nga njé freg financiar ndoshta i ndryshueshém (Ehrmann

ot al. , 2003).

Modeli lejon edhe marrien parasysh t& efekteve specifike €& bankave (u).
Parametrat me interes jané afa pérpara freguesit t& politikés monetare (ﬂ) fe
cilét kapin ndikimin e pérgjithshém té drejipérdrejté t& ndryshimeve t& pohhkes
monetfare né rritien e kredisé bankare, dhe koeficientét pérpara termave &
ndérveprimit 1€ rendit 1& paré (9. Kéto t& fundit kapin efekiet shpérndarése 1&

gjendijes sé politikés monetare, t cilat pritet t& jené& mé & dobéta midis bankave
mé & médha ose mé té kapitalizuara. Kétu supozimi bazé éshté gé madhésia
e bankés éshté njé pérfagésues i problemeve t& lidhura me informacionin
(1€ tilla si pérzgjedhja e pafavorshme, rreziku moral, né ményré & atillé gé
bankat mé t& vogla, duke pasur njé imazh mé "€ errét’, kané véshtirési mé
€ médha né ristrukiurimin e portofolit t& tyre & huave dhe akfiveve € tjera.
Bankat e médha nga ana tjetér, mund ta kené t€ lehté t& mbledhin fonde pér t&
kompensuar efektet e njé politike monetare tkurrése. Ato mund t'i pérdorin kéto
fonde pér t& dhéné hua, por, me rritien e normave, mund t& humbasin kredité
pér t& zévendésuar burimin e financimit. Efekti i kapitalit né pérgjigjen e huave
ndaj ndryshimeve t& politikés monetare pritet 1€ jeté pozitiv. Ndérsa bankat
kapitalizohen mé& mirg, shuma e kredive gé jopin béhet mé pak e ndjeshme
ndaij politikés monetare. Nj& parametér pozitiv dhe domethénés (9] nénkupton
qé bankat mé t& vogla dhe mé pak € kapitalizuara reagojné mé fort ndai
ndryshimeve t& politikés monefare. Pér mé tepér, nése koeficientét pérpara
kétyre termave t& ndérveprimit jané pozitivé dhe statistikisht t& réndésishém,
ndérsa koeficienti i lidhur me APM &sht€ negativ, aféheré kanali i kredisé
funksionon. Anasijellias, nése koeficientét para termave & ndérveprimit nuk
ndryshojné ndjeshém nga zero, atéheré politika monetare nuk ka efekt né
ofertén e kredisg, 1€ pakién bazuar né kéte metodologji. Koeficienti para
karakteristikave t& bankés (y) ka nié rol ilustrues; ai pérshkruan nése ekziston nié
lidhje lineare midis normés sé rritjes sé kredive dhe karakteristikave bankare.
Me fialé t& tiera, situata kur koeficienti g, &shté stafistikisht i réndésishém dhe
negativ, dhe kur koeficienti . &shté stafistikisht pozitiv pérfagéson ekzistencén
e kanalit t& kredisé bankare né kéto vende.

Konkretisht, né kété artikull do 1€ pérgendrohemi né hipotezat e méposhtme:

6 2Ki,[

Hipoteza 1: Sdmadhésia; SPMy >0
. 8 zKi t
Hipoteza 2: Sicap (P, 0 (3)

ku K,,, madhésia, , dhe kap,, pérfagésojné pérkatésisht kredité e bankés i,
madhasing dhe kopﬁohzmm né vitin ¢, ndérsa PM nénkupton normén pérkatése
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t& interesit g& mat gjendjen e politikés monetare, ku vlerat mé t€ larta t& PM
korrespondojné me politiké monefare mé t& shirénguar. Arsyeja pse merren
parasysh fermat e paré t& ndérveprimit, &shté se efekfi i politikés monetare
né kredité bankare duhet t& varet né nj¢ masé € madhe nga madhésia e
bilancit t& bankés. Vlen t€ theksohet se ndryshoret e karakteristikave bankare,
gofté né formén e tyre lineare, qofté né termat e ndérveprimit & rendit t&
paré, jané pérfshiré né model si vonesa kohore, sikurse mund & kuptohet nga
specifikimi i ekuacionit (1). Arsyetimi pas kéfij specifikimi mbéshtetet né faktin
se karakferistikat e bankés duke gené zéra € bilancit t& bankave, mund t&
jené té korreluara me ndryshoren e huasé K, .

Struktura dinamike e dhéné né specifikimin (1) t& modelit con né vlerésime mé
efikase dhe konsistente pérmes Metodés sé Pérgjithésuar & Momenteve (GMM|
me njé¢ diferencé, sic propozohet nga Arellono-Bond (1991). Kjo tekniké
adreson ¢éshtien e mundshme t& endogjenitetit & pranishém né model dhe
siguron vlerésime t& géndrueshme t& parametrave, duke zgjedhur instrumente
pér variablin e varur, né ményré gé korrelacionet midis instrumenteve dhe
fermave & gabimit t& modelit t& jené sa mé afér zeros (shih Hamilton, 1994).
Ky vlerésues instrumenton njé regresor endogjen shprehur né diferencé t& paré
né ekuacionin (1) me vonesat e tij kohore. Ideja kryesore pas kétij vlerésuesi
éshté se ndryshimet akiuale (4x,) pérgjithésisht parashikohen nga vonesat
kohore. Mé tej, vonesat kohore t& rendit t& dyté apo t& njé rendi mé té larté
fé njé regresori endogjen (x forp > 2) mund t& pérdoren si instrumente pér
regresorin e fij endogjen shprehur né diferencé & paré (4x,) sepse, ndryshe
nga fransformimet me devijime nga mesatarja né Vlerésimet standarde me
efekte fikse, vonesat e rendit t& dyt€ apo & rendeve mé € larta t& regresorit
endog|en [x, forp > 2] mbefen ortogonale ndaj termit 1& gabimit (4v, = v, -

) (Roodmon 2009).

Konsistenca e vlerésuesit GMM varet nga vlefshméria e instrumenteve, e
cila vértetohet nga dy teste € sugjeruara nga Arellano dhe Bond (1991),
Arellano dhe Bover (1995), si dhe Blundell dhe Bond (1998). | pari é&shté
festi Sargan (1988) (ose Hansen) i kufizimeve t& mbiidentifikimit, i cili
shqyrton vlefshmériné e pérgjithshme & instrumenteve. Nén hipotezén zero t&
vlefshmérisé sé instrumenteve, stafistika e lidhur me kété test ka njé shpérndarje
chikatror me (J-K) shkallé lirie, ku J &shté numri i instrumenteve dhe K numri i
ndryshoreve t& pavarura né regresion. Testi i dyté, i ashtuquaijturi festi Arellano-
Bond, zbatohet pér t& kontrolluar praniné e autokorrelacionit né mbetjet e
diferencave t& para dhe pér & pércakiuar numrin e vonesave gé mund t&
pérdoren pér instrumentet. Nén hipotezén zero € mungesés sé korrelacionit
t& rendit t& dyté, statistika e lidhur me kété test ka njé shpérndarje normale
standarde. Déshtimi pér t& refuzuar hipotezat zero & t& dy testeve konfirmon
vlefshmériné e specifikimeve tona.

2.2 PERSHKRIMI | TE DHENAVE
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Ky artikull pérdor t& dhéna 1€ dizagreguara bazuar né pasqyrat financiare €
nxjerra kryesisht nga Bankscope, & siguruara nga Bureau van Dijk (BvD), por
gjithashtu & plotésuara me t& dhénat dhe informacione nga raportet vietore t&
bankave, nga bankat gendrore pérkatése € vendeve dhe nga Fondi Monetar
Ndérkombétar, Statistikat Financiare Ndérkombétare. Baza e té dhénave (né
nivel t& pakonsoliduar) pérbéhet nga vrojtime viefore nga 10 vende t& EQUL-
s&, gjaté periudhés 2010-2018, gé mbulojné 266 banka individuale, &
karakterizuara nga forma & ndryshme t€ pronésisé: banka fregtare, banka
kursimi, banka kooperative dhe banka investimi; por &shté nj¢ panel i
pabalancuar, megenése ka disa vlera g&¢ mungojné disa periudha kohore
pér disa nga vendet. Ashcraft (2006) dhe Gambacorta (2005) ofrojné njé
diskutim dhe déshmi gé tregojné se t& dhénat vietore jané t& pérshtatshme
pér ekuacionet e kredisé, duke afirmuar késhtu pérdorimin e késaj baze t€
dhénash pér studimin toné. Pér mé tepér, t& dhénat e dizagreguara bankare
mund 1€ kapin efekfivisht efekfet shpémdarése t& politikés monetare pérmes njé

kanali kredidhénie (Bernanke dhe Blinder, 1992).

Dy shgetésime né lidhje me cilésiné e t& dhénave lindin nga ndryshimi i madh
né praktikat gé pérdoren pér fshirjen e kredive me probleme dhe nga mungesa
e informacionit & géndrueshém mbi sasing e kredive me probleme sipas
bankave. Sé pari, nisur nga ky arsyetim, shkalla né t& cilén “shirembérohet”
rifia e vlerésuar e kredisé, varet nga ményra se si raportimi i gabuar i totalit
nefo t& huave (pas fshirjes sé kredive me probleme) ndryshon me kalimin
e kohés pér secilén banké. S& dyti, ¢do nénprovigjionim ndaj kredive me
probleme rezulion né nj¢ mbivlerésim t& kapitalit bankar dhe t& aktiveve
fotale. Kéto probleme t& mundshme t& t& dhénave duhet t& merren parasysh
kur interpretohen rezultatet e regresionit (Fries, Taci, 2002).

Pér shkak té shirirjes sé shkurtér kohore dhe heterogjenitetit & mostrés, bankat
jané grupuar né grupe sipas progresit né reformén bankare, kapur nga freguesit
e franzicionit t& BERZH (Banka Evropiane pér Rindértim dhe Zhvillim) (2020,
publikuar né Raportet e Tranzicionit dhe bazén e t& dhénave té vlerésimit ATC.
Njé mesatare e thjeshte e kétij trequesi éshté llogaritur pér periudhén 1989-
2016, né ményré gé t& merren parasysh si kushtet fillestare, ashiu edhe e
gjithé ecuria e reformés bankare pér secilin prej vendeve € marra né analizé.
Vendet ndahen né fri grupe: grupi i paré pérfshin ato mé pak € avancuaro,
si: Shqipéria, Bosnje-Hercegovina dhe Serbia (ekonomité ku indeksi mesatar i
reformés bankare merr vlera midis 2.14 dhe 2.67); grupi i dyté pérbéhet nga
Bullgaria, Rumania dhe Magedonia e Veriut (nj¢ indeks mesatar i reformés
bankare midis 2.74 dhe 2.86); dhe grupi i frefé pérfshin Kroacing, Poloning,
Hungariné dhe Republikén Ceke (me njé indeks mesatar & reformés bankare

midis 3.14 dhe 3.55).

3 REZULTATET EMPIRIKE
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3.1. EVIDENCA NE NIVEL TE PERGJITHSHEM PER SECILIN GRUP-
VENDESH

Sé pari, nié “model standard” &shté vlerésuar pér té gjitha grupet e vendeve, i cili
nuk pérfshin karakteristikat bankare (z) dhe ndérveprimin midis karakteristikave
bankare dhe freguesit & politikés monetare. Kjo do t& na japé njgé pamie
paraprake nése rritja e kredisé i pérgjigjet ndryshimeve t& politikés monetare
dhe kushteve makroekonomike. Modeli i ploté dhéné nga ekuacioni (1) do t&
quhet “model i zgjeruar”. Vlerésimet béhen vecmas pér secilin grup vendesh.

Tabelat mé poshté pérmbledhin rezultatet e vlerésimit t& modeleve “standarde”
dhe atyre “t& zgjeruara” pér rritien fofale t& kredisé, sé pari pér t& gjithé
mosfrén, dhe mé pas vegmas, pér secilin grup vendesh. Shifrat e raportuara
pérfagésoiné elasticitetet afatgjata t& modeleve.

Koeficienti afatgjaté i njé ndryshoreje llogaritet si shuma e koeficientéve té saj
(te vonesave kohore dhe vlerave aktuale € saj, sipas rastit) pjesétuar me nié
minus shumén e koeficientéve t& vonesave & ndryshores sé varur. Pér shembull,
elasticiteti afatgjaté i ndryshores sé varur né lidhje me politikén monetare pér
njé banké mesatare jepet nga 28

Ja-say

Tabelé 1. "Modeli standard” (ekuacioni (1)) (koeficientét afatgjaté)

Ndryshoret e kontrollit Grupi 1 Grupi 2 Grupi 3
Politika monefare Qe G pACol
(0.002) (0.069) (0.064)

Rrific & PRB-s& 0.067*** 0.004 0.024**
! [0.000) [0.661) (0.037)
Inflacion 0.097*** 0.073*** 0.023*
(0.000) (0.000) (0.809)

Vlera e psé Hansen 0.293 0.247 0.166
Vlera e psé AR1/AR2 0.0035/0.248 0.006/0.534 0.144/0.603
Nr. vrojt./ Nr. bankave 261/56 244/51 470/124

Shénim: Vlerat e psé né kllapa.
¥R R E regoiné pérkatésisht réndésing né nivelet 10%, 5% dhe 1%.

Né vazhdim, jané kryer disa teste diagnostikuese pér t& verifikuar nése modelet
individuale plotésojné t& gjitha supozimet e nevojshme. Né € gjitha tabelat
jané raportuar rezultatet e testit Arellano-Bond (1991) pér autokorrelacionin e
rendit t& paré dhe t€ dyté t& mbetjeve, t€ cilat vazhdimisht tregojné se hipoteza
zero e mungesés sé autokorrelacioni & rendit t& dyté nuk mund t€ hidhet poshté.
Megenése vlerésuesi éshté né diferencat e para, autokorrelacioni i rendit t&
paré nuk con né vlerésime jokonsistente. Disa vlerésues robusté jané pérdorur
pér & korrigjuar heferoscedasticitetin. Testi Hansen nuk hedh poshté kushtet e
mbiidentifikimit t& modelit. Nése hipoteza zero nuk mund t& refuzohet, modeli
mbéshtetet, (Roodman, 2009) dhe ky éshté rasti pérgjaté gjithé punimit (shiko
vlerat p né fund t& tabelave).

Lidhur me efektet e politikés monefare né normén e rrities sé totalit t& kredive,
ndryshimet né normén e interesit 1€ nxitura nga politika kané njé ndikim negativ
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dhe domethénés né fre grupet e vendeve. Késhtu, teoria e kanalit & kredisé
bankare vlen pér € gjitha grupet e vendeve bazuar né kété version t& modelit:
kredité tkurren pas njé shiréngimi t& politikés monetare. Pér sa i pérket ndikimit
t& kushteve makroekonomike, ndikimi i rrities sé PBB-sé éshté pozitiv pér t&
gjitha grupet, por stafistikisht i réndésishém vetém pér grupin e paré dhe t&
freté, ndérsa inflacioni ndikon pozitivisht dhe né ményré t& réndésishme né
rritien e kredisé né f€ gjitha grupvendet.

Né variantin e zgjeruar t& modelit, jané shtuar, né ményré & njépasnjéshme,
karakteristikat bankare dhe ndérveprimi i tyre me normén e politikés monetare.
Vémendja pérgendrohet né réndésiné statistikore t& marrédhénies lineare midis
normés sé rrifies sé kredisé totale dhe karakteristikave t& bankave - koeficienti
y né ekuacion (1) - dhe & efekteve shpémdarése t€ politikés monetare né
normén e rifies sé kredive, pér shkak & kétyre karakteristikave € bankave,
pra koeficientét e ndérveprimit §, né t& nigjtin ekuacion. Ashtu si né rastin e
modelit standard, varianti i zgjeruar i modelit &shté vlerésuar pér té tre grupet
e vendeve. Rezuliatet e pérftuara jané paragitur né Tabelén 2.

Tabelé 2. "Modeli i zgjervar” (ekuacioni (1)) (koeficientét afatgjaté)

- 0.055* 0.033* 0.086** 0.079** 0.045 -0.048**
(0.052) (0.069) (0.016) (0.042) (0.380) (0.0362)
Madhsia 0.372%%* -0.0159 0.220%**
(0.000) (0.478) (0.000)
. 0.025%** 0.001 0.006
Uizelizse BN (0.003) (0.923) 0.612)
Kapitalizini 0.025** 0.036*** 0.020%***
(0.016) (0.000) (0.000)
Kapitalizimi *PM 0.001 0.004 0.002
(0.648) (0.591) (0.235)
Rif & PBBSS 0.049 0.042%** 0.034%** 0.011 0.034*** 0.011%*
(0.191) (0.001) (0.009) (0.329) (0.004) (0.030))
nflaciont 0.015%* 0.014 0.091%** 0.05%** 0.043*** 0.032***
(0.041) (0.251) (0.000) (0.001) (0.0003) (0.000)
Vlera e ps& Hansen 0.346 0.279 0.141 0.295 0.403 0.209

Vlera e psé ART/AR2 0.0269/0.1833 0.0361/0.164  0.037/0.521 0.013/0.38 0.05/0.747 0.217/0.554

Nr. vrojtimeve/ Nr. i
bankave
Shénim: Vlerat e psé né kllapa.

¥, K KR * regoiné pérkatésisht réndésiné né nivelet 10%, 5% dhe 1%.

261/56 249/56 194/39 243/51 359/106 467/123

Edhe né kéfé rast, teoria e kanalit t& kredisé bankare vértetohet pér té gjitha
grupet, por madhésia e efekeve t& politikés monefare né kredidhénien e
bankave ndryshon sipas specifikimeve € ndryshme. Rezultatet zbulojné njé
lidhje negative lineare midis madhésisé sé& bankés dhe shkallés sé rrities sé
kredisé pér vendet me sistem financiar mé pak & zhvilluar dhe ato me nijé
nivel & moderuar t& zhvillimit financiar (pérkatésisht grupi i paré dhe i dyt€),
megjithése pér kété t& fundit efekti éshté statistikisht i paréndésishém. Kjo
fregon se pér kéto vende, bankat e vogla gézojné mesatarisht norma mé &
larta t& rritjes sé kredisé; ndérsa e kundérta vlen pér vendet mé 1€ pérparuara,
ku koeficienti pérpara madhésisé sé bankés &shte pozitiv dhe statistikisht i
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réndésishém. Termi i ndérveprimit midis politikés monetare dhe madhésisé sé
bankés paraget njé koeficient pozitiv & réndésishém vetém pér grupin e paré
t& vendeve, duke mbéshtetur gjefiet e méparshme se bankat e vogla jang mé
t& ndjeshme ndaj tkurrjeve monetare né krahasim me ato mé t& médha; ndérsa
pér dy grupet e tiera t& vendeve, madhésia e bankés nuk ndikon né rritien e
kredisé pas njé shiréngimi & politikés monetare pér asnjérén prej bankave.

Kapitalizimi duket t& jeté njé tregues i réndésishém né shpjegimin e sjelljes sé
ofertés sé kredisé bankare pér t€ gjitha grupet: bankat mé t& mirékapitalizuara
kané mé pak gjasa t& ulin kreditimin e tyre (kur ¢do gjé tietér mbahet e
pandryshuar). Kjo do té thoté gé bankat e mirékapitalizuara gézojné norma mé
1€ larta & rrities sé kredisé. Analiza e pérgjithshme demonstron njé koeficient
pozitiv pér termin e ndérveprimit midis kapitalizimit dhe politikés monetare pér
€ gjitha grupet, por asnié nga kéfa koeficienté nuk rezulton t& jeté statistikisht
i réndésishém, duke nénkuptuar gé kapitalizimi nuk ndikon né normén e rritjes
sé totalit & kredisé pér klientét pas njé ndryshimi & politikés monetare, bazuar
né kété specifikim t& modelit dhe né analizén sipas grupvendeve.

Efekiet e treguesve makroekonomiké qé pasqyrojné lévizjet e anés sé kérkesés
jané robuste pérgjaté modeleve & ndryshme. Elasticiteti afatgjaté i kredisé
ndaj PBB-sé éshté gjithmoné pozitiv dhe i réndésishém, né& shumicén e rasteve.
Pérgjigjja e kredisé ndaj ¢mimeve éshté gjithmoné e réndésishme statistikisht
dhe pozitive. Vlen € pérmendet se koeficienti para inflacionit pérmban  si
efektin pozitiv t& inflacionit n& rritien nominale € kredisg, ashtu edhe efektet
e mundshme negative & inflacionit mé t& larte, pérmes normave mé € larta
nominale & interesit. Duket se né rastin toné, efekti i paré ka dominuar kundrejt
f& dytit, pér & gjitha grupet.

Analiza né nivel & pérgjithshém pér secilin grup vendesh nuk tregon rezultate
t& réndésishme né aspektin e karakteristikave t& bankave pér 1€ gjitha rastet,
gié¢ gé mund té vijé nga heferogijeniteti ekzistues midis bankave, brenda
secilit grup. Rriedhimisht, do 1€ ishte mé e pérshtatshme & shqyrtohej ndikimi i
karakteristikave t& bankave né normén e rritjes sé kredive pérmes njé analize
pér vendet individuale, né nié regresion t& pérbashkét pér secilin grup.

3.2 EVIDENCA SIPAS VENDEVE INDIVIDUALE

Né kéte pjesé t& artikullit, modeli éshté zgjeruar me disa variabla binaré,
né ményré gé t& marren parasysh ndryshimet midis vendeve brenda secilit
grup, duke lejuar parametrat e interesit, domethéné ato té& treguesit & politikés
monetfare dhe ndérveprimin midis karakferistikave t& bankave dhe treguesit
monetar Te variojné 5|pos vendeve t& ndryshme. Elasticitetet e kérkesés pér

Aln K, Aln K; APM, d_vend y &; APM, lene ne
it = a +z i end +yz +Z Z;
n Kt Z1nzt1 ﬁ] t—j ¥a_ven YZit-i t]ltl’ﬂuﬂdfe
Jj=1 Jj=0 j=o
p p
* d_vend +Z<p]rrt_] + Zn} Alny_; +u; + €
Jj=0 j=0
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Tabela 3 pérmbledh rezultatet e vlerésimit, t& cilat paragesin ndryshimet midis
fri grupeve t€ vendeve, si né aspektin e madhésis€, ashtu edhe f€ réndésisé
statistikore.

Tabelé 3. "Modeli i zgjeruar” pér madhésiné bankare [(ekuacioni (2)) (koeficientét
afafgjaté)

L 0.14* : -0.082** : -0.02**
PM Shgipéria (0.09) Bullgaria 0.038) Kroacia 10.04)
. : 0.01~* : 0.031** : 0.02**
Bosnje-Hercegovina (0.084) Rumania 0.019) Polonia (0.028)
Serbia -0.01* Magedonia e 0.09** Hunqaria 0.036**
[0.08) Veriut (0.0106) 9 (0.028)
Republika Ceke _(000552)
L O.71%** -0.001 0.060***
Medhesic (0.000) 0.971) (0.003)
PM* madhésia
o 0.206*** ) 0.007 : 0.016**
Shqipéria (0.000) Bullgaria (0.680) Kroacia (0.049)
Bosnje-Hercegovina 0171 Rumania P Polonia SRe7
(0.002) (0.652) (0.001)
Serbi 0.005 Magedonia e 0.035* H : -0.006
e (0.354) Veriut (0.06) "IN (0.269)
Republika Ceke (008305)
” ) 0.018* 0.029** 0.022**
Rritia e PBB-sé (0.05) (0.011) (0.028)
Inflacioni 0.01 0.046*** 0.024**
(0.627) (0.000) (0.043)
Vlera e psé Hansen 0.626 0.251 0.508
Vlera e psé AR1/AR2 0.015/0.280 0.029/0.678 0.01/0.692
Nr. vrojtimeve/ NIr. i
bankave 261/56 194/39 359/106

Shénim: Vlerat e psé né kllapa.
¥, K KR * dregoiné pérkatésisht réndésiné né nivelet 10%, 5% dhe 1%.

Pér sa i pérket efekfeve & politikés monetare né normén e rrities sé fofalit 1€
kredisé, ndryshimet né normén e inferesit & nxitur nga politika kané njé ndikim
negativ dhe domethénés né t€ gjitha vendet e shqyrtuara, i cili pérputhet
me rezultatet e analizés sé& kryer mé paré né kéte artikull. Kjo rikonfirmon
teoring e kanalit & kredisé bankare: kredité bien pas njé shiréngimi t& politikés
monetare. Kéto rezultate pérfagésojné ndikimin mesatar t& politikés monetare
né t& gjitha bankat, t& cilat konsiderohen 1€ kené & njgjten peshé, pavarésisht
nga pjesa e tyre né freg apo karakteristika € tiera.

Mé tej, pérgendrohemi né réndésiné e marrédhénies lineare midis normés
s& mifies s& fofalit & kredisé¢ dhe karakferistikave bankare dhe efektet
shpémdarése & politikés monetare né normén e rrities sé kredive pér shkak
& kétyre karakferistikave bankare, pér t& tri grupet e vendeve. Testimi pér
ekzistencén e kanalit t& kredisé bankare konsiston né kontrollimin nése
koeficientét e termave & ndérveprimit jané statistikisht t& réndésishém apo jo.
Nése koeficientét né kéto terma ndérveprimi jané pozitivé dhe stafistikisht &
réndésishém, ndérsa koeficienti i lidhur me 4APM éshté negativ, atéheré kanali
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i kredisé funksionon. Anasielltas, nése koeficientét né termat e ndérveprimit
nuk ndryshojné ndjeshém nga zero, atéheré nuk ka efekte t& ofertés sé kredisé
nxitur nga politika monetare, t& pakién bazuar né kété metodologii.

Rezultatet e vierésuara zbulojné njé lidhje t& réndésishme lineare negative midis
madhésisé sé bankés dhe shkallés sé rritjes sé kredisé né rastin e grupit & paré t&
bankave, duke nénkuptuar gé bankat e vogla pjesé e kétij grupi gézojné norma
mé t& larta & rrities s& kredisé; ndérsa pér grupin e dyté & vendeve ky koeficient
&shié i paréndésishém. Vendet mé € pérparuara karakterizohen nga njé koeficient
i madhésisé bankare pozitiv e statistikisht i réndésishém, gé fregon se bankat e
médha né kéto vende jané ato gé pérfitojné nga normat mé 1€ larta € rities s&
kredisé. Termi i ndérveprimit midis politikés monetare dhe madhésisé sé bankés gé
pérfagéson efekiin shpémdarés & ndryshimeve t& poliikés monetare pér shkak &
madhésisé sé& bankés, rezulion statistikisht i réndésishém pér disa nga vendet si:
Shqipéria, Magedonia e Veriut, Kroacia dhe Polonia; gé do & thoté se madhésia
sikarokferistiké bankare ndikon né rrifien e kredisé pas ndryshimit & politikés
monefare pér bankat e kétyre vendeve, por jo pér piesén fietér 1€ vendeve.

Tabelé 4. "Modeli i zgjervar” pér kapitalizimin e bankave (ekuacioni (2)) (koeficientét
afatgjaté)
Ndyshojaevarr —~— Nomaerijessékedistoldle
. Gwl  Gwi2z  Gwpi3
__ﬁ___

PM Shqipéria (0.08] Bullgaria = ][83000) Kroacia OIO(?)?OOQ)

Bosnje-Hercegovina oo Rumania . Polonia oz

(0.087) (0.001) (0.001)

Serbia -0.08** Magedonia e -0.05* Hungaria -0.009**

(0.010) Veriut (0.054) (0.000)

Republika 0.051*

Ceke (0.020)

P M- 0.033*** 0.038*** -0.005

P (0.000) (0.000) (0.226)

PM*kapitalizimi

Shqipéria Qs Bullgaria vl Kroacia e

(0.645) (0.003) (0.000)

Bosnje-Hercegovina ooy Rumania it Polonia 0.005% >

(0.865) (0.048) (0.000)

Serbia 0.002 Magedonia e 0.002 Hunaaria 0.001

(0.787) Veriut (0.831) 9 (0.142)

Republika 0.003

Ceke (0.182)

Rrifia & PBBsé 0.055*** 0.012* 0.013***

(0.000) (0.066) (0.000)

Inflacion 0.007 0.041*** 0.027***

(0.627) (0.000) (0.000)

Vlera e psé Hansen 0.389 0.263 0.172

Vlera e psé AR1/AR2 0.002/0.691 0.01/0.174 0.22/0.586
Nr. vrojtimeve/ Nr. i

bankave 249/56 243/51 467/123

Shénim: Vlerat e p-sé né kllapa.

¥ RX MR ¥ gregojné pérkatésisht réndésing né nivelet 10%, 5% dhe 1%.

Bazuar né rezultatet tona, kapitalizimi paraget njé efekt & pérgjithshém linear
t& réndésishém statistikisht dhe pozitiv né normén e rritjes sé totalit t& kredisé
pér dy grupet e para € vendeve, por negativ dhe t€ paréndésishém pér grupin
e trefé. Pér efekiet shpérndarése & politikés monetare, analiza e pérgjithshme
zbulon nié koeficient pozitiv pér termin e ndérveprimit midis kapitalizimit dhe
politikés monetare, né rastin e bankave mé pak & pérparuara (grupi i paré)
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né t& gjitha vendet e kétij grupi, por koeficienti i ndérveprimit &shté stafistikisht
i réndésishém vetém pér Bullgaring, Rumaning, Kroacing dhe Poloning, duke
konfirmuar teoring: bankat mé pak & kapitalizuara jané mé € prekura nga
kushtet e politikés monetare né kéto vende. Pér grupin e bankave mé pak
f& pérparuara (grupi i paré), koeficienti i termit t& ndérveprimit nuk &shté
i réndésishém, gié gé do & thoté se kapitalizimi si karakteristiké bankare
nuk ndikon né normén e rrities sé totalit t& kredive pas ndryshimit t& politikés
monetare.

Sa i pérket ndikimit & kushteve makroekonomike, ndikimi i rrities sé& PBB-
sé& éshté pozitiv dhe i réndésishém pér t€ gjitha vendet pérbérése t& grupit;
inflacioni, i cili gjithashtu synon t& marré parasysh fakforét e kérkesés, ndikon
pozitivisht né rritien e kredisé né t& gjitha grupet, por jo né & gjitha rasfet
ndikon né ményré t& réndésishme. Kéto rezultate jané € géndrueshme né
specifikime t& ndryshme t& modelit, duke pérfshiré edhe ato 1€ vlerésimeve t&
méparshme sipas grup-vendeve.

Studime € tiera empirike kané gjetur rezultate t& ngjashme pér kanalin e
kredis¢ bankare dhe transmetfimin monefar né kéto vende t&¢ EQIJLsé [shih
pér shembull Skufi (2020); Vika, Suljoti (2015); Vika (2007) pér Shqipéring;
Kovacevic, D. (2015) pér Bosnje-Hercegovinén; Kujundzié dhe Otasevi¢
(2012) pér Serbing; Eliskovski (2018) pér Magedoniné e Veriut; Nenova
et al. (2019) pér Bullgaring; Wrobel dhe Pawlowska (2002) pér Poloning;
Pruteanu (2004 pér Republikén Ceke; Horvath, Kréko dhe Naszodi (2006)
pér Hungaring; Vizek [2006) pér Kroacing, Jimborean (2007) pér Rumaning
dhe vende € tiera € zgjedhura t& EQLsé efj.].

4. KONKLUZIONE DHE IMPLIKIME POLITIKE

Ky artikull studion funksionimin e kandlit t& kredis¢ bankare né 10 vende
€ EQULsé gjaté periudhés 2010-2018, duke i klasifikuar bankat tregtare
te kétyre vendeve né tri grupe sipas nivelit t& zhvillimit t& sektorit t& tyre
bankar, kapur nga kriteret e reformés bankare t& BERZH-it. Duke pérdorur t&
dhéna & dizagreguara, kryesisht nga baza e & dhénave Bankscope, por
edhe burime & fiera shtesé, ky arfikull analizon: (i) nése kushtet monetare
ndikojné né kredidhénien bankare; [ii] nése ka marrédhénie lineare midis
disa karakteristikave € vecanta t& bankés (si madhésia dhe kapitalizimi) dhe
shkallés sé rritjes sé kredisg; dhe (iii) efektivitetin e kanalit t& kredisé bankare,
duke paré nése ka efekte shpémndarése pér shkak t& karakteristikave bankare
né ndikimin e politikés monetare né kreditimin e bankave.

Rezultatet tregojné se kredia bankare tkurret né ményré & konsiderueshme pas
njé shiréngimi monetar si né nivel grupi, ashtu edhe né nivel vendi. Vlerésimet
empirike gjejné disa efekte lineare 1€ réndésishme 1€ madhésisé sé bankés né
normén e rrities sé kredive pér vendet me sistem financiar mé pak t& zhvilluar
dhe ato mé & avancuara (pérkatésisht grupi i paré dhe i trefé i vendeve|, por
me shenja t& kundérta (pozitive né rastin e paré dhe negative né & dytin),
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duke freguar se pér vendet mé pak € zhvilluara, bankat e vogla gézojné
mesatarisht norma mé € larta t& rities sé kredisé, ndérsa e kundérta vien
pér vendet mé & pérparuara. Kapitalizimi paraget njé efekt & pérgjithshém
& réndésishém linear dhe pozitiv né normén e rrities sé totalit t& kredisé pér
t& gjitha grupet e vendeve, gé do té thoté se bankat mé t& mirékapitalizuara
kané mé pak gjasa t& ulin kredidhénien e tyre (kur t& gjitha kushtet e tiera
mbeten t& pandryshuaral.

lidhur me efektet shpémdarése & politikés monetare né normén e rrities sé
kredisé pér shkak té karakteristikave bankare, gietjet e kétij artikulli sugjerojné
se ndryshimet né koston e financimit € krijuara nga ndryshimet e politikés
monetare ushtrojné ndikimin e tyre mé t& madh né bankat e vogla né vendet:
Shqipéri, Magedoni e Veriut, Kroaci dhe Poloni; dhe né bankat mé pak t&
kapitalizuara né: Bullgari, Rumani, Kroaci dhe Poloni, duke konfirmuar teoring
se bankat e vogla dhe mé pak € kapitalizuara jané mé t& prekura nga kushtet
e politikés monefare né kéto vende. Pér mé tepér, kéto banka konfribuojné
mé sé& shumti né rifinancimin e ekonomisé reale, né vecanti firmat e vogla dhe
t& mesme, té cilat jané gjeneruesi mé i madh i punésimit né ekonomi. Bankat
fregtare mé t& médha dhe mé & kapitalizuara, nga ana tjetér, duket se jané
mé t& afta pér t& izoluar akfivitetet e tyre t& kreditimit nga ndryshimet né kushtet
e politikés monetare.
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NDIKIMI NE PAPUNESI | NJE GODITJEJE TE ARDHUR
NGA KRIZA EKONOMIKE

Orion Garo, Departamenti i Kérkimeve, Banka e Shqipérisé

ABSTRAKT:

Pandemia COVID-19 krijoi nié tkurrje t& paprecedenté & ecurisé sé& shumicés
sé freguesve ekonomiké, né t& gjithé botén. Si rezultat i késaj krize socio-
ekonomike, prodhimi i brendshém bruto i Shqipérisé pésoi njé goditje t& thellg
negative. Kjo analizé kérkimore adreson lidhjen midis shkallés sé papunésisé
dhe rrifies ekonomike, né kushtet kur kjo e fundit péson rénie drastike t&
menjéhershme, si né rastin e asaj t& shkaktuar nga pandemia COVID-19.
Modeli ekonometrik i pérdorur pér shkallén e papunésisé né Shqipéri pérdor
fluksef nefo té tregut t& punés, t€ vlerésuara nga t& dhénat e ofruara zyrtarisht mbi
fregun e punés. Ky model éshté njé specifikim VAR i pérdorur pér t& pérshkruar
pérgjigjet e shkallés s& papunésisé ndaj ¢cdo goditieje € simuluar ndaj secilés
prej flukseve neto t& tregut 1& punés, si dhe serisé sé mifies ekonomike. Giefjet
e analizés mbéshteten né funksionet impulse-response & VAR, dhe rezultati mé
i réndésishém i dalé nga vlerésimi &shté gé pér njé rénie & rrities ekonomike
prej 10 p.p. brenda njé fremujori & vetém, ndryshimi vietor i shkallgs sé
papunésisé rritet me rreth 1.84 p.p. pérgjaté 4 tremujoréve pasues.

Fialé kyge:

Ligji i Okunit, COVID-19, flukset neto, shkalla e papunésisg, tregu i punés.

HYRJE:

Qé prej krizés financiare t& '07-'08, bota hyri né njé terren € pasigurt t&
progresit ekonomik, ndaj metodat fradicionale & vlerésimit t& akfivitefeve
ekonomike filluan t& béhen gjithnjé¢ e mé arkaike. Q& atéheré, procedurat
standarde t& analizave kérkimore dhe qasjet e metodave & parashikimit
ekonomik po azhumohen vazhdimisht pér & trajiuar mé sakté dhe ndjekur mé
shpeijttendencate luhatjes sé treguesve ekonomiké. Né vitin 2020, politikat dhe
vendimmarriet shogérore dhe politike t& mbaré botés té lidhura me shéndetésing
si reagim ndaj pandemise COVID-19 e zhytén ekonominé botérore né njé
thellgsi, né dukje t& zgjatur, depresioni dhe pasigurie. Zhvillime té filla drastike
né sferén e ekonomisé reale kérkojné metoda specifike né disiplinén shumé &
nevojshme & analizés kérkimore dhe parashikimit ekonomik. Njé nga mjefet
mé t& efekishme né& arsenalin e burimeve & analizés kérkimore &shté kategoria
e analizave autoregresive, vecanérisht modelet vektoriale autoregresive.

Ky artikull kérkimor pérgendrohet né rastin e nié ekonomie t& vogél e né
zhvillim, si ajo e Shqipérisé, dhe pérpiget & shqyrtojé ndikimin negativ t&
pandemisé COVID-19 né papunési. Pér & arritur kété, duhet & vérehet lidhja

Banka e Shqipérisé o1



é/\/\] - 2021 Revisia ekonomike

statistikore midis shkallés s& papunésisé dhe rrities ekonomike. Rritja ekonomike
e njé ekonomie & vogél té tregut t& liré &shté sigurisht shumé e ndjeshme ndaj
goditieve € ardhura nga jashté saj, vecanérisht krizave & pérmasave € filla
si COVID-19. NE teori, kjo lidhet ngushtésisht me artikullin themelor t& Okun
(1962) t& njohur si Ligji i Okunit; rriedhimisht themeli teorik pér lidhjen midis
shkallés s& papunésisé dhe rrities ekonomike sigurohet nga ky ligj.

Pyetia e kérkimit &shté: Sa do € rritej ndryshimi vietor i shkallés sé papunésisé,
né rast t& njé rénieje & papritur t& rrities ekonomike, t& shkaktuar nga njé shok
negativ i jashtém? (Shoku negativ i jashtém né kété rast &shté ai i shkaktuar
nga njé krizé shéndetésore, e tillé si pandemia.) Qéllimi i studimit &shté t'i japé
njé pérgjigje sasiore késaj pyetjeje.

RISHIKIMI | LITERATURES:

Orvatiet pér t€ siguruar modele kérkimore té fregut 1€ punés lindin nga nevoja pér
t& zhvilluar skenaré realisté ekonomiké mbi & cilét mund & pérshtaten politika
fiskale dhe monetare. Disa banka gendrore, & tilla si US Federal Reserve dhe
Reserve Bank of Australia, pérdorin miefet e tyre t& politikés monetare pér 1€
siguruar maksimumin e punésimit t& géndrueshém (Federal Reserve Bank of
Chicago, 2019; Llowe, 2019) né tregjet e tyre pérkatése t& punés. Bankat e
fiera, pérfshiré Bankén e Shqipérisé, e konsiderojné stabilitetin e ¢mimeve si
objektivin e tyre t& vetém t& politikés. Sidogofté, ato duhet t& monitorojné nga
afér klimén e tregut t& punés dhe freguesit e tij, gé t& administrojné né& ményré
adekuate mjedisin monetar t& ekonomive & tyre pérkatése.

Teoria e tregut 1€ punés parashtron se rritia ekonomike éshté ndér statistikat
mé gendrore pér t& vlerésuar dinamikén e shkallés s& papunésise. Pérpjekiet
pér & lidhur ndryshimet né shkallén e papunésisé me rritien ekonomike reale
gjurmohen qysh nga vitet ‘60, tek artikulli themelor i Arthur Okun {1962),
i njohur mé miré si Ligji i Okunit. ligji ngrihet nga supozimi se sigurimi i
sasive shtesé t& mallrave dhe shérbimeve (prodhimi) né njé ekonomi kérkon
fugi punétore shtesé. Kjo e fundit mund t& supozohet (midis dukurive € tjera
ekonomike) & shfaget né formén e rrities s&¢ punésimit, duke ulur késhtu
papunésiné. Prandaj, né teori, rritja ekonomike pritet 1€ jeté e lidhur negativisht
me papunésiné. Identiteti i njohur si “Ekuacioni i ndryshimeve & Okunit” éshté
si né formén mé poshté:

A;RGDP;
RGDP.;

(i) diurc=a +f + &

ku ur éshté shkalla e papunésisé, RGDP éshté prodhimi i brendshém bruto
real (PBBR) i pérshtatur pér inflacionin, ¢ &shté periudha (tremujore) aktuale, i
éshté njé numér konstant periudhash, a éshté ritia né piké pérgindje (p.p.)
e shkallés s&¢ papunésisé né kushtet e njé rritieje ekonomiké reale zero pér
nig¢ periudhé 1€ dhéng, dhe B éshté i ashtuquaijturi koeficienti i Okunit, i cili
né thelb tregon shkallén e reagimit t& papunésisé ndaj ndryshimeve né rritien
ekonomike reale.
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Njé aspekt kyc me t& cilin Okun nuk u angazhua kur kreu kérkimin e fij
udhégelés, éshté prania e mundshme e efekiit pririe-vonesé midis akfivitetit
ekonomik dhe zhvillimeve & tregut t& punés né njé ekonomi, efekt g&¢ mund
gjithashtu t& shfaget né lidhjen negative midis rrities ekonomike dhe shkallés
s& popunésisé. Disa autorg, pérfshiré Sayfried (2005) dhe Brault & Khan
(2019), e kané vérejtur dhe hulumtuar kété fenomen. Duke pérdorur t& dhéna
fremujore, Reserve Bank of Australia (2014) ka dokumentuar efekfin vonesé né
marrédhénien midis rrities ekonomike dhe treguesve 1 tregut 1€ punés, duke
arritur né pérfundimin se piku i lidhjes midis dy grupeve t€ variablave vérehet
kur freguesit e fregut t& punés ndjekin pas rritien ekonomike me 1 deri né 4
periudha.

Ndér studivesit gé kérkuan t& zhvillojné teoriné mbi themelet e hedhura nga
Okun, ishin Dixon dhe Thomson (2000), Ball, et al. (2012), Lim, etal. (2018;
2019), e té tjeré. Dixon dhe Thomson (2000 ishin ndér t& parét gé u pérpogén
t& konceptonin nivelin e papunésisé né terma fé treguesve 1é tieré t& akfivitetit
f& fregut t& punés, vecmas rrifies ekonomike. E béné kété duke pérfshiré té fieré
variabla t& niveleve dhe flukseve, t€ fillé si: shkalla e pjesémarries né fuging
punétore, popullsia né moshé pune, fugia punétore dhe papunésia:

) AL 4 POP, \RGDP.  0,APL
i diure=(— + - - +
) iure=( L. | POP., ¢ RGDP., APLH-) St

ku POP &shté popullsia né moshé pune, L éshté fugia punétore dhe — me
kushtin gé t& dhénat mbi nivelet e papunésisé [U], fugisé punétore [L] dhe
rrities ekonomike reale [RGDP] jané t& disponibél — APL (produkti mesatar i
punés) mund té llogaritet si:

_ RGDP,
(iii) APL; = _L,— U

t

Duke pérdorur t& dhéna pér rritien ekonomike dhe pér njgé numér t& kufizuar
& freguesve t& fregut t& punés, (i) ofron nié vlerésim & sakié e t& arsyeshém
& ndryshimit periodik & shkallés s& papunésisé, i cili mund € pérdoret si njé
rutiné kyce né specifikime t& tiera ekonometrike mé t& pérpunuara.

Flukset e tregut & punés (Figura 1), pérbéjné nié grup 1€ ri regresorésh
makroekonomiké gé mund € pérdoren pér t& gjurmuar dhe kryer analiza
mbi ecuriné historike t& normave & tregut & punés. Kéto jané raportime me
frekuencé t& rregullt mbi numrin akiual 1€ gytetaréve gé kalojné nga njé stok
i tregut t& punés tek njé tjetér, brenda njé periudhe € caktuar; joné gjashté
gjithsej dhe gjurmojné zhvendosjet nga dhe drejt: [i] punésimit dhe papunésisé,
[lii] papunésisé dhe pasivitetit ekonomik, dhe [iii] pasivitetit ekonomik dhe
punésimit. Ndonése josubstanciale pér sa i pérket numrave, kéto flukse jané
tepér informuese pér & zbuluar tendencat e normave mé & réndésishme &
fregut t& punés. Pak geveri - pérgjithésisht ato t& ekonomive & zhvilluara -
mbaijné dhe ofrojné statistika zyrtare mbi flukset e fregut 1€ punés.
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Dixon, et al. (2015) pérdorén njé qasje vekioriale autoregresive € flukseve &
fregut t& punés pér t& analizuar treguesit kryesoré té ecurisé periodike & tregut
& punés, pérkatésisht punésimin, papunésiné dhe pasivitetin ekonomik. Dixon,
etal., (2015) shfrytezuan 34 viet t& dhéna mujore t& fregut australian t& punés,
nga viti 1979 né até¢ 2013. Ata nuk e pérfshijné shkallén e papunésisé né
analizén e tyre vekforiale autoregresive, vetém variablat e flukseve t& tregut
& punés. Sidoqoft€, ¢faré vlen t& theksohet nga t& dhénat e tyre &shté se, né
rastet e zhvendosjeve té kursit ekonomik (si¢ jané recesionet dhe rimékémbiet],
niveli i papunésisé shfaqgi korrelacion pozitiv me normén e fluksit neto nga
punésimi drejt pasivitetit ekonomik.

Figura 1. Paragitie skematike e flukseve bruto dhe nefo midis stogeve fé tregut té
punés

Gross flows MNet flows

Lim, ef al. (2018; 2019) analizuan gjithashtu flukset e fregut 1€ punés, por
pér mé fepér ata u bazuan né parimet teorike t& Ligjit t& Okunit, duke pérfshiré
dhe rritien ekonomike né analizén e tyre t& kérkimit. Ata shfrytézuan 27 viet
(1990-2017) & dhéna tremujore t& tregut amerikan & punés pér t& zbatuar
ni¢ analizé autoregresive bazuar né njé sistem SUR (Seemingly Unrelated
Regressions), né t& cilin ndryshimi né shkallén e papunésisé (chur] me njé
vonesé dhe rritja ekonomike u mbajtén né anén e termave & pavarur dhe
u pérdorén pér & shpjeguar ndryshueshmérité e flukseve nefo t& tregut &
punés: (eu, nu dhe en). Ata i bazuan specifikimet dhe rezuliatet e tyre né
argumentin e supozuar se “normat e tregut t& punés pércakiohen nijgkohésisht,
si pasojé e ndryshimeve né flukset neto t& tij” (Lim, et al., 2019). Rezultatet
e kérkimit & tyre freguan se chur me njé vonesé rezultoi regresor stafistikisht
i réndésishém vetém pér ekuacionet eu dhe en 1€ sistemit SUR. Né rastin e
ekuacionit eu, lidhja me chur rezultoi pozitive': njé rritie prej 1 p.p. né normén
e eu u shogérua me nié rritie prej 0.31 p.p. né chur. Né rastin e ekuacionit
en, marrédhénia me chur rezultoi pozitive gjithashtu: njé rritie prej 1 p.p. né
normén e en u shogérua me njé rritie prej 0.19 p.p. né chur. Pér mé tepér,
rezultatet e tyre freguan se rritja ekonomike kishte nijé efekt t& kufizuar né flukset
e fregut t& punés. Vetém né niérin nga ekuacionet e sistemit SUR - ekuacioni i
eu - rifja ekonomike rezultoi regresor statistikisht i réndésishém. Né kété rast,
marrédhénia e eu me rritien ekonomike ishte negative: rritjia prej 1 p.p. né
normén e eu u shogérua me njé rénie t€ rritjes ekonomike prej 0.25 p.p.

Eshté e réndésishme 1& theksohet se né studimin e Lim, et al. (2018), vecanérisht ky fluks neto
rezulton né kahun e punésimit (d.m.th. fluks mé i larté i njerézve nga papunésia né punésim,
sesa anasjellias), prandaj, né ndryshim nga studimi i Lim, et al. (2018), né studimin foné (né
18 cilin t& dhénat raportojné pér njé fluks mé t€ larté 1& njerézve nga punésimi né papunési
sesa anasjellias) marédhénia midis ue dhe chur prifet 1€ jeté negative.
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METODOLOGIJIA DHE TE DHENAT:

Metodologjia e kétij studimi bazohet né konsideratat teorike 1€ paragitura né
Dixon dhe Thomson (2000), Dixon, et al. (2015), dhe lim, et al. (2018).
Kéta autoré pérdorin 1€ dhénat e tregjeve pérkatése 1€ punés pér t& identifikuar
karakteristikat dhe efektet strukiurore né shkallén e papunésisé. Dixon dhe
Thomson (2000) shfrytézojné t& dhénat e niveleve, ndérsa Dixon, et al.
(2015), dhe Lim, ef al. (2018) shfrytézojné t& dhénat e flukseve. Veté modeli
vektorial autoregresiv pérdor € dhénat disponibél mbi fregun shgiptar t& punés
dhe treguesin e APBBR, & gjitha stafistika zyrfare t& botuara nga Insfituti |
Statistikave t& Shqipérisé. Ajo mbéshtetet né bazat teorike € paragitura né
Dixon, et al. (2015) dhe Lim, ef al. (2018; 2019). Pérveg rrities ekonomike
dhe ndryshimit né shkallén e papunésisé, vlerésimet e normave 1€ flukseve
nefo si regresoré do t& pérdoren pér & siguruar géndrueshméri dhe stabilitet
& modelit.

Specifikimi vektorial autoregresiv i studimit konsiderohet t& jeté i formés:
B=a+BB +.+pB, +S08+SI2+R+¢

ku:

e Bt &shfé njé matricé prej pesé vekiorésh 5*1, t& parenditur sipas njé
sekuence t& pércakiuar dhe me nié rend vonesash t& shiriré deri né
h, g& pérfagéson seriné e rrities ekonomike, ndryshimin né shkallén e
papunésisé, dhe 3 vlerésimet e normave té flukseve neto;

® g é&shté njé vekior 51 i termave konstante;

° B, éshté njg numér h matricash 5*5 pér koeficientet e variablave
endogjené t& VAR,

e SO9 &shté nié vekior 5*1 i koeficienteve 1€ variablit dummy pér devijimin
strukturor gé ndodhi né vitin 2009, si rezultat i ndikimit gé kriza financiare
globale 2007-08 pati né tregun vendas t& punés;

e S14 &shté nié vekior 5*1 i koeficienteve 1€ variablit dummy pér devijimin
strukturor gé ndodhi né vitin 2012, si rezultat i ndikimit gé kriza e borxhit
publik grek e vitit 2009 pati né fregun vendas 1€ punés;

® R &shté njg vekior 51 i koeficienteve t& variablit dummy pér iniciativén
qgeveritare mbi zbatimin e reformave ekonomike né punésim dhe masat
pér formalizimin e ekonomisé nga viti 2014 e mé tej;

Variablat dummy jané & koduar 1 pér periudhén e supozuar kohore gjaté sé
cilés ndodh njé shok i identifikuar ekonomik, dhe O né & kundért;

® ( éshté njé vekior 51 i gabimeve, té cilat ndjekin procese i.i.d. t&
zhurmés sé bardhé, dhe ndodhin né kohén t.

Té dhénat e serive kohore € pérdorura né kété puné kérkimore merren
ekskluzivisht nga baza e t& dhénave e Institutit t& Statistikave t& Shqipérisé:
“Anketa e Forcave & Punés”. Frekuenca e t€ dhénave éshté tremujore, mbulon
periudhén nga tremujori i paré 2001 deri né tremujorin e katért 2019, dhe
freguesit kryesoré & pérdorur jané punésimi (E), papunésia (U), pasiviteti
ekonomik (N) dhe popullsia né moshé pune (POP). Flukset e tregut t& punés
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dhe normat e tyre jané llogaritur nga treguesit e sipérpérmendur, dhe metoda
e llogarities &shté lterative Proportional Fitting? (IPF).

Pasi aplikojmé metodén lterative Proportional Fitting tek serité nivel € tregut t&
punés dhe sigurojmé fillimisht flukset, i normézojmé kéto flukse duke pérdorur
popullsing né moshé pune né& emérues, dhe i vietorizojmé [marrim ndryshimin
nga viti né vit], duke ruajtur njékohésisht frekuencén tremujore t& tyre. Tri
vlerésimet e flukseve neto dhe seria e rrities ekonomike, secila e krahasuar
me seriné e ndryshimit viefor t& shkallgs s&¢ papunésis€, tregohen né seriné e
grafikéve mé poshté. Kéto do t& pérdoren si tregues endogjené né modelin e
kétij studimi:

Figura 2. Flukset neto krahasuar me ndryshimin e shkallés sé papunésisé (€ dhéna
tremujore 1 vjetorizuaral
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2 |PF éshté njé proceduré algoritmike qé pérdoret pér 1€ vierésuar (pérshiatur) gelizat e njé

tabele pér t& cilat informacioni mungon, dhéné njé seri & cakiuar kufizimesh. Me ané t& IPF,
studivesi mund té pérfiojé seri kohore té vierave pér gelizat e tabelés qé jané vierésime me
gjasat dhe entropiné maksimale (Zaloznik, 2011) t& t& genit 1 njéjia me serité kohore reale
[por 1 pavrojtuaral. Kjo arrihet duke ushqyer algoritmin me fotalet e marzheve pér rreshiat dhe
kolonat e tabelés, me géllim pérftimin e vierave t& mundshme t& ndértabuluara té tabelés.
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Figura 3. Rritia ekonomike dhe ndryshimi i shkallés sé papunésisé (& dhéna tremujore
t vjetorizuaral)

-
(=]

Year-on-year quarterly rate

b
o

2000 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2005 2017 2019

Time (qtr)

Output growth - ----- Change in the unemployment rate

Testet Wald té shkakésisé Granger/ ekzogjenitetit né bllok zbulojné se rendi
i ekzogijenitetit né model fillon me rritien ekonomike si variabli me ekzogijen,
vazhdon me ndryshimin né shkallen e papunésisé, pastaj me nu, ue, dhe
né fund en si variabli mé endogjen. Pra, rendi: APBBR, chur, nu, ue, en,
konsiderohet — né rezultatet paraprake — rendi Cholesky me té cilin variablat
hyiné né& VAR-in rekursiv, pér t& prodhuar grafikét IRF dhe rezultatet FEVD.

REZULTATET:

Pas marrjes sé vlerésimeve pér modelin paraprak VAR, pérftojmé grafikét
e méposhtém IRF (impulse response function), ku fokusi &shté né reagimin e
ndryshimit né shkallén e papunésisé.

Figura 4. Crafikét impuls-reagim pér ndryshimin né shkallén e papunésisé
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Si¢c mund té& shohim (grafiku i sipérm majtas né figurén 4) nié shok pozitiv pre;
1 devijimi standard né rritien ekonomike do t& shogérohej me nié reagim
t& akumuluar t& ndryshimit né shkallén e papunésisé prej 0.45 p.p. rénie,
pérgjaté 4 tremujoréve f& niépasniéshém. Ky rezultat me 1€ dhénat e fregut
shqiptar t& punés, éshté né & njgjten linjé me propozimet teorike té Ligjit t&
Okunit. Gjithashtu, mund & shfrytézohet mé tej pér € llogaritur reagimin e
ndryshimit né shkallén e papunésisé pér njé rénie t& paracakiuar (i€ themi, prej
10 p.p.) né rritien ekonomike.

Hapi fiefér éshté & vijojmé me analizén e zbérthimit t& variancés. Duke gené
se theksi i studimit éshté shkalla e papunésisé, uné pérgendrohem vetém né
variancén e gabimit t& parashikimit pér chur. Rezultati né Figurén 5 tregon
se pjesa kryesore (rreth 48%) e variancés s& gabimit t& parashikimit & chur
shpjegohet nga veté chur. Variabli i dyté mé me ndikim &shté ue, i cili shpjegon
rmeth 35% t& variancés sé gabimit t& chur. Variabli i trefé né radhé vien rritja
ekonomike, e cila shpjegon aférsisht 14% t& variancés sé gabimit t& chur. Sé
fundi, ndikimet e nu dhe en né variancén e gabimit & chur jané relativisht
minimale.

Figura 5. Zbérthimi variancés sé gabimit t& parashikimt, duke pérdorur fakforét
Cholesky (shkallét e lirisé & azhustuaral
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Nijé rillogaritie e rezultateve € modelit pér nié skenar & rénies sé papritur €
rrities ekonomike me 10 p.p. brenda njé tremujori, fregon se e tillé rénie do
t& shogérohej me nié rritie né ndryshimin e shkallés sé& papunésisé prej 1.84
p.p. pérgjaté 4 tremujoréve & niépasnjéshém. Mé konkretisht, nése rénia me
10 p.p. e rrities ekonomike &shté vérejtur ne fremujorin 1, ndryshimi né normén
e papunésisé pritet t& rritet me: 0.35 p.p. né até tremujor; me 0,5 p.p. né
fremujorin e dyt&; me 0.6 p.p. né fremujorin e freté; dhe me 0.38 p.p. né
fremujorin e katért. Nga tremujori i katért e tutje nuk pritet rritie e métejshme
e shkallés s& papunésisé, dhe tremujori i pesté parashikon rénien g& con né
ekuilibrin afatgjaté midis kétyre dy variablave. Rritja kumulative prej 1.84 p.p.
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né nié vit e shkallés s& papunésisé pérkthehet né 23 056 pjesémarrés € fugise
punétore gé kthehen né t& papuné gjaté atij viti.

VEREJTJE PERMBYLLESE:

Ky projekt hyn tek kérkimet né fushén e t& dhénave mbi flukset e tregut t&
punés, & cilat pérbéjné zhvillime bashkékohore né leémin e kérkimeve mbi
fregun e punés. Ai i pérmbahet propozimeve teorike té Ligjit t& Okunit, sipas
€ cilave ekziston nié marrédhénie afatgjaté midis rrities ekonomike, nga
niéra ané, dhe shkallés s&¢ papunésisé (si dhe njé séré treguesve € tieré &
fregut 1& punés) nga ana tieter. Nga ky kérkim rezulton se rritja ekonomike
dhe normat e flukseve t& fregut t& punés jané tregues tremujoré t& pérshtatshém
pér t& vlerésuar shkallén e papunésisé né Shqipéri. Kontributi i saj kryesor né
literaturén ekzistuese né kété fushé éshté paragitia e njé specifikimi vektorial
autoregresiv gé mund t& pércakiojé sasing e ndikimit negativ gé njé krizé
e papritur, si¢ rezultoi pandemia COVID-19, mund t€ keté né shkallén e
papunésisé né Shqipéri.

Si¢ prite], rezultatet e analizés VAR pér t& dhénat shqiptare tregojné se
ndryshimi né shkallén e papunésisé shfaq njé lidhje negative, & njehsueshme
dhe statistikisht t& réndésishme, me rritien ekonomike. Nga t€ gjithé variablat
e pérfshiré né model, rmifja ekonomike duket 1€ jet¢ e dyta né radhé mé
pércakiuesja - menjéheré pas ve (norma e fluksit nefo nga papunésia né
punésim) - né pércaktimin e dinamikés sé shkallés s& papunésisé. Analiza
e zbérthimit t& variancés tregon se ndikimi i rrities ekonomike né shkallén e
papunésisé duket & jeté i géndrueshém dhe i paluhatshém pér njé segment
kohor prej 12 periudhash, duke u dhéné vértetési parimeve té Ligjit & Okunit
pér t& dhénat shqgiptare.

Pér adresimin e pyeties kryesore t€ kérkimit, rillogaritia e rezultateve &€ modelit
pér nié skenar t& rénies s& papritur t& rrities ekonomike me 10 p.p. brenda
njé tremujori (praktikisht e niéjta rénie gé njohu rritja ekonomike né Shqgipéri
né fremujorin e dyté t& 2020) parashikon njé rritie né ndryshimin e shkallés sé
papunésisé prej 1.84 p.p. pérgjaté 4 tremujoréve t& niépasnjéshém vijues.
Eventualiteti né tregun e punés do té& ishte njé tofal prej rreth 23 000 &
punésuarish gé do & rezultonin t& papuné gjaté njé viti, gé nga tremujori |
paré i precipitimit sé rrities ekonomike.

Duhet theksuar se kéto vlerésime anojné né krahun konservator. Kjo pasi
llogaritiet e modelit bazohen vetém né supozimin e njé shoku & shkaktuar nga
nié krizé e ardhur nga jashté ekonomisé vendase. Sidogofté, natyra e krizave
nuk mund t& kategorizohet dhe as € infegrohet né model, ndaj asnié fakfor
i réndésishém shogéror dhe ekonomik né lidhje me jetén e jetuar - pér nié
periudhé t& zgjatur - né kushtet e njé pandemie f€ fillé si ajo e shkaktuar nga
COVID-19, nuk mund t& njehsohet né aspektin sasior. Faktoré té fillé socialé
dhe ekonomiké mund 1€ pérfshijné kufizimet e [&vizshmérisé, nivelet e infekfimit
& fugisé punétore nga virusi, véshtirési financiare si rezultat i bizneseve &
mbyllura dhe aktiviteteve t& reduktuara ekonomike efj. Faktoré 1 tille zakonisht
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i tkurrin veprimtarité e fregut & punés dhe e ngrené papunésiné né nivele edhe
mé té larta.

Né pérfundim, déshiroj t& theksoj réndésiné e analizimit t& dinamikés &
komponentéve té tieré & fregut shgiptar t& punés, si¢ jané shkalla e pjesémarries
né forcat e punés, raporti punésim-popullaté, dhe shkalla e pasivitetit ekonomik.
Kéta komponenté jané po aq thelbésoré sa shkalla e papunésisé né vierésimin
e gjendjes ekzistuese dhe zhvillimeve t& ardhshme t& tregut t& punés sé njé
vendi.
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