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RREGULLIMI SEZONAL | SERIVE KOHORE TE
VROJTIMEVE MUJORE TE BESIMIT

(MAJ 2019)
Iris Metani, Ermelinda Kristo, Departamenti i Politikés Monetare,
Banka e Shqipérisé

ABSTRAKT

Né muajin prill 1 vitit 2019, & dhénat mujore fé€ vrojtimeve & besimit
plotésuan horizontin kohor 1& fre viteve!, njé minimum i domosdoshém pér té
kontrolluar praniné ose jo 1& sjellies sezonale né seri. Qéllimi i kétij materiali
8shté té pércakiojé nése serité me frekuencé mujore kané sezondlitet, duke
trajtuar me defaje hapat e ndjekur né procedurén e rregullimit sezonal né rast
se komponenti sezonal éshté i pranishém. Pastrimi i serive nga komponenti
sezonal lehtéson analizén e tyre dhe bén t& mundur krahasimin e ecurisé nga
njéri muaj né tetrin. Rregullimi pér sezonalitet éshté hapi i paré i pérpunimit
statistikor 1& serive t& balancave me frekuencé mujore, i cili do t& pasohet né
te ardhmen me procesin e agregimit né nivel sekiori dhe ekonomie.

HYRJE

Serité kohore mund t& shfaqgin sjellie sezonale, t& cilat pérkufizohen si luhatie
qé pérsériten né t& niéjtén periudhé & vitit, né drejtim dhe madhési t& njgjte?.
Rregullim sezonal quhet procesi gjaté € cilit njé serie kohore i higen kéto
efekte t& pérséritura sezonale, me géllimin kryesor lehtésimin e analizés sé
pririeve afatgjaté dhe ndryshimeve afatshkurtra t& saj. Ndérkoh&, metodat e
rregullimit sezonal jané teknika, té cilat zbérthejné seriné kohore né komponenté
pérbérés, t& paobservueshém, me tipare dinamike t& ndryshme. Megjithaté,
rregullimi sezonal nuk duhet konsideruar si njé proces gé kryhet automatikisht.
Secila seri kohore analizohet pér tipare 1€ sjellies sé saj, pér t& vendosur: (1)
nése seria shfaq sjellie sezonale, (2) nése sjellja sezonale &shté e pavarur nga
niveli i serisé, (3) nése rregullimi sezonal do t& béhet né nivel t& agreguar apo
t& dezagreguar dhe (4) metodén pér rregullimin sezonal.

Pavarésisht  domosdoshmérisé né adresimin e c¢éshfieve 1€ mésipérme
né procesin e rregullimit sezonal & serive kohore, vecojmé disa pika &
pérbashkéta konsensusi gé ofron literatura e disponuar né kété fushé®:

Nga muaji maj 2016, vrojtimet e besimit u béné pjesé e programit t& harmonizimit 1& Komisionit

Evropian, ku njé nga ndryshimet gé shogéruan kété kalim ishte edhe shtimi i frekuencés nga

fremujore né mujore.

Madhésia éshté e njéjté né modelin sezonal 1€ njohur si modeli aditiv. Nése madhésia e

sezonalitetit nuk éshté e njéjté, por varet nga niveli i serisé, atéheré kemi t& béjmé me modelin

sezonal multiplikativ.

3 BQE (2003): "Seasonal Adjustment”, Néntor 2003 dhe FMN (2014): “Update of Quaterly
National Account Manual: Concepts, Data sources and Compilation”, Kapitulli 7, Rregullimi
Sezonal.
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a. Rregullimi sezonal lehtéson identifikimin e karakteristikave t& réndésishme
t& njé serie kohore si drejtimi, pikat e kthesés, si dhe konsistenca me
fregues 1€ fieré ekonomiké.

b. Seria e megulluar pér sezonalitet nuk duhet asnjgheré t& zévendésojé seriné
origjinale, sepse: gjaté rregullimit pér sezonalitet, njé pjesé e informacionit
origjinal humbet; pasiguri e shiuar sepse nuk ekziston njé zgjedhije unike
e metodés sé& duhur t& rregullimit sezonal; seria e rregulluar sezonalisht
péson rishikime sa heré shtohen observime 1€ reja.

c. Rregullimi sezonal nuk ka pér géllim t& sheshojé nié seri dhe komponenti i
crregullt éshté pjesé e serisé sé rregulluar pér sezonalitet.

d. Llidhur me zgjedhjen midis metodés direkte dhe indirekte & rregullimit
sezonal*, metoda indirekie &sht¢ mé efektive kur nénkomponentét nuk
kané karakteristika t& ngjashme me niérijetrin.

e. Né rastet e serive kohore 1€ shkurira, mé pak se 5 vite t& dhéna mujore,
éshté e véshtiré t& identifikohet njé strukiuré sezonale e géndrueshme dhe
rritet rreziku i rishikimeve t& médha 1€ serisé sé rregulluar pér sezonalitet
kur shtohen observime t& reja.”

Né rastin e rezultateve & pérftuara nga vrojtimet fona t& besimit (VB) me
frekuencé mujore, rregullimi sezonal bén t& mundur krahasimin e rezultateve
nga muaji né muaj dhe identifikimin sa mé t& qarté t& drejtimit & lévizjes
dhe t& pikave t& kthesés. Né pyetésorét e pérdorur né vrojtimet e besimit,
bizneseve u kérkohet & japin opinionin e tyre, duke pérjashtuar luhatiet
sezonale né krahasimet fremujore. Ndérkohg, konsumatoréve u kérkohet t&
béiné krahasimin me 12 muaj mé paré, duke eleminuar teorikisht ndryshimet
sezonale. Megjithaté, eksperienca me vrojtimin tremujor dhe testet g& do &
frajfohen mé poshté pér serite me frekuencé mujore, fregojné pér prani &
komponentit sezonal. Theksojmé se né rastin e serive kohore t& VBve me
frekuencé mujore vendimmarria mbi ¢éshtiet e larfpérmendura, véshtirésohet
edhe pér shkak se gjatésia e tyre &shté né minimumin e lejuar pér t€ rregulluar
pér sezonalitet, fre viet me frekuencé mujore.®

Materiali vijon né pjesén e dyté me shpjegimin mé né defaje t& procesit t&
identifikimit t& serive mujore t& VB-ve gé kané sjellje sezonale. Balancat e VB-
ve mujore gé jané zgjedhur pér t'u rregulluar sezonalisht paragiten né pjesén
e trefé, pér & mbyllur materialin me disa pérfundime dhe rekomandime pér
punén né t& ardhmen.

4 Né meftodén direkte rregullohen pér sezondlitet agregatét e niveleve mé i larta, p.sh. né rastin
e freguesve 1& besimit né nivel sektori. Né mefodén indirekfe rregullohen sezonalisht balancat
pérbérése, pastaj i nénshirohen procesit t& agregimit né nivele mé té larta.

> Ky rrezik éshté mé i madh nése zgjidhen teknika & rregullimit sezonal gé bazohen né modele,
si p.sh. SEATS, sesa né rastin kur pérdoren metoda gé bazohen né mesataren réshqitése, si
p.sh. X12.

¢ McDonaldfohnson, K. et al. (2010): “Seasonal Adjusiment Diagnostics Checklists”, Census
Bureau Guideline.
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2. IDENTIFIKIMI I KOMPONENTIT SEZONAL

Metodat e rregullimit sezonal zbérthejné seriné origjinale (X) né 4 komponenté
pérbérés: komponenti trend-cikél (T), komponenti sezonal (S, komponenti
kalendarik (C) dhe komponenti i crregullt (l). Kéta jané komponenté &
paobservueshém dhe duhet t& vlerésohen duke marré né shqyrtim seriné kohore
& observuar (seria origjinale). Dy jané kombinimet kryesore se si jané & lidhur
me njériiefrin kéta komponenté: kombinimi aditiv dhe kombinimi multiplikativ.

Né modelin aditiv, seria origjinale éshté shuma e komponentéve: X = T +
S, + C, + |. Modeli aditiv supozon se komponentét e paobservueshém jané
€ pavarur nga niéritietri. Seria e megulluar pér sezonalitet pérftohet duke
zbritur komponentét sezonalé dhe kalendariké nga seria origjinale: = X, -
(S, +C =T+ 1 Né modelin multiplikativ, seria origjinale X shprehet si
prodhimi i komponentéve t& paobservueshém: X, =T * S * C * |. Né kété
model supozohet se madhé&sia e komponentit & paobservueshém &shté né
pré)porcion me nivelin e serisé, sezonaliteti rritet me rritien e nivelit t& serisé:
Xt :Xf//sf *C/):Tr */r'

Pér zbatimin e rregullimit sezonal né prakiiké, midis mefodave mé t€ njohura
dallojné Census X12 dhe X13 1€ zhvilluora nga Shtetet e Bashkuara t&
Amerikés, si edhe TRAMO/SEATS e zhvilluar nga Banka e Spanijés. Ato, jo
vetem lejojné zgjedhjen midis disa alternativave, por njékohésisht realizojné
feste t& cilat kontrollojné praniné ose jo t& sezondlitetit né njé seri kohore’.
Midis karakteristikave g e karakferizojné mefodén X12, &shté edhe fakii g€ ajo
pérmbon nie komponem t& modelimit t& serisé, i cili shérben per te identifikuar
vlerat ekstreme, zhvendosiet né nivel pér njé seri dhe nése jané & aplikueshme
efektet kalendarike. X12 ofron gjithashtu njé térési diagnostikash statistikore t&
cilat lejojné monitorimin e géndrueshmérisé sé komponentit sezonal.®

Térésia e statistikave & programit X12 pér vierésimin e cilésisé sé megullimit
sezonal, shpjegohen né kété material sipas Velzen et al. (2011) dhe FMIN-
s& (2014)°. Treguesit e referuar si M1 deri né M11, pérshkruajné shkallén e
realizimit me sukses & dekompozimit sezonal. Ata marrin vlera nga O né 3,
ku nié vleré midis O dhe 1 konsiderohet si njé vleré e pranueshme. Sa mé e
vogél vlera e treguesit, ag mé miré vlerésohet aspekti i adresuar nga treguesit,
ndérkohé qgé kur vlera e tyre rezulion mé e madhe se 1, freguesi sinjalizon
probleme potenciale lidhur me procesin e rregullimit sezonal 1€ testuar.

7 Theksojmé edhe njé heré se rregullimi sezonal nuk duhet aplikuar mbi seri & cilat nuk shfagin

lévizje sezonale, ose gé shfaqin lévizje sezonale 1 cilat nuk identifikohen lehté (FMIN (2014)).
Si¢ cilésojné edhe Mazzi dhe Savio (2005), né kushtet e mungesés sé njé konsensusi feorik,
ekzistojné njé térési kriteresh 1& propozuara né literaturé pér 1é vierésuar cilésiné e rregullimit
sezonal. Autorét argumeniojné se jané disa aspektet e rregullimit sezonal 1€ cilat mund fé
vlerésohen dhe pér secilin prej tyre ka kritere t& ndryshme qé mund t& pérdoren si referencé.
European Commission (2006). European Econonomy. Special Report No.5. The Joint
Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys. Directorate-General for
Economic and Financial Affairs.

Ky set statistikash &shté pérkufizuar dhe interpretuar né detaje nga Dominique Ladiray and Benoit
Quenneville (2001). Seasonal Adjustment with the X-11 Method, leciure Notes in Statistics,
Springer-Verlag, New York. Marcel van Velzen, Roberto \Wekker and Pim Ouwehand. (2011).
Method series. Seasonal adjusiment, Method series (201 1). Statistics Netherlands.
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Kéto stafistika sinfefizohen mé pas né nié tregues fiefér té referuar si freguesi Q,
i cili éshté njé mesatare e peshuar e 11 treguesve té cilésisg, i cili gjithashtu
luhatet né njé interval nga O né 3. Si¢c argumentohet edhe né& materialin e
FMN (2014), treguesi i agreguar prej sfatistikave M ofron njé vlerésim €
pérgjithshém t& & gjitha diagnostikave t& kryera mbi cilésing e procesit &
rregullimit sezonal. Kjo pasi secili fregues M vleréson aspekte t& ndryshme t&
procesit t& rregullimit sezonal, duke béré t& pamundur pérdorimin e secilit prej
tyre si tregues & vetém né vlerésimin e pérgjithshém té cilésisé sé rregullimit
sezonal. Parimisht, rregullimi sezonal nuk duhet realizohet nése t€ gjitha kéto
statistika marrin vlera € papranueshme, ndérkohé qé ky proces mund té
ekzekutohet edhe nése disa prej freguesve M marrin vlera mé t& médha se 1.
Ne vijim paragiten treguesit e cilésisg, & pérshkruar shkurtimisht pér aspektin
qé afa vlerésojné né procesin e rregullimit sezonal:

» Treguesi M1 — kontributi i komponentit t& crregullt tek luhatiet e
serisé. Treguesi M1 mat kontributin relativ t& komponentit € ¢rregullt
né ndryshimet e serisé. Nése kontributi &shté i larté, kjo do t€ thoté se
komponenti i ¢rregullt shkakton mé tepér luhatie se komponenti sezonal
né seri. Si rrjedhojé, éshté e véshtiré t& dallohet komponenti sezonal prej
atij t& ¢rregullt.

»  Treguesi M2 — kontributi i komponentit t& ¢rregullt né seriné stacionare.
Ashtu si treguesi i mésipérm, edhe treguesi M2 vleréson kontributin e
komponentit & ¢rregullt né variancén e serisé ose né sering e kthyer né seri
stacionare. Njé vleré e larte e M2 tregon se edhe komponenti i ¢rregullt
éshté relativisht i larte.

» Treguesi M3 — raporti i komponentit t& ¢rregullt ndaj trendit. Me
qéllim gé sjellio sezonale t& idenfifikohet né ményré korrekte, &shté e
réndésishme gé luhatjet né komponentin e ¢rregullt 1€ mos jené shumé t&
médha krahasuar me luhatiet né trend. Sipas pérkufizimit, freguesi M3 mat
raportin midis luhatjeve né kéta dy komponenté dhe ka vleré t€ larté né
rastin e njé frendi & sheshté.

» Treguesi M4 — shkalla e lidhjes né komponentin e ¢rregullt. Njé nga
supozimet mé t& réndésishme lidhur me komponentin e ¢rregullt &shté
mungesa e lidhjes midis dy & dhénave & nijépasnjéshme né seriné kohore.
Né t& kundért, nése ekziston njé lidhje e forté midis tyre, treguesi i crregullt
mund t& mos keté kété natyré, dhe pér ta shqyrtuar kété tipar i referohemi
freguesit M4.

» Treguesi M5 — numri i muajve pér té cilét komponenti ciklik dominon
né terma mesataré ndaj komponentit t& crregullt t& njé serie. Eshté njé
tregues, i cili ashtu si edhe M3, shgyrton ndryshimet né komponentin e
¢crregullt ndaj ndryshimeve né komponentin trend — cikél. Edhe ky tregues,
merr vlera & larta né rastet e pranisé sé njé trendi t& sheshté né seri.

» Treguesi M6 — raporti i komponentit t& ¢crregullt ndaj atij sezonal. Ky
fregues konfrollon nése filtri standard 3x5 éshté i pérshtatshém pér seriné e
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testuar. Njé vleré e larté e M6 mund f€ sugjerojé se raporti i komponentit
t& ¢rregullt me komponentin sezonal ose éshté shumé i vogél ose shumé
i madh pér filirin e aplikuar. FMN (2014) argumenton se treguesi M6
krahason stabilitetin né terma vietoré t& sezonalitefit né raport me ndryshimet
né komponentin e ¢rregullt dhe mund t& sugjerojé pérdorimin e filirave me
gjatési t& ndryshme né ményré qé t& diferencohet ecuria e sjelljes sezonale
nga lévizjet né komponentin e ¢rregullt.

» Treguesi M7 — identifikuesi i sjelljes sezonale. Treguesi M7 vleréson
marrédhénien midis sezonalitefit & l&vizshém dhe afij & géndrueshém.
Midis treguesve té cilésisé, ai njihet edhe si freguesi mé i réndésishém
pér procesin e rregullimit sezonal. Nése M7 merr vleré mé t& madhe
se 1, seria mund & mos rmegullohet pér sezonalitet. N& thelb, treguesi
shérben pér t& pércakiuar shkallén e identifikimit & efekit sezonal né njé
seri. Nése sjellia sezonale identifikohet me véshtirési, gabimi né terma
absoluté né komponentin sezonal éshté i madh. Vlerat e larta t& M7 mund
f& tregojné njé mbizotérim té& sjellies sezonale 1€ lévizshme krahasuar me
até & géndrueshme. Si¢ sugjerohet edhe né materialin e FMN-sg, ky
fregues mund t& pérdoret gjithashtu edhe si test pér praniné e sezonalitetit
né seriné origjinale.

» Treguesit M8-M11 — ndryshimet né sjellien sezonale gjaté viteve.
Kéta fregues vlerésojné shkallén né t& cilén sjellja sezonale éshté subjekt
ndryshimi n& njé seri. Nése ka ndryshime t& forta né kété sjellie, filtrat
sezonalé t& programit X12 nuk mund ta identifikojné né ményré té
sakté sjellien sezonale, duke béré gqé gabimi né vlerésim & jeté i larté.
Né vecanti, nése siellia sezonale né vitet e fundit ndryshon ndjeshém,
problemi mund 1€ jefé mé i madh, pasi gabimi né vierésimet, sidomos
pér periudhén aktuale, mund té jeté i madh. Ndryshimi i sjelljes sezonale
mund & ndodhé né dy ményra. N&é radhé 1€ paré, sjellia sezonale mund
& preket nga luhatie arbitrare dhe, sé& dyti, mund & karakterizohet nga
rritie apo rénie sistematike. Treguesit M8 dhe M10 vlerésojné luhatjet
arbitrare né sjellien sezonale, ndérsa ata M@ dhe M11 vlerésojné rritien
ose rénien sistematike 1€ sjelljes sezonale.

Metoda e ndjekur nga ne pér t& shqyrtuar sezonalitetin e serive mujore &
viojtimeve t& besimit éshté Census X12, né programin Eviews, pér modelin
aditiv. Kemi konsideruar vetém modelin aditiv, pasi: (i) madhésia e luhatieve
sezonale nuk varet nga niveli i serisé dhe [ii] serité kohore t& marra ngo
vrojtimet pérmbaijné vlera negative. Gijithashtu, komponenti kalendarik &shté
konsideruar zero, pasi t& dhénat e marra nga VB4é kané natyré cilésore, dhe
opinioni i marré nga bizneset dhe konsumatorét né pérgjithési nuk ndikohet
nga ditét e punés sé njé muaji & cakiuar. Kjo éshté¢ metoda e ndjekur nga
ne edhe né trajtimin e sezonalitetit t& serive tremujore 1€ vrojtimeve t& besimit.

Lidhur me zgjedhjen midis rregullimit sezonal t& agreguar apo t& dezagreguar,
&shté vendosur pér kéfé t& fundit. Arsyeja kryesore e késaj zgjedhijeje &shté
se serité e balancave mujore gé kemi marré nga VB mujore duket se shfagin
nié siellie jo & niétrajishme sezonale. N& kété rast literatura sugjeron rregullim
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sezonal né nivel 1€ dezagreguar, dhe mé pas agregimin e serive t€ rregulluara
né fregues t& nié niveli mé & larté (sektori apo ekonomie). Gjithashtu, gjatésia
kohore e serive, e cila éshté ende e shkurtér, do e rriste edhe mé shumé
pasiguriné mbi vendimin nése komponentét pérbérés € balancave mujore
kané karakteristika t& ngjashme.

Vendimi nése serité origjinale t& marra nga vrojtimi mujor do t& rregullohen
pér sezonalitet ose jo &shte bazuar né dy diagnostika statistikore, & cilat
kontrollojné praniné e sezonalitetit®:

(i) Ne& grupin e paré pérfshihen statistikat e cilésisé t& pérshkruara mé lart,
duke u fokusuar tek M7 dhe Q (kolonat “b” dhe “c” né Tabelén 1). Sa
mé e vogél vlera e kétyre tfreguesve, aq mé shumé rritet siguria e pranisé
s& sezonalitetit n& sering e caktuar. N& pérgjithési, vlera kufi e pranuar
éshté 1.

(i) Pérvec tyre, &shté konsideruar edhe rezultati i njé diagnostike & dyté
statistikore t€ llogaritur né programin X-12, t& njohur si njé test i kombinuar
(kolona “d" e Tabelés 1). Ky test kontrollon pér praniné e sezonalitetit, si
edhe nése ai &shté i pranishém, testohet mé tej nése efektet sezonale jané
mjaftueshém t& géndrueshme né vite. Rezultatet e kétij testi t& kombinuar
pérmblidhen né pohimet:

1. Sezonaliteti i identifikveshém éshté i pranishém,
2. Sezondlitefi i identifikveshém ka té€ ngjaré t& mos jeté i pranishém;
3. Sezondliteti i identifikueshém nuk éshté i pranishém.

Si¢ citohet edhe né materialin e FMN-sé (2014), nése programi paraget
rezultatin “Sezonaliteti i idenfifikueshém nuk &shté¢ i pranishém”, seria nuk
duhet t'i nénshirohet rregullimit sezonal. Pra, nése testi i kombinuar verifikon
pohimin (1) ose (2], serité jané konsideruar sé kané komponent sezonal pér t&
cilin duhen korrektuar.

3. REZULTATET

Né tabelén e méposhtme kemi pérmbledhur rezultatet e kétyre testeve. Serité
e megulluara pér sezonalitet jané ato pér t& cilat vlera e M7 rezulton mé e
vogél se 1 dhe né testin e kombinuar kané rezultatet (1) ose (2)."" Ka raste gé
megjithése M7 éshté lehtésisht nén 1, pse festi i kombinuar verifikon pohimin
(3) "Sezonaliteti i idenfifikuar nuk éshté i pranshém”, seria éshté konsideruar
pa komponent sezonal, dhe si e fillé nuk éshté korrektuar pér sezonalitet. Né
reflekiim & gjykimeve € mésipérme, kolona “e” paraget vlerésimin final nése
seria duhet rregulluar pér sezonalitet apo jo.

10" Pér seri kohore mé & gjata, kéto teste identifikojné edhe nése sezonaliteti éshté i géndrueshém
né kohé apo jo.

I Keéto seri [balanca mujore, 1€ parregulluara dhe 1€ rregulluara pér sezondlitet aty ku sezonalifeti
&shté i pranishém) paraqiten grafikisht né aneksin e kétij materiali.
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PERFUNDIME

Materiali paraget procedurén e rregullimit sezonal t& balancave mujore t&
vrojtimeve t& besimit & biznesit dhe t& konsumatorit 1€ ndjekur né Bankén e
Shqipérisé, duke prezantuar pér heré t& paré serité mujore t& parregulluara
dhe 1€ rregulluara pér sezonalitet. Me gjithé udhézimin dhéné bizneseve
dhe konsumatoréve & pérfshiré né vrojtimet e besimit, pér & pasur parasysh
luhatiet sezonale né dhénien e pérgjigjeve, déshmohet prania e foktoréve
sezonalé. Kjo vihet re si nga pérvoja joné me balancat fremujore t& vrojtimeve
& besimit, ashtu edhe né prakiikén ndérkombétare né trajtimin e balancave
mujore. Prania e sezonalitetit né vlerésimet dhe pritiet mujore & bizneseve
e konsumatoréve éshté testuar népérmjet metodés Census X12. Né kété
mefodé, modeli i rregullimit sezonal t& zgjedhur pér t& kontrolluar praning e
komponentit sezonal t& serive t& vrojtimeve mujore & besimit &shté ai aditiv.

Pér pérzgiedhien e balancave mujore t€ vrojtimeve t& besimit, g& duhet t'i
nénshirohen procesit & rregullimit sezonal, jemi fokusuar né plotésimin e kushtit
qé rezultatet e rregullimit sezonal t& jené & njé cilésie t& pranueshme. Bazuar
né testet e cilésisé dhe 1€ festit t& kombinuar, u korrektuan pér sezonalitet 15
seri nga 42 balancat mujore & vrojtimeve t€ besimit. Me shtimin e t& dhénave
& reja, serité mujore do t& analizohen periodikisht pér praniné e sezonalitetit,
e njgjta proceduré e ndjekur pér serité tremujore & vrojtimeve t& besimit.
Kio analizé planifikohet & kryehet njé heré né vit, pér t& gjitha balancat e
vrojtimeve. Theksojmé gé trajtimi sezonal kérkon kujdes t€ shtuar, sidomos
né rastin e serive kohore t& shkurtra, pér t& garantuar cilésing e rregullimit
sezonal. Pasurimi me t& dhéna i serive mujore do t& konsolidojé vlerésimin
teknik t& komponentit sezonal, duke mundésuar né t& ardhmen edhe publikimin
e freguesve & agreguar & besimit dhe & treguesit 1€ ndjesisé ekonomike me
frekuencé mujore.

12 Banka e Shqipérisé
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Crafik 1. Balancat mujore € industrisé
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Crafik 3. Balancat mujore € shérbimeve
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Crafik 4. Balancat mujore 1€ tregfisé
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Grafik 5. Balancat mujore & konsumatorit
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PARASHIKIMI AFATSHKURTER | INFLACIONIT TOTAL
- PERQASJA E DEZAGREGIMIT NE GRUPE

Ermelinda Kristo dhe Gent Hashorva, Departamenti i Politikés Monetare,
Banka e Shqipérisé

ABSTRAKT

Monitorimi dhe parashikimi afatshkurtér i inflacionit ndihmon vendimmarrjen e
politikés monetare. Qéllimi i kétij materiali &shté rishikimi i njérit prej modeleve
t€ parashikimit afatshkurtér t€ inflacionit né portofolin ekzistues, atij t€ grupeve.
Ky model ka performuar mé dobét gjaté viteve & fundit, pér shkak té daljes
graduale jashté aktualitetit t& ndarjes né grupe dhe 1& frequesve gé shpjegonin
inflacionin e tyre. Artikulli propozon njé rigrupim mé & pérshiatshém 1&
inflacionit dhe parashikim individual t€ secilit grup pérbérés me modele
t& ndryshme. Sipas késaj metode, inflacioni i parashikuar éshté produkt i
agregimit t& parashikimit & komponentéve pérbérés. Kriteri i pérdorur pér
te pérzgjedhur modelin parashikues mé t€ miré pér secilin komponent éshié
performanca parashikuese e fyre.

HYRJE

Inflacioni luan njé rol t& réndésishém né performancén ekonomike & ¢do
vendi. Si né shumé vende 1€ fiera, objektivi kryesor i politikés monetare né
vendin toné &shté stabiliteti i nivelit 1& ¢cmimeve. Monitorimi dhe poroshikimi
i ecurisé s& cmimeve né vend ndihmon né vlerésimin e situatés aktuale e té
prishme dhe né& vendimmarrien e politikés monetare. Afésia parashikuese
e porfofolit € modeleve t€ parashikimit afatshkurtér vierésohet ¢do vit, pas
nié procesi vlerésimi performance. Qéllimi i kétij materiali &shté rishikimi i
modelit t& parashikimit afatshkurtér t& inflacionit, népérmjet metodés gé nis
nga parashikimi individual i komponentéve pérbérés & tij (mefoda boffom up
approach). Céshtjet kryesore gé do té frajtojé jané: numri i grupeve pérbérése
& inflacionit tofal; metoda mé e miré e parashikimit & secilit grup; térésia e
freguesve shpjegues pér secilin komponent.

Modeli i ri i parashikimit t& inflacionit total gé prezantohet né kéte material
bazohet né disagregimin e indeksit total ICK né 5 grupe pérbérése dhe
parashikimin e inflacionit & secilit komponent (pjesa 2.1). Inflacioni fofal i
parashikuar éshté kombinimi i inflacionit t& komponentéve € agreguar, duke
pérdorur peshat pérkatése né indeksin fotal. Metodat e provuara pér €
parashikuar inflacionin e secilit komponent pérfshing vierésimin e ekuacioneve
me njé variabél, ekuacione té thjeshta me disa tregues shpjegues, VAR standard
dhe VAR bajezian [pjesa 2.2). Modeli mé i miré pér secilin komponent
u zgjodh duke pérdoru si kriter sakiésiné parashikuese t& secilit prej tyre.
Sakiésia e parashikimit u mat népérmjet minimizimit & gabimit & parashikimit
né njé ushtrim parashikimi jashté kampioni (pjesa 3).
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2. TE DHENAT DHE MODELET

2.1 TE DHENAT

Baza e t& dhénave pérbéhet nga: (i) treguesit e varur: grupet pérbérése &
indeksit fofal 1€ ¢mimeve & konsumatorit; si dhe [ii] nj¢ numér treguesish,
shpjegues potencialé & inflacionit, nga ambienti i jashiém ekonomik, tregues
monetaré & vrojtimeve dhe ekonomia reale.

Crafik 1. Inflacioni toftal dhe komponentét e tij, ndryshime vietore né pérgindje

N = O — N WA ;O N

Ndarja e indeksit total né 5 néngrupe' (ushgime & papérpunuara, ushgime &
pérpunuara, mallra industriale, mallra energjetike? dhe shérbime) ka pér géllim

"' Né fakt ndarja e indeksit fofal konsiston né & komponenté, pasi kemi nxjerré si komponent fé

vecanté indeksin e mallrave me ¢mim & administruar ku béjné pjesé “Pagesa e ujit’, "Pagesa
pér dritat” dhe “Produktet farmaceutike”, dhe z& 7% t& shportés sé ICK-s&. Inflacioni i kétij
grupi do 1& projekiohet né t& ardhmen duke u bazuar vetém né gjykim, pér t'v agreguar mé
pas me inflacionin e grupeve 16 fjera t& parashikuara nga modelet.

2 N8 kategoriné "Mallra energjetike” pérfshihen nafta, léndé djegése dhe dru zjarri.
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kryesor modelimin e komponentéve & vecanté, me siellje tipike, gé ndikohen nga
fakforé t& ndryshém. Ndarja né kéto komponenté éshté béré dhe né pérputhje me
metodologjing e BQE-sé (Banka Qendrore Evropiane] pér ndarjen e inflacionit,
pérdorur né analizat periodike dhe né procesin e parashikimit. Siellja e ¢mimeve
sipas secilit komponent paragitet né Grafikun 1 mé poshté.

Né zgjedhjen e treguesve shpjegues potencialé u udhéhogém nga teoria,
pérvoja e deritanishme né parashikimin e inflacionit, si dhe nga eksperienca e
bankave & tiera gendrore né procesin e parashikimit ofatshkurtér t& inflacionit.
Né fund, duke ndjekur metodén nga forma mé e pérgjithshme tek mé specifikja
(general fo specific), né modele u mbajtén vetém freguesit t& cilét rezultuan
& réndésishém stafistikisht pér t& gjitha periudhat e vlerésuara. Treguesit
shpjegues gé rezultuan 1€ réndésishém né specifikimet mé t& mira t& modeleve
listohen né tabelén mé poshté.

Tabelé 1. Treguesit shpjegues & pérdorur pér parashikimin e inflacionit sipas

komponentéve

Indeksi i gmimit t& ushgimeve dhe pijeve BB (IUshgim) Tremujore Banka boférore
Paga né sekiorin e industrisé pérpunuese (Pagaind) Tremujore  Statistikat afatshkurta, INSTAT
Paga né sekiorin e shérbimeve* (Pagasherb) Tremujore  Statistikat afatshkurta, INSTAT
FIDOC%Z&Z;T“OHH ellndUsHise pepUrUEseT[ousfiqiiore Tremujore Statistikat afatshkurta, INSTAT
Vlera e shtuar né sektorin bujgésor (vshb) Tremujore Logarité kombétare, INSTAT
Kursi lek/euro (Kurs_E) Muijore Banka e Shqipérisé
Cmimi i naftés jashté (Oil) Tremujore Banka botérore
Norma e akcizés & léndéve diegése (Akc) - Fletore zyrtare, QBZ
Kredia konsumatore (kredkons) Muijore Banka e Shqipérisé

Cmimet e prodhimit pér tregun vendas né indusfring

oérpunuese (PP Tremujore  Statistikat afatshkurta, INSTAT

NEER Muijore Banka e Shqgipérisé
* Matur nga indeksi i pagés mesatare nominale vetém pér shérbimet e mbuluara nga statistikat
afatshkurfra.

2.2 MODELET PARASHIKUESE

Modele parashikuese jané konsideruar modelet gé pérdoren rregullisht
nga banka té fiera gendrore pér parashikimin afatshkurtér t& inflacionit. Ato
jané modelet e thieshta lineare (ekuacione me nié tregues), modelet lineare
shumépérmasore (ekuacion me disa fregues shpjegues), modelet VAR standard
dhe modelet VAR bajezian (BVAR). Té gjitha modelet jané vlerésuar duke
pérdorur ndryshimet vijetore té treguesve.

- Modeli i thjeshté linear i vlerésuar éshté njé model autoregresiv AR(1). Ai
pérdoret si model referimi pér t& krahasuar performancén parashikuese t€
modeleve € fiera.

- Ekuacionet lineare me shumé tregues shpjegojné ndryshimet vietore né
cmimet e secilit komponent & inflacionit, né varési € disa freguesve
shpjegues. Kéto modele kané avantazhin gé lejojné mé tepér fleksibilitet
né zgjedhjen e gjatésisé sé& kohévonesave. Si¢ éshté e zakonshme né
prakiikén e parashikimit afatshkurtér, t& gjithe ekuacionet pérfshijné si
fregues shpjegues kohévonesén e paré té treguesit t& varur.

- Modelet VAR modelojné nié settreguesish endogijené, né funksion té sjelljes
sé kaluar t& tyre. Ata jané shumé t& pérhapur né procesin e parashikimit
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& treguesve makroekonomiké pér shkak té thjeshtésisé, fleksibilitetit dhe
aftésisé pér t'iu pérshiatur miré & dhénave. Ne kemi vlerésuar modelet
VAR, duke zgjedhur njé vonesé kohore veprimi prej 4 tremujorésh®. Si
hap i paré, modelet VAR u vlerésuan me njé numér t& madh freguesish,
por gabimi mé i ulét né parashikim arrihej nga specifikimet me njé numér
mé 1 kufizuar treguesish shpjegues (né pérfundim u pérdorén freguesit e
pérfshiré né ekuacionet e thjeshta).

Modelet BVAR, t& propozuara fillimisht nga Litterman (1980) si njé
alternativé ndaj modeleve VAR standard, zgjidhin problemin e vlerésimit
t& shumé parametrave. BVAR pérdoren me sukses pér t& parashikuar
inflacionin né shumé banka 1€ tjera gendrore®. BVAR-i kombinon njohurité
paraprake (prior) mbi parametrat e VAR-it me informacionin e sjellé nga
freguesit shpjegues, duke minimizuar shumé parametrat jo t& réndésishém
statistikisht. Informacioni paraprak i pérdorur si dhe informacione mé &
defajuara mbi zgjedhjen e modeleve BVAR jepen né Aneksin 1.

2.3 ZGJEDHJA E MODELIT ME TE MIRE

Pér t& gjykuar mbi aftésing parashikuese t& modeleve kemi béré nié ushtrim
parashikiml jashté kampioni (pseudo outofsample). Pér kété kemi ndaré
periudhén kohore 2002T1-2017T4 né dy nénperiudha. Fillimisht modelet
vlerésohen pér periudhén 2002T1 — 201472 dhe parashikohen pér 4
fremujoré né t& ardhmen (né fakt, parashikohen vlerat e kaluara 201473 -
2015T2). Periudha e vlerésimit rritet ¢do heré mé njé observim, rivlerésohet
modeli dhe merren 4 parashikime & fiera pér & ardhmen. Kjo proceduré
pérséritet 11 heré, deri né pérdorimin e gjithé gjafésisé sé serive kohore.
Né kéte ményré, periudha e fundit e vierésimit éshté deri né 201674 dhe
parashikimet afatshkurtra shirihen pér periudhén 2017T1-2017T4. Vlerat e
projektuara né ¢do raund parashikimi pér periudhén pas nj€, dy, tre dhe katér
fremujorésh, krahasohen me vlerat faktike € inflacionit t& secilés periudhé.
Saktésia e parashikimit sipas horizontit parashikues vlerésohet me ané té
treguesit RMSE, i cili llogaritet pér horizontet e parashikimit njé deri né katér
fremujoré, sipas formulés:

2016T3+h i P :
(parashikim—inflacioni faktik)2 .
RMSE, = JE”“”*” d T f f , ku h=1, ..,4 tremujoré.

Kio mefodé e ndjekur pér ¢do model pér secilin komponent pérshkruhet
skematikisht né figurén e méposhtme.

8 Zgjedhja e kohévonesés né VAR ka njé konflikt: sa mé e larté kohévonesa e zgjedhur, ag mé

pak 18 sakié do 1& jené koeficientét pér shkak & redukiimit t& shkalléve 16 lirisé. Nga ana fjetér,
sa mé e ulét kohévonesa, aq mé i larié &shté rreziku i gabimit 1& pérjashtimit t& dinamikave
né kohé midis variablave dhe 1& pranisé sé autokorrelacionit. Ne kemi zgjedhur pér & gjithé
modelet kohévonesén prej 4 tremujorésh, e cila sugjerohej shpesh nga kriteret siatistikore 1&
ndryshme t€ pérdorura pér zgjedhjen e gjatésisé sé kohévonesés.

4 Shiko p.sh.: Benalal, N., (2004) pér parashikimin e inflacionit né Eurozoné; Kapetianios,
G et al. (2007) pér parashikimin e inflacionit dhe PBB-sé né Bankén e Anglisé; Andersson
dhe Lof (2007) pér Bankén e Suedisé; Carrera C. dhe ledesma A. (2014) pér parashikimin
e inflacionit né Bankén e Perusé; Bjornland, H. et.al. (2008) pér parashikimin né Bankén e
Norvegjisé; Akdogan, K. (2012) pér parashikimin e inflacionit né Bankén e Turgisé.
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3. REZULTATE NGA KRAHASIMI | PERFORMANCES
PARASHIKUESE

Mé poshté paragesim rezultatet e parashikimit € pesé grupeve € vecanta
€ inflacionit dhe krahasojmé performancén parashikuese t& modeleve t&
ndryshme pér secilin grup. Rezultatet do & jepen vetém pér modelet me
freguesit shpjegues finalé & zgjedhur:

- Ushgime té pérpunuara. Treguesit shpjegues t& zgjedhur pér t& shpjeguar
inflacionin e kétij grupi jané: indeksi i ¢mimit t& ushgimeve dhe pijeve
boférore, paga né sekiorin e industrisé pérpunuese total dhe kursi i
kémbimit Lek/Euro;

- Ushgime & papérpunuara. Treguesit shpjegues t& zgjedhur jané kursi i
kémbimit Lek/Euro dhe vlera e shtuar né sektorin bujgésor;

- Mallra energjetike. Treguesit shpjegues t& zgjedhur jané ¢cmimi i naftés
jashté dhe nié variabél dummy pér & kapur ndikimin e ndryshimit né
normén e akcizave f€ importit & léndéve djegése. Ky fregues merr vlerén
1 pér t& gjithé periudhén pas tremujorit 1 treté t& vitit 2010, tremujor
gjaté & cilit &shté vendosur akciza 37 lek/litér nofté e importuar;

- Shérbime. Treguesit shpjegues t& pérdorur pér & shpjeguar inflacionin
e shérbimeve jané paga né kéte sekior, ¢mimet e ushgimeve t&
papérpunuara (€ cilat jané 1&ndé e paré pér nénkategoring restorante)
dhe kredia konsumatore;

- Mallra industriale. Shpjegohen nga pagat né sekforin e industrisé
pérpunuese (pa industring ushgimore), indeksi i ¢mimit & prodhimit né
kéte industri, si dhe ecuria e freguesit NEER.

Rezultatet e ushtrimit t& parashikimit jashté zgjedhjes (pseudo out of sample
forecasl] pér pesé komponentét e inflacionit jané & pérmbledhura né tabelén
2. RMSE+¢ e secilit model krahasohen me RMSE-né e modelit referues: RMSE
relative=RMSE . /RMSE ... Nga formula, RMSE relative mé e vogél se
1 tregon se modeli parashikon mé miré se modeli referves.

Pér kategoring e ushgimeve t€ pérpunuara modeli BVAR ka RMSE mé t& ulét
se modeli referencé pér horizontin kohor deri né fre fremujoré. Modelet VAR
dhe modeli i ekuacionit me shumé variabla performojné mé keq krahasuar
me modelin e thieshté AR(1). Ky rezultat &shté i nj€jté pér € tre modelet pér
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parashikimin pas kafér tremujorésh. Si pérfundim, modeli i zgjedhur pér &
parashikuar inflacionin e ushgimeve & pérpunuara &shté modeli BVAR. Pér
kategoring e ushgimeve t& papérpunuara, performanca mé e miré parashikuese
éshté ajo e modelit t& ekuacionit me shumé variabla. Ky model parashikon mé
miré se modeli i thjeshte AR(1) deri né 4 tremujoré (pér horizontin parashikues
nié tremujor edhe ky model ka nj¢ RMSE pothuaj t& barabarté me até t&
modelit referues). Edhe pér inflacionin e kategorisé s&¢ mallrave energjetike,
performancén mé t& miré relafive e ka ekuacioni i thjeshté me shumé variabla.
Pér inflacionin e grupit 1€ shérbimeve, performancén mé € miré relafive e kané
modeli BVAR dhe ai i ekuacionit me shumé variabla. Modeli VAR arrin 1€
shpjegojé mé miré inflacionin e shérbimeve vetém pér horizontin parashikues
njé fremujor. RMSE-né absolute mé t& ulét e ka modeli BVAR, i cili u zgjodh
pér t& shpjeguar inflacionin e kétij grupi. Pér grupin e mallrave industriale 1€
fre modelet performojné mé miré relafivisht sesa nj¢ model AR i thjeshté. Né
terma absoluté, RMSE-né mé t& ulét e ka modeli BVAR.

Tabelé 2. RMSE relative t& modeleve parashikuese

Horizonti parashikues VAR BVAR Ekuacion
h=1 1.11 0.75 1.17
h=2 1.43 0.78 1.23
h=3 1.76 0.87 1.26
h=4 2.07 1.03 1.26
Horizonti parashikues VAR BVAR Ekuacion
h=1 1.19 1.08 1.01
h=2 1.51 1.20 0.97
h=3 1.77 1.36 0.95
h=4 1.76 1.39 0.97
I
Horizonti parashikues VAR BVAR Ekuacion
h=1 0.94 0.85 0.97
h=2 1.07 1.01 0.93
h=3 1.20 1.17 0.95
h=4 1.37 1.37 1.10
Shérbime
V&R BVAR  Ekuacion

h=1 0.91 0.83 1.09
h=2 1.15 0.91 0.94
h=3 1.07 0.88 0.90
h=4 1.20 0.92 0.84
Mallaindustriale

Horizonti parashikues VAR BVAR Ekuacion
h=1 0.75 0.83 0.95
h=2 0.83 0.83 0.85
h=3 0.92 0.84 0.83
h=4 1.18 0.98 1.02

Si pérfundim, nisur nga rezultatet e ushtrimit t& parashikimit sipas grupeve, éshté
agreguar indeksi fotal i cmimeve dhe éshté llogaritur gabimi i parashikimit,
pér t& katér horizontet e parashikimit. P&r t& béré agregimin e inflacionit jané
pérdorur peshat e grupeve sipas periudhés pérkatése. P.sh. pér 1€ agreguar
indeksin fotal t& vitit 2017 jané pérdorur peshat pérkatése: 27.5% mallrat
e pérpunuara, 16.9% mallrat e papérpunuara, 15.5% mallrat industriale,
5.3% mallrat energjetike, 27.4% shérbimet dhe 7.4% mallrat me ¢mime té
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rregulluara®. Si model krahasues edhe pér indeksin total éshté zgjedhur modeli
autoregresiv i thieshté AR(1). Gabimi i parashikimit & inflocionit fotal &shté
mé i ulét sesa gabimi i parashikimit & grupeve individuale. Né tabelén 3
jané dhéné freguesi i RMSE-sé absolute (kolona e dyté) dhe RMSE-sé relative
(kolona e fret&). Pér t& katér horizontet e parashikimit, RMSE-ja relative merr
vleré & ulét, mé pak se 1.

Tabelé 3. Performanca parashikuese absolute dhe relative

h=1 0.33 0.53
h=2 0.37 0.49
h=3 0.36 0.45
h=4 0.43 0.51

Rezultatet finale t& parashikimit & inflacionit total sipas grupeve, pas
pérzgjedhies s& modeleve mé t& mira, pasqyrohen grafikisht né figurén mé
poshté. 11 raundet e parashikimit né grafikun djathtas ndjekin nga afér
dinamikén e inflacionit fakfik, krahasuar me modelin referencé (grafiku majtas).

Crafik 2. Rezultate t& parashikimit pseudo-jashté kampionit
(ndryshimi vietor n& % i ICK totale).

3 b ModeliARl) . ______ICKeagreguar sipas grupeve :

1 1
| |
0.5 0.5
O o o o o b o e e R .
NN NN NDNDNDRNDNNDNDNDNNDNDNDN
SSO0333030330330 0 SO0 00AV00AOA00OAO
EEROO0 00000 NNNYN EER060650000YYY Y
e I I et — =
SorSeriSdaersoon NON_NWN-_NwWN=-0®hN

5 Peérgéllime té kétij ushtrimi parashikimi, jashté kampioni u pérdorén té dhénat faktike 1& indeksit
1 grupit & mallrave me ¢mim & administruar.
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PERFUNDIME

Né kéte material prezantuam nié model & ri t& parashikimit t& inflacionit
& dezagreguar né kategori pérbérése. Nisur nga rezultatet e ushirimit t&
parashikimit jashté kampionit, modeli i cili do €& pérdoret pér parashikimin
e inflacionit sipas komponentéve do t& jeté: VAR bajezian pér grupin e
ushgimeve t& pérpunuara, mallrave industriale dhe kategoring e shérbimeve;
ekuacion i thjeshté me shumé variabla pér ushgimet e papérpunuara dhe mallrat
energjetike. Gjaté leximit t& kétyre rezultateve duhet t& mbahen parasysh kéto
mangési: (i) periudha e shkurtér e kryerjes sé ushtrimit t& parashikimit jashte
kampionit, vetém 11 tremujoré; dhe (i) vitet e fundit jané karakterizuar nga
lévizje t& papritura né inflacionin fofal dhe sipas grupeve, si dhe parashikimi
i tyre ka gené i véshtiré. Pérséritia e € njéjfit ushirim n& njé periudhé fietér
kohore mund 1€ japé rezultate & fiera.
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ANEKS 1. KARAKTERISTIKAT DHE PERZGJEDHJA E
MODELEVE BVAR

Pérdorimi i metodave bajeziane né vierésimin e VARt kérkon pérdorimin
e njohurive paraprake (prior] mbi parametrat e tij. Né vend gé & eliminojé
kohévonesat e shumta f& freguesve né njé model VAR klasik (né rasfin kur ato
nuk jané t& réndésishme statistikisht), BVAR- minimizon parametrat e tyre. Gjafé
pérdorimit t& modeleve BVAR pér parashikim, dy jané ¢éshtiet kryesore 1€ cilat
duhen adresuar: (i) e para éshté pércaktimi i besimit fillestar mbi sjellien e
inflacionit (prior); dhe (i) e dyta, pesha g& do vendosim mbi kété informacion
paraprak. Q& té jefé i suksesshém, densiteti parapak (prior] i vendosur duhet t&
imponojé njé faré sirukiure né VAR, e cila 1€ reflekiojé natyrén e t& dhénave. Duke
ndjekur metodologjiné e Literman dhe duke u bazuar né prakiikén gé ka treguar
se serité kohore né makroekonomi, né pérgjithési, jané shumé persistente, prior
i zgjedhur &shté siellia e ecjes rastésore sé inflacionit® (random walk). Pra, &
gjithé ekuacionet e VAR kané nié sjellie t& ngjashme me afé t& ecjes rasfésore:
Y=0,+Y,,+€,. Teknika bajeziane pérdoret pér t& pérditésuar modelin/bindjen
fillestare me informacionin gé pérmban sefi i reguesve & tieré”. Né kéte model,
parametrat e vierésuar mund t& shihen si njé mesatare e peshuar e parametrave
t& shpémdaries paraprake (prior) me parametfrat e sugjeruara nga sefi i
freguesve (likelyhood function). Kéto pesha ndikohen shumé nga bindja joné
mbi shpérndarjen paraprake. Nése kemi shumé besim te informacioni paraprak,
pra gé inflacioni sillef si ecje rastésore, vendoset njé variancé shumé e vogél e
shpérndarjes paraprake t& parametrave (tight prior] dhe i jopim mé shumé peshé
modelit 1€ sjelljes rastésore. Nése duam 1'i japim njé peshé mé t& vogél supozimit
fillestar, i japim njé peshé shumé & vogél shpémdarjes parapake dhe vendosim
nié variancé mé t& madhe (loose prior) tek parametrat e saj. Pércakiimi i kétij
parametri, pra peshés gé do i japim shpémdarjes parapake, do t& udhéhiget
nga performanca né parashikim. Pra, do t& zgjidhet ajo variancé/parametér,
i cili do & minimizojé gabimin e parashikimit®. Késhtu, kriteri i pérzgjedhjes do
& jefé sakiésia né parashikim, matur nga minimizimi i reguesit RMSE. RMSE-ja
llogaritet pér horizontet e parashikimit 1 deri 4 tremujoré. Pér secilin BVAR pér
¢do kategori t& inflacionit kemi zgjedhur parametrin peshues (4] gé jep RMSE-
né mé t& ulét. Vlerat e RMSE-sé pér secilin parametér peshues & zgjedhur pér
secilin model fregohen né tabelat e méposhtme.

¢ Prior Minnesota, i pérdorur pér heré t& paré nga litterman (1979), éshté njé rast i veganté i

prior, ku parametrat e modelit joné 1& panjohur, por supozohet se varianca e gabimit éshté e
njohur. Sipas késaj metode, né densitetin paraprak, paramefrat kané shpémdarje normale,
mesataret e paramelrit & vonesés sé paré kohore jané njé dhe parametrat e fieré jané O.
Teorema bajeziane kombinon t& dhénat nga densiteti paraprak (prior) me funksionin e pérgjasisé
levidencat nga t& dhénat] pér 1€ dhéné densitetin e mépasshém (posterior). Ne mund &
pércakiojmé sa peshé do t'i japim informacionit fillestar (prior), né krahasim me evidencén
e sjellé gjaté vierésimit 1 t& dhénave né VAR, duke modifikuar parametrat e VAR bajezian
(hyperparamefers).

Neé Eviews, i cili ka 1& pérfshiré shpérdarjen paraprake Minnesota 1& propozuar nga Litterman,
parametrit 2, i cili pércakton sa besim kemi te shpémdarja paraprake, i japim fillimisht vierén
mé 1& vogél 0.01. Kjo éshié njé vieré gé shpreh besim mé & madh te shpérndarja paraprake
[prior) dhe e modelon inflacionin si njé proces autoregresiv 1€ thjeshté. Mé pas, parametrin 1. e
rrisim me nga O. 1 piké deri né vierén mé t& madhe 0.99. Vlera mé e madhe e A pérfagéson
besim shumé 1& vogél te shpémdarja paraprake dhe i jep mé shumé peshé informacionit 1&
marré nga freguesit shpjegues. Duke vendosur kété vleré t& parametrit, inflacioni praktikisht

modelohet vetém nga informacioni i marré nga 16 dhénat e fiera.
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Tabela 1. RMSE e modelit VAR bajezian pér koeficient 1 t& ndryshém

lambda k1 h2
00 0.0092 00151 .
0.1 0.0076 0.012 1 [INENCICIGA NGO
0.0159 0.0199
0.3 0.0075 00125 00171 00218
0.4 0.0076 0.0130 00181 00231
05 0.0077 0.0134 0.0189 0.0241
0.6 0.0078 0.0139 00197 0.0251
07 0.0079 00143 0.0205 0.0261
08 0.0080 00147 00212 0.0270
09 0.0082 00151 0.0219 0.0278

i“
|

0.0 0.0348

0.1 0.032¢ INNEGGIGAE

0.2 0.0313 0.0489 0.0606 0.0628
0.3 0.0306 0.0492 0.0625 0.0667
0.4 0.0302 0.0493 0.0632 0.0684
R 0.0300 0.0494 0.0636 0.0693
0.6 0.0299 0.0496 0.0639 0.0699
0.7 - 0.0299 0.0498 0.0641 0.0703
0.8 0.0299 0.0500 0.0643 0.0706
0.9 0.0300 0.0502 0.0645 0.0707

J

lombda 1 h2
0.0

0.0062 0.0099 0.0131 0.0163
0.1 0.0058 0.0088 0.0112 0.0135
0.2 0.0054 0.0082 0.0102 0.0122
0.3 0.0052 0.0080 IIINNGNGNNGGIEE
0.4 0.0051 0.0080 0.0100 0.0122

[05 ] oXoeke] ool ] 0.0102 0.0125
0.6  0.0050 0.0083 0.0103 0.0128
0.7 0.00504 0.0085 0.0105 0.0132
0.8 0.0051 0.0087 0.0107 0.0135
0.9 0.0051 0.0088 0.0108 0.0137

M h2
0.0 0.0030 0.00391 0.00480 0.00764
0.1 0.0029 0.00362 NG 0.00763
0.2 0.0029 0.00374 0.00487 0.00733

0.3 0.0028 0.00371 0.00492
0.0027 0.00365 0.00499 0.00732

0.6 ey @ 00| 0.00517 0.00755
0.7 0.0026 0.00359 0.00527 0.00767
0.8 0.0025 0.00361 0.00536 0.00779

0.9 00025 0.00363 0.00544 0.00789
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0.2 0.0272 0.0331 0.0416 0.0500

0.3 0.0280 0.0362 0.0469 0.0560
0.4 0.0285 0.0382 0.0500 0.0594
0.5 0.0289 0.0395 0.0518 0.0615
0.6 0.0291 0.0403 0.0530 0.0628
0.7 0.0293 0.0409 0.0538 0.0636
0.8 0.0294 0.0413 0.0543 0.0641
0.9 0.0295 0.0416 0.0547 0.0645

ANEKS 2. PARAQITJE E DETAJUAR E EKUACIONEVE ME
SHUME TREGUES

Tabelé 2. Rezultatet e vierésimit t& modelit t& ekuacioneve individuale

- . UP (1) ***  0.69 UPP*** (1) 0.65 E[1)*** 048 Sh1)*** 0.72 M (1)***
reguesi

shp?egues lushg***  0.07 Kursi_E*** 0.33  Qil*** 0.15 Pagash(-3)*** 0.02 PPI[-4)* **
dhe Pagaind**  0.06 Vsh_B** 0.30 Akciza**  0.01 UPP[2)*** 0.04 Pagaindp(-4)***
parametrat pérkatés  Kursi_E(4)***  0.10 Kredkons** 0.01 NEER [-5)* **
R2 0.92 0.69 0.89 0.79

** %] Parametri | réndeésishém stafistikisht pér nivel 99% dhe * *| parametri i réndésishém stafistikisht

pér nivelin 95%.
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PARASHIKIMI AFATSHKURTER | KONSUMIT DHE
INVESTIMEVE PRIVATE NE SHQIPERI,

(KORRIK 2016)
Ermelinda Kristo, Departamenti i Politikés Monetare,
Banka e Shqipérisé

ABSTRAKT

Konsumi privat éshté komponenti mé i réndésishém i kérkesés agregate, ndérsa
investimet private komponenti mé dinamik i saj. Parashikimi i konsumit dhe
investimeve pérbén njé kontribut t€ réndésishém pér procesin vendimmarrés
t& bankave gendrore. Ky material paraget zhvillimin dhe testimin e fre lloje
modelesh pér parashikimin afatshkurtér t€ konsumit dhe investimeve private
né Shqipéri, duke pérdorur t& dhénat me frekuencé mujore dhe tremujore.
Modelet e ndértuara pér secilin tregues jané: (i] Modelet Urélidhése, (i)
Modelet Indikatoré dhe (i) Modeli Faktorial. Periudha e vierésimit éshté nga
tremujori i paré i vitit 2005 deri né fremujorin e paré 1 vitit 2016. Cilésia e
parashikimit e kétyre modeleve kryhet népérmjet njé ushtrimi parashikimi ex-
poxt. Pér t& mundésuar testin e affésisé parashikuese, periudha e vierésimit
shkurtohet deri né tremujorin e paré & vitit 2014 dhe periudha e mbetur
parashikohet ex poxt.

“Té gjithé modelet jané gabim, por disa jané t& dobishém.”
George Box, 1979

1. HYRJE

Né kété material vlerésohen modele t€ cilat mund & pérdoren pér parashikimin
afatshkurtér & konsumit dhe & investimeve private né Shqipéri. Kéta jané dy
komponentét mé 1€ réndésishém 1€ kérkesés agregate. Konsumi privat éshté
komponenti gé z& peshén kryesore né kérkesén agregate, rreth 80% 1€ saj'.
Investimet totale kané njé peshé mé t& vogél, rreth 28%, por luhatshméria mé
e theksuar ka pércakiuar dinamikén e kérkesés agregate. Komponenti privat i
kétij z&ri vlerésohet se ka njé peshé rreth /7% né investimet totale né ekonomi.

INSTAT publikoi pér heré 1€ paré € dhéna mbi prodhimin e brendshém bruto
sipas metodés s& shpenzimeve (kérkesén agregate] me frekuencé tremujore
né korrik t& vitit 2015. Serité e publikuara fillojné nga viti 2008, né terma
nominalé, dhe nga viti 2009, né terma realé. Té dhénat paraprake publikohen
15 javé pas mbarimit t& tremujorit. Modelet parashikuese ndérkohé synojné &

' Vlerésim mesatar i pesé viteve & fundit.
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plotésojné me t& dhéna fremujorét pér té cilét nuk jané publikuar ende llogarite
kombétare (njé deri né dy tremujoré, né varési t& kohés kur kryhet parashikimi).
Gijithashtu, modelet e ndértuara filirojné t& gjithé informacionin e vlefshém
nga freguesit afatshkurtér dhe projekiojné ecuriné e konsumit dhe investimeve
dy tremujorét e ardhshém. Mé konkretisht, gjaté procesit 1€ parashikimit
afatshkurtér, shfrytézohet informacion sasior dhe cilésor, i cili disponohet mé
shpeijt né koh&, ose ka veti paraprijése, pér t& parashikuar njé fremujor pas né
kohé (backcast), tremujorin korrent (nowcastf) dhe dy tremujor né € ardhmen
(nearcast).

Ne literaturé dhe né praktikén e bankave gendrore jané zhvilluar disa mefoda
€ parashikimit t& akfivitetit ekonomik né terma afatshkurtér. Synimi i tyre
éshte i njgjte: t& lidhin treguesit me frekuencé & larté ose t& disponueshém
mé shpeijt né kohé, me treguesit e llogarive kombétare. Dy metodat mé t&
pérdorura jané modelet uré lidhése dhe modelet fakioriale. Tek Angelini dhe
& fieré (2008), vlerésohen modele t& cilat shfrytézojné tregues mujoré pér
t& parashikuar PBB-né né Eurozoné pér tremujorin korrent (nowcasf]. Autorét
dalin né pérfundimin se modelet urélidhése me faktoré prodhojné vlerésime
mé t& sakta se ekuacionet urélidhése tradicionale. Njé nga konkluzionet e
kétij materiali &shté gé freguesit e vrojtimeve jané 1€ vlefshém pér parashikim
afatshkurtér.

Runstler dhe Sedillot {2003), shqyrtojné aftésiné parashikuese & modeleve
uré lidhése, ku freguesit mujoré jané t€& disponueshém vetém piesérisht né
nig¢ tremujor. Pér két&, kombinojné ekuacione urélidhése univariate pér
t& parashikuar rritien e PBB-sé, me modele t& serive kohore mujore pér té
parashikuar observime pér treguesit mujoré gé mungoiné. Ata tregojné se, né
rastin kur duhet 1& parashikohen edhe treguesit mujoré, rezultatet e parashikimit
t& PBB-s& nuk varen vetém nga modeli uré lidhés, por edhe modelet univariate
qé shérbejné pér parashikimin e treguesve mujoré. Arnostova K. dhe té tieré
(2009) vlerésojné performancén parashikuese t& & modeleve t& parashikimit
afatshkurtér pér Cekiné: Modele Var me dy variabla, Modelet Uré Lidhése,
Komponenti Principal me frekuencé mujore, Komponenti Principal me
frekuencé tremujore dhe njé¢ model Dynamic Forecast, ku pérdor teknikén
e filirit Kalman. Sipas Gerdrup dhe Nicolaisen (2011), sefi i modeleve t&
pérdorura né Bankén e Norvegjisé pérfshin modelet VAR, modele urélidhése,
modelet fakioriale (mujor dhe tremujor) dhe DSGE. Feldkircher dhe té tjeré
(2015), pérdorin katér variante t& modeleve urélidhése dhe nj¢ model t&
faktorit dinamik (dynamic factor model) pér parashikimin afatshkurtér 1€ PBB-
sé t& shiaté vendeve & Eviopés Qendrore, lindore dhe Jugore. Ata pérdorin
sinjale nga & gjithé treguesit afatshkurtér t& mundshém, duke shfrytézuar
edhe vetit€ paraprijése t& mundshme t€ variablave me frekuencé mujore ose
fremujore, por gé disponohen mé shpejt. Esteves dhe Rua (2012), ndajné
eksperiencén e fituar né Bakén e Portugalisé dhe mefodologjiné e pérdorur
pér t& pérfituar parashikime afatshkurtra né rastin e ekonomisé s& Portugalisé.
Metoda mé e pérdorur éshté urélidhése dhe fakioriale.

Neé materialin e paré lidhur me parashikim e konsumit dhe investimeve private
né rastin e Shqipérisé, Vika dhe Abazaj (2013), synojné té vlerésoiné ecuriné
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e konsumi dhe investimet private né Shqipéri, si dhe & identifikojné treguesit e
terthorté mé té réndésishém né shpjegimin e tyre.

Bazuar né eksperiencén mé t& miré t& bankave gendrore, si dhe né
disponueshméring e t& dhénave né Shqipéri, né kété material paraqiten tre lloj
modelesh parashikuese, pér secilin komponent t& kérkesés agregate, konsum
dhe investim privat: modelet uré lidhése, modelet indikatoré dhe modelet
faktoriale. Aftésia parashikuese e modeleve &shté vlerésuar duke imituar teste
t€ parashikimit joshte zgjedhjes. Kjo do t& thote g& nié piesé e horizontit
kohor pér t& cilin kemi t& dhéna do té lihet jashté vlerésimit dhe do t& merret
parashikimi i pjesés s& mbetur. Kjo proceduré do & kryhet né ményré t&
pérséritur, duke rivlerésuar ¢do heré modelet (recursive pseudo out of sample
forecasting). Parashikimet né njé hap té fundit krahasohen me vlerat aktuale 1€
konsumit dhe investimeve private, dhe llogariten gabimet e parashikimit pér t&
katér horizontet e parashikimit.

Materiali éshté i organizuar né kété ményré: né pjesén e dyté shpjegohen
modelet e pérdorur; né pjesén e treté shpjegohen t€ dhénat gé pérdoren; né
piesén e katért vijohet me rezuliatet e aftésisé parashikuese t& fre modeleve
t& ndértuara, duke i krahasuar edhe me rezultatet e njé modeli € thjeshté
autoregresiv.

2. MODELET

Modelet e parashikimit afatshkurtér mund t'i klasifikojmé né dy grupe € médha.
Né grupin e paré agregohen parashikimet sasiore t& shumé modeleve. Kétu
pérfshihen modelet uré lidhése dhe modelet indikatoré. Né grupin e dyté
ndodh e kundérta. Si fillim agregohet informacioni nga t& gjithé treguesit
afatshkurtér dhe mé pas merret parashikimi drejipérdrejt pér konsumin dhe
investimet. N& kefé grup bén pjesé modeli fakforial.

1- Modelet Urélidhése. Kéto modele bazohen né ekuacione 1€ thijeshta, gé
krijojné njé uré lidhése midis treguesit t& varur me frekuencé t& ulét (PBB,
konsum, investime etj.] dhe treguesve shpjegues, 1€ pavarur, me frekuencé
mé t& larté (rreguesit afatshkurtér). Né rastin toné, serite me frekuencé mujore
shpjegoiné konsumin dhe investimet me frekuencé fremujore.

Né prakiiké, kjo proceduré kalon né disa hapa. Sé pari, zgjidhen serité mujore
t& mundshme té cilat do t& shpjegoiné ecuriné e konsumit dhe t& investimeve,
bazuar né gjykim, lidhjen ekonomike t& pritshme dhe né disponueshméring
e tyre. Mé pas, serité mujore t& konsideruara kthehen né seri me frekuencé
fremujore duke mesatarizuar, mbledhur apo duke marré vlerén e muaijit t&
fundit 1€ fremujorit, sipas serisé. N& hapin e tret€, serit¢ tesfohen né terma
statistikoré. Pér kété pérdoren rezultatet e analizés sé korrelacionit. Pasi kalojné
edhe kété proces pérzgiedhieje, midis freguesit afatshkurtér dhe treguesit gé
do shpjegohet (konsum ose investim) vendoset njé uré népérmiet modelit
urélidhés:
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4
Ve = a+ Zj:l ajyt_j + Z%=1 Zt:o A kXm,t—k + & (”

Ku y éshté ndryshimi vietor i konsumit ose investimeve private, x jané M
freguesit afatshkurtér mujoré € agreguar me frekuencé tremujore. Sic éshté
e zakonshme né literaturé, & gjitha specifikimet e modeleve uré lidhése
pérfshijné edhe terma autoregresivé.

Pér t& béré t& mundur parashikimin né kohé reale t& konsumit dhe investimeve
éshté e nevojshme & parashikohen zhvillimet e treguesve mujoré. Pér kété
pérdoren modele ARIMA pér € zgjatur serité mujore. Né disa raste, kéto
projeksione korrigjohen bazuar né gjykimin e ekspertéve, si p.sh. rasti i
kredisé pér konsumatorét, kredia pér investime apo t€ ardhurat nga TVSH-a.
Ky korrigjim mund t& bozohet né gabimet e kaluara apo né informacione
shtesé mbi ecuring e pritur & variablave t& shpjeguar.

Modelet urélidhése kané avantazhin se pérdorin teknika vlerésimi & thieshta,
por suksesi i pérdorimit t& tyre varet nga zgjedhja e duhur e treguesve me
frekuencé mujore. Performanca e parashikimit nga modelet urélidhése mund
f& pérmirésohet nése pérdoren disa modele té tilla, pasi né varési t& muaijit kur
béhet parashikimi, fregues t& ndryshém kané fugi parashikuese € ndryshme.

2- Modelet Indikatore. Pérvec treguesve me frekuencé mujore jané marré né
konsideraté edhe disa fregues & cilét publikohen me frekuencé tremujore, por
kané veti parapritese ose disponohen mé shpeijt sesa llogarité kombétare.
Kéta tregues pérdoren né nié ekuacion t& drejtpérdrejté pér t& shpjeguar
konsumin dhe investimet private. Ekuacionet vlerésohen népérmjet metodés
Autoregressive Distributed Lag (ARDL), ku maksimumi i kohévonesave f€ lejuara
éshté vendosur né 4 tremujoré:

Ye = a+ Z?=1 @Y—j + Bi=1 Lk=o XipXie-k + & (2]

Ku y éshté ndryshimi viefor i konsumit ose investimeve private, dhe X jané |
freguesit afatshkurtér me frekuencé tremujore. Fillimisht vlerésohen modele mé
t& pérgjithshme né& ményré automatike, bazuar né metodén ARDL. Mé pas
kalohet né njé formé mé specifike t& modelit, duke pérjashtuar ato kohévonesa
t& cilat nuk jané t& réndésishme statistikisht apo nuk kané shenjén e pritur
(mefoda general fo specific). Pas ¢do eliminimi kontrollohet vlefshméria e
modelit t& reduktuar?.

3- Modeli Faktorial. Njé model alternativ parashikimi, popullariteti i t& cilit
éshté rritur né literaturé né vitet e fundit, &shté modeli faktorial. Supozimi
kryesor i modelit foktorial éshté gé lévizjet e njgkohshme ndérmijet treguesve
makroekonomiké kané njé element t& pérbashkét, i cili mund t& filirohet dhe
pérdoret pér parashikim. Ky model supozon se sjellja e secilit variabél mund
t& shpérbéhet né dy elemente: komponenti i pérbashkét dhe njé komponent
individual, specifik pér secilén seri. Avantazhi kryesor i késaj metode &shté

2 Campos, | dhe € tieré (2005).
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se komponenti i pérbashkét i njé numri & madh serish mund t& pérfagésohet
nga njé numér i kufizuar fakiorésh t& pérbashkét. Pra, népérmiet késaj metode
krijohen seri artificiale (fakforé), 1€ cilét agregojné zhvillimet e nj¢ baze t&
gjeré t& dhénash. Pér identifikimin e foktoréve t& pérbashkét éshté pérdorur
metoda e komponentéve principalé statiké.

Modeli fakiorial mund t& ndérfohet i vecanté, si pér € dhénat me frekuencé
mujore ashtu edhe pér & dhénat me frekuencé tremujore. Pasi u provuan &
dyja ményrat, u zgjodh t& vijohej me nj¢ model fakiorial, i cili pérmblidhte
informacionin si nga € dhénat me frekuencé mujore ashiu edhe ato me
frekuencé tremujore, pér shkak se numri i variablave shpjegues &shté relativisht
i vogél. Serite kohore 1€ cilat paraprijné seringé e konsumit ose investimeve
rréshqiten pas né kohé, sipas numrit t& tremujorit me t& cilin paraprijné. Pér
f& pasur seri me t& nigjtén gjatési kohore, serité t& cilat nuk paraprijné u
merret parashikimi me modelet ARIMA. N& k&€ ményré, i gjithé informacioni
nga dafabaza pérmblidhet né 2 komponenté principalé né rastin e konsumit
privat dhe njé komponent principal né rastin e investimeve private. Né rastin
e konsumit privat, dy komponentét kryesoré shpjegojné 63% t& variancés sé
f& gjithé databazés sé variablave shpjegues. Né rastin e investimeve private,
komponenti i paré i zgjedhur shpjegon 57% té variancés sé té gjithé variablave
shpjegues 1€ investimeve private.

Pasi ndértohen komponentét principalé, ata trajtohen si tregues & observuar
dhe pérdoren né njé ekuacion OLS pér 1€ shpjeguar dinamikén e konsumit dhe
t& investimeve. Njésoj si né rastin e ekuacioneve uré lidhése dhe indikatorg,
pérfshihen edhe terma autoregresivé.

Ve = @+ X1 Yeoj+ Domq A B + & (3)

Modelet fakforiale kané avantazhin se mund t€ sintetizojné informacionin e
marré nga njé numér shumé i madh treguesish. Por, né dallim nga modelet e
fiera, pérdorimi i fakforéve t& pérbashkét e bén mé t& véshtiré gjykimin se si e
kané ndikuar treguesit afatshkurtér parashikimin.

3. TE DHENAT

Per krijimin e bazés sé t& dhénave u shqyrtuan seri & ekonomisé reale,
& sekforit fiskal, & sekiorit financiar, & tregfisé me jashté, si dhe seri nga
vrojtimet e besimit. Zgjedhja e tyre u udhéhoq nga lidhja ekonomike, ményra
se si ndérfohen llogarité kombétare, si dhe nga analiza e forfésisé sé lidhijes
népérmiet koeficientéve t& korrelacionit. Treguesit sasioré u shndérruan né
ndryshime viefore, me pérjashtim & normave & interesit, € cilat u mbaijtén né
nivel’. Treguesit cilésoré nga vrojtimet dhe treguesi i pasigurisé u mbaitén né
nivel sepse studime t& méparshme né Bankén e Shqgipérisé kané gjetur gé éshté
niveli i tyre gé lidhet me ndryshimet vietore 1€ rrities ekonomike. Té gjitha serité
me njé koeficient t& vogél korrelacioni me ndryshimet vietore & konsumit privat

Normat e inferesit u testuan edhe né ndryshim vietor né piké pérgindje.
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dhe investimeve private u ménjanuan. Mé pas, pas festimit & lidhjes lineare
dhe & fugisé shpjeguese né modelet e pérdorura, njé piesé e miré e serive u
ménjanuan po ashtu, duke ruajtur afo seri t& cilat kishin lidhjen mé t& ngushté.
Tabela 1 dhe 2 pérmbledhin karakteristikat kryesore & serive & zgjedhura.

Tabelé 1. lista e frequesve afatshkurtér pér parashikimin e konsumit privat

1.Importi i mallrave ushgimore INSTAT 2005 T1 1 muaj Shuma e fre muaijve & fremujorit, Ndryshim vietor
2.Té ardhura nga TVSH+a Minisfria e Financave 1999 T1 3javé  Vlera e mugiit & fundit t& tremujorit, Ndryshim viefor
3.Kredi individéve Banka e Shqipérisé 2001 T1 1 muaj  Vlera e muaijit & fundit t& tremujorit, Ndryshim vietor
4 Treguesi i Besimit né Tregi Banka e Shqipérisé 2002 T4 3 javé Vlera e muaijit & fundit g& disponohen & dhénat, Nivel
5.Treguesi i Besimit t& Shérbimeve Banka e Shqipérisé 2002 T4 3 javé Vlera e muaijit & fundit g& disponohen & dhénat, Nivel
6.Treguesi i Besimit t& Konsumatoréve ~ Banka e Shqipérisé 2003 T2 3 javé Vlera e muaijit & fundit g& disponohen t& dhénat, Nivel
7 Treguesi i pasigurisé Banka e Shqipérisé 2003 T2 3 javé Vlera e muaijit & fundit gé& disponohen t& dhénat, Nivel
1 Kérkesa e individéve pér kredi Banka e Shqipérisé 2006 T4 3 javé Nivel
2.Indeksi i fondit t& pagave INSTAT 2003 T1 3 mugj Ndryshim vietor

Konsumi privat disponohet me frekuencé fremujore, duke filluar nga viti 2009.
Seria e konsumit privat real pér periudhén 20092016 ka burim INSTAT-in.
Pér periudhén 1999-2008, konsumi privat vietor éshté dezagreguar né seri me
frekuencé tremujore, duke pérdorur dinamikén e indeksit 1€ tregtisé me pakicé*.
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Té dhénat sasiore me frekuencé mujore jané: importi i mallrave ushgimore,
nga & dhénat e tregtisé me jashté; 1€ ardhurat nga tatimi mbi vlerén e shtuar;
dhe kredia bankare dhéné individéve. Pasi fransformohen né varési nése jané
stok apo fluks, ato pérdoren né modelin e paré, até urélidhése.

E dhéna sasiore me frekuencé fremujore éshté vetém indeksi i fondit &
pagave dhe bazohet né publikimin e INSTAT-it pér “Statistikat afatshkurtra t&
ndérmarrjeve ekonomike”.

Metoda e disagregimit né kohé prorata Danton.
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Té dhénat nga vrojtimet jané: treguesi i besimit né fregti, né shérbime dhe
i konsumatoréve, si dhe freguesi i pasigurisé. Duke filluar nga viti 2016,
freguesit e besimit disponohen me frekuencé mujore. Bazuar né vrojtimin e
akfivitetit kreditues merret balanca e kérkesés sé individéve pér kredi, sic
vlerésohet nga ekspertét e bankave. Kjo seri ka frekuencé tremujore. Treguesi
i pasigurisé éshté i ndértuar bazuar né € dhénat e dezagreguara té vrojtimit
& besimit t& konsumatoréve.

Disa nga freguesit afatshkurtér t& cilét u lané jashté modeleve dhe mund 1€
festohen pér t'u futur né njé moment t& dyté jané: t& ardhurat nga remitancat
hyrése, normat e inferesit t& kredisé, kursi i kémbimit, norma e inflacionit, t&
dhénat e importit t& autoveturave dhe standardet e kredisé pér individé.

Tabelé 2. lista e trequesve afatshkurtér pér parashikimin e investimeve private

1.Importi i Makinerive dhe Pajisjeve INSTAT 2002 T1 Shuma e fre muaijve & tremujorit, Ndryshim vietor
2.Treguesi i Besimit né Industri VBB, Banka e Shqipérisé 2002 T2 3javé Vlera e muaijit t& fundit gé disponohen & dhénat, Nivel
3.Treguesi i Besimit né Nd&rtim VBB, Banka e Shqipérisé 2002 T2 3 javé Vlera e muaijit t& fundit g& disponohen & dhénat, Nivel
4 Kérkesa né ekonomi VBB, Banka e Shqipérisé 2002 T2 3javé Vlera e muaijit t& fundit g& disponohen t& dhénat, Nivel
5.Porosité nga eksportet VBB, Banka e Shqipérisé 2002 T2 3 javé Vlera e muaijit t& fundit gé disponohen & dhénat, Nivel
1 .Remitancat Banka e Shqipérisé 2004 T1 Shumé e tre muajve, Ndryshim vietor
2.Gjendja financiare VBB, Banka e Shqipérisé 2002 T2 3javé Vlera e muaijit t& fundit g& disponohen t& dhénat, Nivel

Sipas & dhénave & llogarive kombétare, formimi bruto i kapitalit fiks, ndryshe
investimet fofale, raporfohet si njé i vetém (pérfshin investime publike dhe private
sé& bashku). Pér t& ndaré serite nga niéraiefra dhe pér 1€ vlerésuar vetém
seriné e investimeve private, nga tofali i investimeve né terma nominalé jané
zbritur ato me karakter publik (& geverisé gendrore dhe lokale sé bashku). Pér
t& pérftuar vlerat reale, deflatori i pérgjithshém i investimeve &shté supozuar si
i pérbashkét pér te dy llojet.

N o
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Té dhénat sasiore f€ cilat shérbejné pér parashikimin afatshkurtér € investimeve
privafe jané importi i makinerive dhe pajisieve, me frekuencé mujore, dhe
remitancat me frekuencé fremujore.

Té dhénat cilésore me frekuencé mujore jané freguesi i besimit né industr,
né ndértim, kérkesa né ekonomi dhe porosité nga eksportet né industri. Nga
vrojtimet e besimit me frekuencé tremujore pérftohet seria e gjendies financiare
f& bizneseve.

Disa nga freguesit gé nuk rezultojné t& réndésishém dhe duhen provuar né njé
moment €& dyt&, me zgjatien e serive kohore, jané: flukset hyrése t& investimeve
€ huaja, norma e shfrytézimit 1€ kapaciteteve, kredia pér investime, kursi i
kémbimit, lejet e ndértimit né vleré, normat e inferesit.

4. KRAHASIM | PERFORMANCES PARASHIKUESE

Né dallim nga parashikimi afatmesém, ku e réndésishme pér nijé model
éshté konsistenca teorike, né parashikimin afatshkurtér réndési mé € madhe
merr lidhja empirike e 1€ dhénave dhe performanca parashikuese. Né vijim,
performanca parashikuese e modeleve testohet duke ndjekur disa hapa.

Sé pari, & gjitha modelet vlerésohen pér t& nigjtén periudhé, 2005 T1-
2014 T4 (me pérjashtim t& modelit gé ka pér variabél shpjegues kérkesén
e individéve pér kredi nga VAK, i cili ka nj¢ gjotési mé t& shkurtér]. Mé
pas, merret parashikimi pér katér fremujoré, 2015 T1 deri né 2015 T4, dhe
llogaritet gabimi i parashikimit, duke e krahasuar me vlerat faktike t& konsumit
dhe investimeve private. Né hapin fiefér shtohet periudha e vlerésimit me njé
fremujor, deri né 2016 T1 dhe parashikohet pérséri kafér fremujoré né t&
ardhmen. Kjo proceduré pérséritet duke shtuar ¢cdo heré njé tremujor. Testi nuk
merr né konsideraté setin aktual & t& dhénave gé disponohet né tremujorét pér
€ cilét testohet aftésia parashikuese, pra nuk shqyrtohet ndikimi gé do té kishin
né rezultatet e testit t& dhénat e periudhave t& méparshme.

Pérvec matijes sé& gabimit t& parashikimit né ményré absolute, &shté ndértuar
njé¢ model i thjeshté autoregresiv, si pér konsumin ashtu edhe pér investimet
private. Bazuar né kéto modele jané gjeneruar gjithashtu gabimet e parashikimit
brenda zgjedhijes. Kéto kané shérbyer si benchmark pér té vlerésuar gabimin
relafiv t& parashikimit afafshkurtér.

Gabimet e parashikimit llogariten pér té katér horizontet kohore pas 1 deri né
4 tremujoré. Ato krahasohen né terma absoluté dhe relativé. Tabelat 3 dhe 4
krahasojné rezultatet e RMSE-ve pér konsumin privat dhe tabelat 5 dhe 6 pér
investimet private. Pér konsumin privat, né terma absoluté, modelet urélidhése
kané né mesatare RMSE-né mé té ulét, krahasuar me modelin e dyté dhe &
freté. N&é terma relativé, né tabelén 4 paragitet gabimi i parashikimit pér ¢do
model pér secilin horizont parashikimi si raport i RMSE-sé sé modeleve ndaj
RMSE-sé sé njé modeli & thjeshte AR t& konsumit. Njé raport mé i madh se
1 tregon se gabimi i parashikimit € modelit parashikues &shte mé i madh
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se gabimi i parashikimit & modelit t& thjeshté autoregresiv. Si¢ shihet, né
mesatfare, & tre modelet performojné mé miré se modeli autoregresiv dhe
raporti shté mé i vogél se 1. Pérséri, raportin mé & ulét e ka modeli i paré.
Performancén mé té kege e ka modeli fakforial.

Tabelé 3. Vlerésimi i affésisé parashikuese, absolute, konsumi privat

/\/\2 3 4 3 7 3 5 3.6 3.6
PC 2.8 3.1 3.2 3.5 3.2
Mesatare 2.4 2.8 2.8 3.2 2.8
AR1 2.8 3.7 3.9 3.9 3.6

Tabelé 4. Vierésimi i aftésisé parashikuese, relativ, konsumi privat

0.87 0.89 0.96 1.10 0.96
I\/\2 0.89 0.91 1.00 1.11 0.98
PC 0.95 0.98 1.08 1.35 1.09
Mesatare 0.90 0.92 1.01 1.19 1.01
AR1 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Tabelat mé poshté paragesin rezultatet e parashikimit brenda zgjedhjes pér
investimet private. N& kéfé rast, cilésia e parashikimit nga modelet urélidhése
éshte e ngjashme me cilésiné nga modelet indikatore. Né terma relativé,
modeli i paré parashikon mé miré se modeli autoregresiv deri né tre fremujoré
né & ardhmen. Modeli i dyté pas fremujorit 1€ frefé parashikon mé keq se
modeli AR. Modeli i treté ka performancén mé € miré né terma relativé deri
né tremujorin e dyté. N& mesatare, pér & tre modelet, parashikimi éshté mé i
sakté né krahasim me modelin e thjesht€ AR vetém pér dy fremujorét e paré t&
horizontit parashikues.

Tabelg 5. Vlerésimi i aftésisé parashikuese, absolute, investime private

10.6 11.8 10.8
I\/\2 10.8 H.() 12.3 Q.4 11.0
PC 11.6 12.5 13.3 114 12.2
Mesatare 10.9 11.8 12.4 10.0 11.3
AR1 12.2 12.8 12.3 8.4 11.4

Tabelé 6. Vierésimi i affésisé parashikvese, relative, investime private

M1 0.87 0.89 0.96 1.10 0.96
M2 0.89 0.91 1.00 1.11 0.98
PC 0.95 0.98 1.08 1.35 1.09
Mesatare 0.90 0.92 1.01 1.19 1.01
AR1 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Duke krahasuar modelet pér & dy treguesit, konsumin dhe investimet, modelet
né rastin e paré arrijné & kené njé cilési mé té larté parashikuese sesa né rastin
e dyté. Rezultatet nga ky test duhen interpretuar gjithsesi me kujdes, nisur nga
historia e shkurtér e publikimit t& llogarive kombétare, periudha e shkurtér e
vlerésimit, e cila kushtézoi dhe periudhén pér té cilén &shté kryer testi.
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5. PERFUNDIME

Né kété material u prezantuan tre modele pér parashikimin afafshkurtér &
konsumit dhe investimeve private. Modelet e parashikimit afatshkurtér 1€
konsumit privat, né ferma mesataré, kané cilési mé & mira parashikimi sesa
ni¢ model auforegresiv. Modelet e parashikimit aofatshkurtér & investimeve
private, né ferma mesataré, parashikojné mé miré sesa njé model autoregresiv
vefém pér dy tremujorét e paré. Né pérgjithési, performancén mé & miré
parashikuese e kané modelet urélidhése. Aktualisht, né Bankén e Shqgipérisé,
né procesin e parashikimit afatshkurtér 1€ konsumit dhe 1€ investimeve private,
pérdoren vetém modeli i paré dhe ai i dyté. Kéto pérfundime do té ishte me
interes t& krahasoheshin me pasurimin dhe zgjatjen e serive kohore.
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PRITJET E INFLACIONIT KUNDREJT PASIGURIVE DHE
HORIZONTEVE KOHORE: RASTI | SHQIPERISE

Evelina Celiku', Departamenti i Politikés Monetare, Banka e Shqipérisé

ABSTRAKT

Pritiet e inflacionit pérfagésojné nié nga kanalet e mekanizmit € transmetimit
t& politikés monetare, gé duhet eksploruar né vijimési, vecanérisht né regjimin
e inflacionit t& shenjéstruar. Ky artikull paraget vlerésime t& pérditésuara
mbi sakiésing dhe vefité e pritieve sasiore t€ inflacionit né Shqgipéri, deri né
fund t& t& vitit 2018. Artikulli konkludon se sakiésia e pritieve t& inflacionit
éshté pérmirésuar me kalimin e kohés. Testet e racionalitetit, né pérgjithési,
rikonfirmojné praniné e njé komponenti racional t& dobét né formimin e pritieve
& inflacionit. Ndérkohé evidentohet gé pritiet afatmesme t& inflacionit jané mé
& larta se ato afatshkurtra, ato mund 1€ konsiderohen mé miré né pérputhje
me objekfivin afatmesém t& inflacionit t& Bankés sé Shqipérisé (BSH), duke
sugjeruar nié shkallg & kénagshme t& besimit t& publikut tek vendimmarria e
politikés monetare.

Fjalét kyce: Pritiet inflacioniste, saktésia, racionalifeti.

Klasifikimi - JEL: E52, E31, C83, C52.

1. HYRJE

Bankat gendrore, veganérisht afo gé si regjim t& politikés monetare kané
zgjedhur "shénjestrimin e inflacionit” (Inflation Targeting (IT)), nénvizojné
réndésiné e pritieve t& inflacionit, pér € ruajtur stabilitetin e ¢mimeve
dhe inflacionin t& “miré - ankoruar” prané obijektivit afatmesém. Kuptimi i
performancés sé pritieve & inflacionit &shté njé aspekt thelbésor i zbatimit dhe
i suksesit t& regjimit t& IT-s&, regjim tashmé i pérshtatur gé prej viteve 2000,
né shumé ekonomi né zhvillim.

Pér shkak €& natyrés paraprijése € vendimmarries sé politikés monetare né
pérgjithési dhe vecanérisht né rasfin e IT, pritiet e inflacionit paragesin njé
insfrument fepér & réndésishém brenda kétij kuadri. Nése ky kanal funksionon

I Piképamjet né kété artikull jané 1€ autores dhe nuk pasqyrojné domosdoshmérisht ato t& Bankés

sé Shqipérisé.

Falenderoj Departamentin e Stafistikés dhe 1& Informatikés sé Zbatuar, prané Fakultetit t&
Ekonomisé s& Universitetit 1& Tiranés, pér fiesén né Konferencén VIll Ndérkombéiare “Information
Systems and Technology Innovations - Fostering the As-A-Service Economy, si dhe pjesémarrésit
né Panelin e &+¢ 16 saj me subjekt “Big Data”, ku uné prezantova rezuliatet kryesore, deri né
T1:2017", (Tirané, gershor 2017). Artikulli paraqget rezuliate 1€ reja t€ gjenervara nga njé
bazé e pérditésuar t& dhénash (deri né fund & 2018).
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né ményré & pérshtatshme, politika monetare &shté mé racionale. N& regjimin
e IT-s&, pritiet e inflacionit sinjalizojné pak a shumé shkallén e besimit né
bankén gendrore dhe besueshméring e publikut né objekfivin e inflacionit [1].
Nése pritiet rezuliojné afér objektivit pérgjaté njé periudhe afatmesme, kjo
fregon gé publiku beson fugimisht né faktin gé banka gendrore do 1€ béjg mé
& mirén pér ta cuar inflacionin né objektiv, pavarésisht devijimeve afatshkurtra.
Né kéto kushte, rritiet né ¢mime dhe né paga do 1€ priren & jené né pérputhie
me objektivin e inflacionit, duke géndruar mé imune kundrejt luhatieve &
pérkohshme 1€ inflacionit. Kjo lejon gé bankat gendrore & injorojné kryesisht
luhatiet afatshkurtra né ¢mime dhe t& adoptojné nié qasje afatmesme deri né
afat 1€ gjaté, me géllim ruajtien e stabilitefit t& cmimeve. Né t& kundért, nése
pritiet e inflacionit nuk do & ishin n& pérputhie me obijektivin e inflacionit,
ruajtia e stabilitefit & ¢mimeve do 1€ ishte njé detyré e véshtiré. N& kété rast,
pritiet pér njé normé mé € larté inflacioni ka t& ngjaré t& pasqgyrohen né paga
dhe ¢cmime mé té larta, duke ndikuar konsumin, kérkesén e brendshme dhe
ritien e presioneve inflacioniste. Gjithashtu, analiza e ecurisé sé pritieve &
inflacionit pérbén nié informacion € dobishém pér procesin e modelimit dhe
t& parashikimit.

Ky artikull do t& pérgendrohet vetém né qasijet sasiore € pritieve t& inflacionit,
& matura pérmes metodés direkte, sipas agjentéve dhe horizonteve t&
ndryshme kohore né rastin e Shqipérisé?. Né pjesén e dyté jané pérmbledhur
shkurtimisht sfidat kryesore né vlerésimin e pritieve & inflacionit, duke dhéné
shembuj nga vende & ndryshme nén regjimin e ITsé. Njé shpjegim i shkurtér
i bazés sé t& dhénave jepet né seksionin e treté. Rezultatet e treguesve t&
sakiésisé dhe té testeve t€ racionalitetit jané pérmbledhur dhe analizuar né
seksionin e katért. Né pjesén e fundit jané paragitur pérfundimet kryesore &
vlerésimeve t& pérditésuara.

2. VLERESIMI | PRITJEVE TE INFLACIONIT — NJE DETYRE
SFIDUESE

Neé kuadrin e [T-sg, krahas kanaleve € tiera t& mekanizmit t& tfransmetfimit &
politikés monetare, ajo e pritieve mbetet sfiduese pér dy arsye & réndésishme:
sé& pari, sepse pritiet e inflacionit nuk mund t& maten né ményré & drejipérdreité;
s& dyfi, testimi i vetisé sé& prifieve s& inflacionit, nése ato pérfagésojné njé
siellie racionale, adaptive ose mikse, éshté thelbésor pér politikén monetare
né nié regjim té [T-sé.

Pse ngrihet shgetésimi i paré? Sepse, pritja e inflacionit &shté njé variabél i pa-
matshém nga statistikat. Pér rriedhim, pér vlerésimin e tyre pérdoren mefoda
alternative - ato direkte dhe indirekte. Mé e pérdorur gjerésisht nga bankat
gendrore &shté ajo vrojtimeve. Agjenté & ndryshém ekonomiké intervistohen
né ményré periodike, né lidhje me inflacionin e ardhshém né horizonte né afat
1€ shkurtér, t& mesém dhe né afat t& gjaté. Pyetiet jané formuluar pér t& marré
pérgjigje cilésore ose sasiore.

2 Pér defaje mbi pérqasjet dhe metodat vierésuese 1€ zbatuara nga BSH, shihni [2].
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Njé séré mefodash t& térthorta, kryesisht pérgasie probabilitare  mbi
shpérndarijet normale dhe uniforme, jané zbatuar pér t& kuantifikuar pérgjigjet
nga pyetjet cilésore [2]. Krahas tyre éshté pérdorur edhe pérgasja bazuar né
balancat e pérgjigjeve, si njé alternative e mundshme pér vlerésimin e pritieve
& inflacionit [2]. Pyetiet cilésore né lidhje me inflacionin e pritur ndeshen
né Vrojtimet e Besimit & Biznesit dhe Konsumatorit. Ne marrim pérgindjet e
pérgjigjeve sipas secilés zgjedhieje (ire ose pesé zgjedhje pér pyetie]. Duke
zbatuar njé seri formulash statistikore dhe transformimesh € sugjeruara nga
shpémdarije t& ndryshme mbi kéto pérgindje, duke i kombinuar ato me nivelin
e inflacionit t& publikuar t& kaluar/akiual, ne arrijmé vlerésimet pér normat e
pritshme t& inflacionit.

Vlerésimi i pritieve t€ inflacionit nga pérgjigjet e pyetjeve sasiore nga
vrojtimet, i referohet mefodés direkte, sepse pérdoruesit marrin drejtpérdrejte
vlerat e pritura t& inflacionit pér agjenté dhe horizonte € ndryshme kohore.
Ky informacion sasior dhe i drejipérdrejté mund t& mblidhet si nga vrojtimet e
besimit, ashtu edhe nga vrojtimet e agjentéve financiaré, profesionisté.

Duke adresuar shgetésimin e dyté - dy komponenté kryesoré hyiné né formimin
e pritieve t& inflacionit: adaptiv; dhe ai racional. Eshté shumé e réndésishme
1€ theksohet se pritiet e inflacionit 1€ pérfituara pérmes vrojtimeve mund &
pasqyrojné situata & ndryshme. Metoda e vrojtimitna lejon t& marrim informacion
né lidhje me pritiet e agjentéve pér inflacionin, por kjo nuk siguron gé formimi
i prifieve & tyre t& jeté ekonomikisht i sakté [3]. Sipas Basdevant (2003) [4],
mund t& ndodhé gé pritiet e inflacionit t& pasqyrojné situatén aktuale dhe até
mé t& fundit & inflacionit & kaluar. Késhtu, afo jané mé s& shumti t& ndikuara
nga normat e fundit t& inflacionit faktik, t€ cilat korrespondojné me momentin
e kryerjes sé studimit. Kjo sugjeron gé& né formimin e pritieve & inflacionit,
komponenti i cili pérshtat vlerat e pritura né funksion t& atyre € kaluara mé
& fundit dhe atyre aktuale, po luan rolin mé t& réndésishém. Né kété rast,
literatura pércakton pritjet e inflacionit si “adaptive”. Studimet empirike kané
freguar gé t& dhénat e marra nga vrojtimet mund 1€ pasqyrojné mé shumé
vlerat aktuale dhe ato t& méparshme t& inflacionit, sesa t& parashikojné normat
e ardhshme t& fij [5], [1], [2]. Edhe kur pritiet e inflacionit t& pérftuara nga
vrojtimet jané t& korreluara fort me vlerat akiuale dhe t& kaluara pér t&, kjo
nuk périashton mundésing gé afo mund t& kené nié komponent paraprijés
né njé masé t& caktuar, i cili njihet gjerésisht si elementi “racional” i pritieve
& inflacionit. Basdevant (2003) [4], pér rastin e Zelandés sé Re - pioniere
e regjimit t& [T-s& - nénvizon se prifiet e inflacionit jané rezultat i kombinimit
t& elementit paraprijes me zhvillimet e kaluara € inflacionit. Pér mé tepér,
ai konkludon se ményra se si agjentét ekonomiké formojné pritiet e tyre t&
inflacionit mund t& ndryshojé me kalimin e kohés. A &shté ky rasti i Shqipéris&?
A kané pérdorur agjentét t& gjithé informacionin né dispozicion né momentin
qé ata kané formuar pritiet e tyre, pérfshiré informacionin lidhur me vendimet
aktuale dhe 1€ ardhshme 1€ politikés monetare?

Tre pérfitime kryesore, t& gjitha t& ndérlidhura, jané té lidhura me regjimin e IT-
s&. Sé pari, shénjestrimi i inflacionit redukion me sukses inflacionin dhe e bén
até mé & géndrueshém [6]. Sé dyti, zvogélon kostot reale € dezinflacionit [7].
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Sé treti, ai ankoron pritjet afatgjata & inflacionit, tek ose shumé afér objektivit
€& inflacionit [8]. Literatura empirike tregon se pérfitime té tilla jané mé dukshme
pér ekonomité né zhvillim sesa pér ekonomité e pérparuara. Duke u ndalur
né pérfitimin e trefé, evidencat nga bankat e ndryshme gendrore theksojné se
pritiet e afotmesme dhe afatgjata mund € mbeten € miré-ankoruara, edhe
nése presionef inflacioniste sinjalizojné inflacion mé t& larté pér periudhat
e ardhshme, si¢ ishte pérgjaté vitit 2008, kur kishte presioneve mé t& larta
inflacioniste nga ¢mimet e mallrave bazé. Njé rast tietér, i kundérti, éshté ai
i presioneve mé t& uléta inflacioniste gjaté dhe pas vitit 2012 deri né ditét e
sotme. Tendenca e ngadalésimit t& kérkesés globale gjaté dhe pas krizave,
ndikoi né gmimet e mallrave dhe t& naftés né tregjet ndérkombeétare, duke cuar
inflacionin dhe pritiet pér t& né& norma minimale.

Duke u bazuar né rezultatet e parashikimit & konsensusit t& ekspertéve pér
vende té ndryshme, Martinez (2008) [?] konkludon: “... &shté e garté se nuk
ka garanci gé pritiet do € géndrojné € ankoruara edhe nén nié regjim &
shénjestrimit & inflacionit”. Shumica e rasteve (evidentuar me ngjyré gri né
kolonén e fundit, Tabela 1), fregojné se pritjet e inflacionit pér vitin 2009 &
matura né muajin tetor 2008 (njé vit mé paré), ishin dukshém mbi objektivin,
pér shkak t& rrities sé inflacionit nga tronditiet e ¢cmimeve t& mallrave bazé.
Nijé numér i madh i ekonomive né zhvillim u pérballén me kété situaté.

Tabelé 1. Objekiivi pér inflacionin dhe pritiet inflacioniste

3.2

Australi 2-3 .
Kanada 2 2.1
Zelandé e Re [5S 3.3
Norveg;ji 2.5 2.8
Suedi 2(+/-1) 2.5
Zvicér <2 1.4
Angli 2 2.9
Vendens zhvilim
Brazil 4.5(+/-2) 4.7
Kili 3(+/-1) 4.5
Kolumbi 3.54.5 4.9
Rep. Ceke 3(+/-1) 3.1
Hungari 3(+/-1) 3.9
Kore 2.53.5 3.6
Peru 2(+/-1) 4.1
Filipine 56 7.1
Poloni 2.5(+/-1) 3.5
Alriké e Jugut 36 7.1
Turqi 4 8.5
Shqipéri* 3% [+/-1) ose 2-4% 2.43% |agjentét financiaré| — pér 2009
Shqipéri* 3% (+/-1) ose 2-4% 2.73% |agjentét financiarég] — pér 2010

Burimi: Martinez (2008) — t& dhéna nga Consensus Forecast (Tetor 2008). Informacion shtesé
nga autorja.
Shénim: *) Llogaritie 1 autores nga Vrojtimi i Agjentéve Financiaré (BSH) - vrojtim i profesionisiéve

si edhe tek [9].

Né rastin e Shqipérisé (2 rreshiat e fundit, Tabela 1), pritiet e agjentéve
financiaré pér inflacionin, t& formuara gjaté periudhés 2008-2009 pér
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inflacionin e pritur pér 4 tremujorét e ardhshém, pérkatésisht pér 2009 dhe
2010, pérjetuan nié prirje rritese. Kjo reflekioi presionet mé 1€ larta inflacioniste,
kryesisht pér shkak t& inflacionit t& importuar né momentin e mbledhjes s&
vlerésimeve prané agjentéve financiaré. Pavarésisht késaj, pritiet e inflacionit
pér vitin 2009, mbetén dukshém mé 1€ uléta se sa objektivi i BSH-s&, por né
rritie dhe duke iu afruar kéfij t& fundit, gjaté vitit 2010.

3. VROJTIMET DHE BAZA E TE DHENAVE PER PRITJET E
INFLACIONIT

Ky studim do t& analizojé saktésiné dhe vetiné e racionalitetit né rastin e
Shqipérisé, pér inflacionin e perceptuar, dhe até né horizontin 1 dhe 2 vite,
vefém pér pérqasjet sasiore. Té dhénat sasiore merren nga pyetjet né: a)
Vrojtimet e Besimit t& Biznesit; b) Vrojtimet e Besimit t& Konsumatorit; - t& dyja
1€ kryera me frekuenca tremujore - c| Vrojtimin e Agjentéve Financiaré (FA|
i quajtur “Vrojtimi i Parashikuesve Profesioniste”, i realizuar me frekuencé
mujore. Vrojtimet e lartpérmendura jané organizuar dhe publikuar nga BSH?.

Vrojtimet e besimit jané realizuar né bashképunim me INSTAT-in (g& ngo
maji 2016, me frekuencé mujore, bazuar né Projektin pér Harmonizimin e
Vrojtimeve t& Besimit, & bashkéfinancuar nga Komisioni Evropian). Pyefiet
sasiore mbi prifiet e inflacionit shfagen né pyetésorét mujoré dhe tremujoré.
Né kété studim jané konsideruar vetém rezultatet nga fremujorét, sepse ato
jané formuluar né t& njgjtén ményré si pér konsumatorét dhe bizneset e t& gjithe
sekioréve pjesémarrés né vrojtim (industri, ndértim, shérbime dhe tregti). Kjo
pyefie né pyetésorét fremujoré pér t& dy grupet, pér prifief vietore t& inflacionit,
&shté si mé poshté [10]:

“Si- mendoni se do & ndryshojé inflacioni pas njé vitie

Do té rritet O-2%
Do té rritet 2-4%
Do té rritet mbi 4%
Do t& ulet”

Ao~

Pas eliminimit t& vlerave t& largéta, zbatohet formula mesatares sé& ponderuar/
& thieshté, pér llogaritien e inflacionit t& pritur pér bizneset dhe konsumatorét.
Serité e pritieve t& inflacionit jané & pérditésuara deri né T4: 2018, dhe fillimi
i tyre &shté né periudha € ndryshme: pér bizneset nga T1:2009; dhe pér
konsumatorét nga T1:2005.

Krahas Vrojtimeve & Besimit, BSH-ja merr edhe pritiet e inflacionit nga FA-
€ ¢do muaj. Té dhénat mujore fransformohen né tremujore duke pérdorur
mesataren e thieshté. N&é kété vrojtim kemi pyetje né lidhje me pritjet vietore &
inflacionit n& horizonte t& ndryshme kohore dhe t& bazuara né dy formulime 1€
ndryshme 1€ pyetieve si mé poshte [10]:

3 Pér defaje shihni: hfps://www.bankofalbania.org/Politika_Monetare/Vrojtimet/ Pritjet_per_
inflacionin/
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I: Bazuar né opinionin tuaj, sa pritni t jeté:

1. Inflacioni vietor aktual (pér muajin korrent) % perceptim);

2. Inflacioni vjetor pas 1 viti % (né horizont afatshkurtér);
3. Inflacioni vietor pas 2 vitesh % (né horizont afatmesém);
2. Inflacioni vjetor pas 3 vitesh? % (né horizont afatgjafé).

II: Si e vlerésoni shpérndarjen e vierave & probabilitetit e ndodhjes pér

inflacionin vijefore

<0%[1-0%

0-1%
1-2%
2-3%
3-4%

> 4% (4 - 5%)

S!énfm: Tofo!/’ sipas !o!onove !u!ef 18 rezu!fo/é 100%.”

Té dyja llojet e pyetieve kané pér géllim & llogarisin normén e pritur € inflacionit.
Pyetia e dyté sinjalizon edhe shpémdarjen probabilitare t& inflacionit & pritur
sipas infervaleve. Ajo tregon nése ka nié zhvendosije & réndésishme pér lart
ose pér poshté vlerés sé objektivit (3%)°. Seria kohore pér vrojtimin e FA-ve
fillon né T4:2007 pér inflacionin e perceptuar dhe pér inflacionin e pritur pas
1 viti, dhe né T1:2010 pér inflacionin pas 2 viteve. Té dhénat pér FA jané
gjithashtu t& pérditésuara deri né T4:2018.

Né parim, inflacioni aktual tremujor krahasohet me serité kohore t& gjeneruara
nga vrojtimet. Diferenca ndérmiet inflacionit aktual né tremujorin t (A) dhe atij
t& pritur pér tremujorin t, 4 dhe 8 tremujoré mé paré, quhet gabim i pritieve
(FEJ°.

4. SAKTESIA DHE RACIONALITETI | PRITJEVE TE
DREJTPERDREJTA TE INFLACIONIT: REZULTATE DHE ANALIZA

Me t& dhénat e vrojtimeve kryhen analiza t& shumta. Grafikét né vijim (Grafikét
1) paragesin shpémdarjen e probabilitare sipas infervaleve € inflacionit
pér alternativén e dyté t& pyeties pér FA sipas horizontit 1- dhe 2-vjecar,
pérkatésisht. Mund t& konkludojmé gé pritiet pér horizontin 2-viegar jané mé
miré t& ankoruara né raport me objekfivin (3%), sesa afo t& horizontit njé viecar
pér t& gjithé periudhén ashtu edhe pér 2 nénperiudhat. Por ne nuk mund té
konkludojmé se: (i) Cilat pritie jané mé t& sakfa kundrejt inflacionit aktual?;
(ii) A jané pritiet né horizontin 2-viegar mé racionale se sa afo afatshkurtra?;
(iii) A ka diferenca t& réndésishme né treguesit e sakiésisé dhe t& testeve 1€

4 Horizonti 3~vjegar nuk do fé diskutohet né kéfé artikull pér shkak 1& serisé sé shkuriér kohore/

pak vrojtime.

Para janarit 2015, objektivi ishte 3% me njé interval tolerance prej +/-1 pp ose 3% (+/~1pp)

= 2%4%.

6 Shembull: vierés sé inflacionit vietor & publikuar pér T1:2010, i higet inflacioni vjetor i pritur
i maré nga vrojtimet pérkatése né & kryera né T1:2009, né rastin e horizontit t& 1 vitif (4
tremujoré) (FE_4); né rastin e horizontit t& 2 viteve (8 fremujoré), merret si referencé viera e

inflacionit t& publikuar né T1:2011 (FE_8).
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racionalitefit ndérmijet rezultateve & kaluara dhe atyre gé marrin né konsiderate
informacionin shtesé f€ fre viteve mé pas (2015:72:2015 - T4:2018)2

Crafik 1. Shpémdarja probabilitare e pritieve t& inflacionit né horizontin 1-viecar
(maijtas); 2-vjecar (djathtas) - pritiet mesatare t& inflacionit sipas periudhave &
ndryshme kohore

o Prifiet mesatare 1€ inflacionit (bd) o Pritiet mesatare 1€ inflacionit (bd)

1 R R - 3.5% R L 135%
S0 e e _____J S5O0% - o e ___ o i
1 ! 3129 ! 3.0% | 3o 13.0%
! ! 2.3% -3.8% ! ! a0 3% ! |
| 40/::7772747/7. ”””””””””””” 12.5% 40@”2’5’/‘ ”””””””””””” 0 2.5% !
i ! 0.4%-3.8% | 8% -3.98 | !
: 30%: ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L) 2.0% 300/(;,,,,, ,,J,S,/,Z&/ L 120%
! 1159 D1
; 20/,_,,, ,,,,,,,,,,,,,,, 20@,,, ,,,,,,,,,,,,,,, S !
! 11.0% 11.0%
| 0/‘ ,,,,,,,,,,,, S 10@,,, ,,,,,,,,,,,,, o !
! I .I I I 10.5% 105% |
ol I,,_ =Rl omfl l,,, - —Jo
! 20082018 20082012 20132018 20102018 20102012 20132018 !
i < 0% ml-2% m3-4% < 0% ml-2% w3-4% !
! n0-1% =2-3% m>4% w0-1% =2-3% m>4% 1

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Per t'iu pérgjigjur pyefieve t& mésipérme, jané prezantuar dhe krahasuar
rezultatet e statistikave t& sakiésisé dhe atyre té testeve & racionalitetit.

IV.1. TREGUESIT E SAKTESISE: REZULTATET KRYESORE

Rezultatet e treguesve 1€ sakiésisé pér pritiet e inflacionit vietor t& marra vetém
nga pérqasjet sasiore t& vrojtuara pra bizneseve, konsumatoréve dhe FA,
jané paragitur né Tabelén 2. Paraprakisht diskutimit t& rezultateve, &shté e
réndésishme & nénvizohet se njé seri mé e gjaté kohore teorikisht pritet t&
ndikojé vlerat e freguesve.

Tabela 2. Rezultatet e treguesve 1& sakiésisé * pér pritiet sasiore té inflacionit

1. Bizneset - 4 tremujoré/ 1 vif 0.22 0.91 0.76 0.23 0.83 0.73
2. Konsumatorét - 4 tremujoré /1 vit ~ 0.51 1.25 0.63 0.39 0.99 0.87
3. Agjentét Financiaré (FA)
-4 tremujoré/ 1 vit -0.54 1.16 0.87 0.51 1.02 0.85
- 8 fremujoré/ 2 vite -1.26 1.37 0.96 -1.06 1.18 1.02

Burimi: Llogarije € aufores.
Shénim: *) Mesatarja e gabimit (ME); Rrénja katrore e mesatares sé katrorit t& gabimeve (RMSE);
Koeficienti i pabarazisé Theil (TIC) .

Bizneset dhe konsumatorét kané tendencé t& nénvlerésojné normat vietore f&
pritura t& inflacionit pér 4 tremujorét e ardhshém. Rivlerésimet fregojné qé masa
e nénvlerésimit ka réné pér konsumatorét, ndérkohé qé pér bizneset ka mbetur

7 Formula dhe shpjegime tek [2], fage 24-25.

Banka e Shqipérisé



OM 1 - 2019 Revisia Ekonomike

thuajse e njgjté. FA kané pritur inflacion mé té larté pas 4 dhe 8 tremujoréve,
krahasuar me inflacionin e publikuar. Vlerat negative & ME-sé fregojné se FA
kané mbivlerésuar mesatarisht me pritiet e tyre inflacionin né terma mesataré.
RMSE pér € gijithe agjentét ka réné né kohé, duke sugjeruar sakiési mé 1€ larté
€ pritieve t& inflacionit né horizonte afatshkurtra dhe & mesme.

Treguesit ME dhe RMSE pér pritiet e inflacionit nga konsumatorét jané
pérmirésuar deri né T4:2018.

Pritiet e inflacionit t& FA kané demonstruar pérmirésime né terma t& ME-sg,
RMSE-s¢ dhe t& TIC-s&, pér horizontin afatshkurtér.

Sa i pérket pritieve pér horizontin afatmesém, treguesit ME dhe RMSE jané
zvogéluar, ndérkohé gé TIC éshté pérkegésuar lehtésisht. Rezultatet e TCl-sé
fregoiné se moniforimi i pritieve t& inflacionit pérmes vrojtimeve sipas pérqasjeve
direkte sasiore, vijon & jeté i dobishém, pér sa kohé gé afo rezultojné mé té
sakio se sa nga nié pérqasje naive. Rezultatet duhet € konsiderohen me
kujdes pér shkak t& efekfit nga shkalla e vogél e numrit t& vrojtimeve né seriné
e pritjeve t€ inflacionit né horizontin afatmesém.

IV.2. TESTET E RACIONALITETIT: REZULTATET KRYESORE

Analiza e treguesve f& sakiésisé hedh drité dhe ndihmon né realizimin e
festeve 1€ racionalitetit & pritieve t& inflacionit, fashmé 1€ frajtuara pér rastin e
Shqgipérisé né studimin paraardhés [2]. Si éshté pérmendur tashmé, procedurat
e festeve do & fokusohen vetém né serité e pritieve sasiore, sipas agjentéve
dhe horizonteve kohore t& ndryshme. Kjo do t& mundésojé identifikimin e
ndryshimeve € mundshme né sjellien e komponenteve racionale dhe adaptive
né kohé. Puna empirike né testet e racionalitetit bazohet né njé literaturé t&
pasur [11], t& pérdorur mé paré pér rastin e Shqgipérisé me € dhéna deri né

T1:2015[2].

Rezultatet e festeve pér pérqasiet sasiore t& pérditésuara t€ pritieve € inflacionit

deri né T4:2018, jepen né Tabelén 3.
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T, =a+pr, te,

iy Ly a T & uz ner-k =atp (T ﬂe(z-k)-l) +é&

Duhet gé: HO: o = 0 Dulveigs 70k =0, 0= Duhet gé HO: 8 = 0; nése ndryshe
[dmth sinjifikant), racionalitefi do t&
bieré poshté
[f); vlera e p-sé (sinjifikancé e
larté, kur ***)

Wald-Testf; pér vlera t& vogla &
p, racionaliteti nuk pranohet, dmth
kur raportohet sinjifikancé e larté
(***) edhe racionaliteti hidhet
poshté fort.
Pér vlera t& p>10%, racionalitefi
do & pranohet.

[f); vlerae p (***

Snglfzlbice (2 izt sinjifikancé e lartg).

Josinjifikante =
Pranohet racionaliteti

Josinjifikante=
raciondlitefi pranohet

Bizneset
4 tremujore/ 1 vit
Nr. vrojtimeve = 37

Bie posht& me forcé

(4.0); 0.00 (***)

Konsumatorét
4 tremujore/ 1 vit

Nr. vrojtimeve = 52

Bie poshté me forcé Bie poshté me forcé Bie poshté me forcé
(2.5); 0.005 (***) (p=0.01; 0.007) (5.4); 0.00 (***)

| perceptuar

Nr. vrojtimeve = 44

4 tremujoré/ 1 vit Bie poshté me forcé Bie poshté me forcé Bie posht& me forcé
Nr. vrojimeve = 41 [-3.3); 0.012 (***) [p=0.004; 0.000) (3.55); 0.00 (***)
8 tremujoré/ 2 vite Bie poshté me forcé Bie poshté me forcé

Nr. vrojtimeve = 28 (-5.2); 0.00 (***) [p=0.000; 0.000)

Burimi: Vlerésime t& aufores.
Shénim:*) Hapésirat me ngjyré blu fregojné prani t& komponentit racional.
**Shpjegime mbi festet e racionalifetit tek [2], fage 31-34.

Rezultatet e testeve nuk evidentuan ndryshime domethénése né krahasim me
afo g& mbulonin deri fillimin e vitit 2015. N& pérgjithési, ato konfirmojné
praningé e dobét t& komponentit racional. Testet hedhin poshté hipotezén e
racionalitetit pér pritiet e inflacionit né horizontin e nijé viti, né rastin e FA.
Pritiet e inflacionit & FA jané racionale pér njé horizont shumé t& shkurtér,
kur afa vierésojné inflacionin e perceptuar (3/3 festet konfirmojné hipotezén
e racionalitetit). Bizneset jané mé racionale se agjentét e tjeré kur formojné
pritiet e tyre t& inflacionit pér 4 tremujorét e ardhshém: 2/3 teste pranojné né
ményré t& réndésishme praniné e komponentit racional. Pér njé horizont mé &
gjaté kohor (8 fremujoré), pritiet e inflacionit t& FA~ve jané mé t& larta dhe pér
rriedhim mé né né pérputhje me objektivin e inflacionit (3%). Sidogofté, fipari
i racionalitetit mbetet i dyshimté: vetem njé test nuk e hedh poshté bindshém
praniné e racionalitetit.

Rezultatet duhet t& konsiderohen me kujdes, pér tre arsye kryesore: sé pari,
kufizimet e krijuara nga shkurtésia e serive kohore gé prekin procesin e testimit;
s& dyti, dijet dhe kultura ekonomikofinanciare mbeten né nivele & uléta pér
& vlerésuar projeksionet dhe pritiet pér inflacionin dhe ekonoming, me gjithé
pérpjekjet intensive pér rritien e edukimit financiar t& publikut t& gjeré gjaté
viteve t& fundit; sé treti, periudha sé cilés i pérkojné t& dhénat. Duke u fokusuar
né arsyen e fretg, &shté e réndésishme t€ theksohet se shkalla mé e ulét deri
né mungesa e racionalitetit né pritiet e inflacionit t& agjentéve ekonomiké né
vendet né zhvillim, nuk &shté njé fenomen i papritur. Pér mé tepér, racionaliteti
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bie né kohé krize dhe pasiguri & médha, sepse né kohé té filla &éshié mé e
véshtiré pér agjentét e tregut t& pérfshijné dhe t& pérzgjedhin informacionin
e duhur kur formojné pritiet e tyre. Studimet dhe rezultatet empirike tregojné
se edhe né ekonomité e zhvilluara, pritiet e inflacionit, vecanérisht ato pér
horizonte t& shkurtra kohore, kané rezultuar joracionale (Suedi, Gjermani,
Norvegiji, Angli etj.). Ndérkohé gé afo aofatmesme, mbeten mé né linjg me
objekfivin pér shkak t& besimit € larté t& publikut ndaj Bankave Qendrore dhe
géndrimit t& politikés monetare. Njé sjellie e ngjashme é&shté identifikuar né
rasfin e pritieve & inflacionit né Shqipéri

5. KONKLUZIONE

Pritiete inflacionit paragesin njé faktor & réndésishém, vecanérisht pérekonomité
qé kané adoptuar regjimin. Pritiet e inflacionit vlerésohen si njé tregues i miré
pér besueshmériné e publikut tek Banka Qendrore, te objektivi pér inflacionin
dhe si njé instrument i pérshtatshém pér ruajtien e stabilitetit t& ¢mimeve. Pritjet
e inflacionit pérfagésoiné gjithashtu njé variabél t& réndésishém né modelimin
dhe parashikimin afatmesém 1€ inflacionit. Nisur nga arsyet e laripérmendura,
pritiet e inflacionit pérfagésojné nj€é nga kanalet e mekanizmit 1€ transmetimit
& politikés monetare, pér 'v monitoruar dhe pérmirésuar vazhdimisht, edhe
né rastin e Shqgipérisé.

Sinjé variabél i pamatshém nga statistikat, t& dhénat e pritieve t& inflacionit jané
marré duke pérdorur metoda indirekte. Mé e pérdorur &shté ajo e vrojtimeve.
Pérqasja e vrojtimeve éshté zbatuar nga Banka e Shqgipérisé nga viti 2003,
fillimisht e pérgendruar né vlerésime cilésore & pritieve t& inflacionit. Q& nga
viti 2006, Banka e Shqipérisé ka zhvilluar gradualisht matjet sasiore direkte
€ pritieve t& inflacionit, sipas agjentéve dhe horizonteve kohore € ndryshme.
Ky arfikull pérpiget t& hedhé drité mbi sakiesiné dhe natyrén e pritieve sasiore
& inflacionit né Shqipéri deri né fund € vitit 2018.

Tregues & ndryshém té sakiésisé jané llogaritur dhe jané kryer teste & ndryshme
t& racionaliteti, duke mbuluar njé periudhé mé t€ gjaté kohore sesa né studimet
e méparshme. Rezultatet sugjerojné gé saktésia e pritieve t& inflacionit &shté
rritur me kalimin e kohés. Rezultatet e sakiésisé mbéshtesin informacionin e
marré pérmes pritieve € inflacionit pér intensitetin e presioneve inflacioniste
afatshkurtra dhe afatmesme.

Rezultatet e testeve mbi racionalitetin nuk sinjalizuan ndryshime té réndésishme
krahasuar me vlerésimet e méparshme 1€ cilat mbulonin t& dhénat deri né fillim
& vitit 2015. Né pérgjithési, ato konfirmojné praniné e dobét 1& komponentit
racional dhe mbizoférimin e atij adaptiv kur agjenté t& ndryshém formojné
pritiet e tyre. Prania e racionalitefit &shté e dyshimté pér pritiet aofatmesme &
inflacionit. Por, né t& nigjtén kohé, pritie afatmesme t& inflacionit jané mé t&
larta se afo afatshkurtra. Pritiet afatmesme jané mé né linjé me objekfivin e
inflacionit t& Bankés sé& Shqipérisé, duke déshmuar pér njé besueshméri mé &
larté & publikut né vendimmarrien e politikés monetare.
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RREZIKU | KREDISE DHE FAKTORET MAKROEKONOMIKE
Bledar Hoda, Departamenti i Kérkimeve', Banka e Shqipérisé, Korrik 2019

Obijekti i kétij materiali &shté vlerésimi i ndikimit & foktoréve makroekonomiké
t& jashtem, né vecanti i cikleve ndérkombétare € biznesit né nivelin e kredive
me probleme.

HYRJE

Né ekonomité ku ndérmjetésimi financiar kryhet nga bankat, periudhat e stresit
ekonomik shogérohen me pérkegésim 1€ bilancit & huamarrésve dhe rritie t&
raportit 1€ kredive me probleme. Kriza Financiare Globale (mé tej KFG) e
fundit vetem sa e pérforcoi kéfé premisé. Raporti i kredive me probleme éshté
rritur si né shtefet anétare 1€ BE-sé edhe né& ekonomité periferike.

Raporti i kredive me probleme (mé tej RKP) ndaj tepricés sé kredive éshté njé
fregues i zakonshém i rezikut € kredisé ex-post. Duke pasur parasysh gé
fregjet mbéshteten mbi masat e rrezikut € kredisé pér té formuar pritiet, treguesi
i rezikut t& kredisé luan njé rol & réndésishém né ekonomi. Njé tendencé né
rifie e RKP-s&¢ ka 1€ pakién dy pasoja t& drejipérdrejta né aftésing e sistemit
bankar pér & financuar ekonominé dhe né ekuilibrin makroekonomik. Nga
niéra ang, RKPja gérryen Raportin e Mjaftueshmérisé sé Kapitalit t& bankave
dhe con né njé zvogélim & aftésisé kredidhénése. Nga ana fietér, rritjia e RKP-
s& mund & jefé njé fregues se huamarrésit fashmé jané t& zhytur né njé nivel t&
larté borxhi, duke i mbaijtur ata larg bankave. Vierésimet se kérkesa agregate
do & vazhdojé & jeté e dobét dhe se grupi i huamarrésve potencialé éshté
fejet i ngarkuar né borxhe mund t'i pérkegésoiné perceptimet mbi affésiné e
huamarrésit mesatar pér & shlyer borxhin. Prandaj, edhe bankat me kapacitete
1€ mjaftueshme kredidhénése mund t& ngurrojné t& japin kredi.

Megijithaté, edhe nié banké e pandikuar nga Raporti i Mjoftueshmérisé sé
Kapitalit mundet gjithsesi t& kufizojé ofertén nga frika e ekspozimit ndaj kredive
ekzistuese potencialisht problematike & bankave té tiera. Kur njé detyrim nuk
paguhet brenda njé afati kohor Q0 ditor, ky defyrim financiar klosifikohet si
kredi me probleme?. Brenda késaj komize kohore, kredimarrési konsiderohet
ende njé kredimarrési joproblematik. Vonesa kohore i jep mundésing njé
firme huamarrése me kolateral 1€ mjaftueshém gé & angazhohet né kontrato
huamarrése me qgéllimin shlyerjen e njé kredie ekzistuese si njé strategji e

Falénderoj z. Altin Tanku, Drejtor i Departamentit t& Kérkimeve pér opinionet dhe sugjerimet né
pérmirésimin e kétij artikulli. Falénderoj Diana Shityllén dhe Adela Boden nga Departamenti i
Stabilitetit Financiar pér bashképunimin e fyre 1& viefshém, né lidhje me kredité e nxjerra jashié
bilancit, pér t& ndériuar raportet e kredive me probleme.

Kriteret mund 1€ ndryshojné sipas rastit né ekonomi t& ndryshme.
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rmezikshme pér & shpétuar nga mosshlyerja e kredisé ekzistuese. Padyshim
qé t& dyja kéfo motive - Raporti i ulét i Mjaftueshmérisé sé¢ Kapitalit dhe
siellia oportuniste e kredimarrésve me nivele € larta kredie - mund géndrojné
njgkohésisht si shkage t& nivelit t& ulét t& financimit bankar né ekonomi.

Nivelet e larta t& RKP-sé jané € lidhura ngusht€ me kriza financiare qé
siellin kosto & larta pér ekonominé dhe jané njé fregues me réndési kritike t&
monitoruara nga investitorét, autoritetet mbikéqyrése dhe tregjet. Kostot e larta
lidhen me ndikimin e cilésisé s&¢ aktiveve t& ndérmietésve financiaré né ciklet e
biznesit né ekonomi. Lidhjet lejojné pérhapjen e goditieve € vogla financiare
ose makroekonomike t€ pérkegésojné luhatjet e ekonomisé (Bernanke, Gertler
dhe Gilchrist, 1999). Ndonése né nj¢ ekonomi me sisteme financiare &
bazuar né fregje direkie 1€ huamarrjes, si ajo e SHBAsg, kredite bankare
nuk jané forma dominuese e financimit & firmave, mekanizimi amplifikues
ndérmijet affésisé paguese t& firmés dhe ekonomisé &shté i ngjashém. Né
& dyja mjediset, si sistemet bankare dhe ato & bazuara né tregje direkte t&
huamarries, krizat financiare kané kosto t& larta ekonomike (Haugh, Ollivaud

dhe Turner, 2009).

Thellesia e krizés globale mé t& fundit ka rritur inferesin né modelimin e
faktoréve makroekonomiké me réndési pér siellien dinamike € kredive me
probleme. Literatura gé trajton qasjet e pérdorura pér t& kapur dinamikén e
rmezikut t& kredisé &shté e pasur, si né nivel agregat dhe né nivel & bankave
individuale. Chan-lau (2006 sjell nj¢ pérmbledhje shumé t& dobishme t&
gamés mé & gjeré t& qasjeve & pérdorura pér & analizuar probabilitefin e
mosshlyerjes. Ai sjell njé liste shembujsh t& modeleve apo qasjeve t& ndryshme
€ pérdorur nga bankat gendrore ose insfitucionet financiare private. Kétu
do t& pérgendrohem vetém te modelet makroekonomike gé hedhin drite mbi
lidhjen ndérmiet rrezikut t& kredisé dhe faktoréve makroekonomiké.

Piesa mé e madhe e literaturés gé shpjegon RKP-né me tregues makroekonomiké
éshté zgjeruar né dy drejtime. Kérkimet e para jané pérgendruar né ndikimin e
freguesve makroekonomik né pércaktimin e raportit NPL né nivel agregat. Kéto
studime fentojné 1€ kapin elasticitetin dhe pérgjigjen e RKP-sé ndaj i goditieve
makroekonomike.

Tregues tipiké makroekonomiké si PBB-a, papunésia, normat e inferesit, kursi
i kémbimit, inflacioni dhe lloje alternative & ¢cmimit t& akfiveve joné fakioré &
zakonshém pér shpjegimin e kredive me probleme. lista e studimeve € fundit
pérfshin Rinaldi dhe SanchisArellano (2006) dhe Makii et al. (2014) pér
Eurozonén, Nkusu (2011) pér njé studim me 26 ekonomi & avancuara nga
viti 1998 deri né vitin 2009, dhe Castro (2013) pér ndikimin e fakioréve
makroekonomiké & RKP-sé né ekonomité jugore t& Eurozonés. Studimet e fundit
mbi ekonomité né zhvillim jané Radivojevic dhe Jovovic (2017) pér periudhén
20002011, ose De Bock dhe Demyanets (2012) pér njé kampion & dhénash
né 25 ekonomi né zhvillim, 1996-2010. Me fokus mé rajonal joné studimet gé
hetojné dinamikat e raportit NPL né ekonomité e Evropés Lindore. Njé raport i
Bankés Botérore (2008) né kulmin e krizés sugjeron efekie negative € forta nga
kriza financiare globale pér sa i pérket cilésisé sé akfiveve & bankés né kéto
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ekonomi [pér njé listé jo t& ploté shih Jakubik dhe Reininger (2014), Klein (2013,
Beckmann et al. (2012), Jakubik dhe Reininger (2014)). Jakubik dhe Reininger
(2014) hetojné pércakiuesit makro & kredive me probleme né ekonomité e njé
grupi vendesh EQUL dhe gjejné se ritia e PBB-sé éshté pércakiuesi kryesor i
kredive me probleme né kéto ekonomi. Klein (2013) vleréson pércakiuesit e

kredive me probleme né EQLUL gjaté periudhés 1998-2011.

Pér arsye t€ literaturés sé gjeré dhe & larmisé sé qasjeve t& pérdorura, ky
studim mbéshtefet mbi njé qasje makro si € Jakubik dhe Reininger (2014,
duke pérdorur variabla makro si pércakiues & RKP-sé¢ agregate né sistemin
bankar. Foglia [2009) ose Cihdk (2007), dhe mé sé& fundmi Dent et al (2016),
béjné njé pérmbledhie mé 1€ thellé t& literaturés g& pérdor kéto qasje t& fundit
pér t& shpjeguar treguesit e tieré té cilésisé sé akfiveve t& bankés ose treguesit
specifiké cilésoré & aktiveve t& sekforit bankar. Faktoré specifiké & bankave si
administrimi i keq, efikasiteti i kostos, garantimi i ulét i kredive, si edhe shkalla
e monitorimit t& huamarrésit, jané faktoré kritiké pér raportin NPL t& bankave
individuale®. Njé kombinim i fokioréve makro dhe atyre specifiké t& bankave
éshté praktiké e zakonshme né funksion € ndértimit 1€ modeleve parashikuese
& bazuara né punén e Berger dhe DeYoung (1997).

Né& Bankén e Shqgipérisé jané dy studime t& fundit g& analizojné dinamikat e
NPLve né Shqipéri, Shijoku dhe Ceca (2009) dhe (2011). | pari, duke marré
kéndvéshtrimin makro, heton elasticitetin e RKP-sé (1€ transformuar) agregat
ndaj variablave makro me réndési kyce si PBB-ja, norma e inflacionit, kursi i
kémbimit dhe norma e interesit valutor né njé model Vekiorial Autoregresiv (mé
tej VAR) me t& dhéna tremujore stacionare pér nié periudhé kohe relativisht
t& shkurter, 2001-2007. Studimi i dyt€, analizon kredité me probleme t& njé
paneli bankash individuale dhe ndikimin e treguesve makro pér periudhén
2005-2009 me frekuencé tremujore.

Sé fundmi, vlerésimi i ndikimit t& faktoréve makroekonomiké né cilésing e
akfiveve financiare t& bankave éshté prekur nga studime mé t& hershme né
Bankén e Shqgipérisé (shih Dushku and Kota (201 3), Kalluci and Kodra (2010,
Dushku and Vika (2011)). Ndryshe nga studimet e méparshme objekti i kétij
materiali &shté vlerésimi i ndikimit t& faktoréve makroekonomiké f€ jashtém, né
vecanti i cikleve ndérkombétare 1€ biznesit né nivelin e kredive me probleme.
Né seksionin tjetér vijohet me njé pérshkrim t& serive, né funksion t€ objekfit &
kétij materiali.

2. TE DHENAT DHE METODOLOGIJIA VAR

Né kéte material do t& pérdorim shkurtimet “KP" dhe "npl” si sinonime &
stokut t& kredive me probleme né sistemin bankar, ndérsa shkurtimet “RKP”
dhe "npIR" si dy sinonime t& “raportit & kredive me probleme ndaj stokut t&
kredive”.

3 Williams (2004) me t& dhéna t& bankave evropiane pér periudhén 1990-1998, Podpiera
dhe Weill (2008) me kredité me probleme & bankave Ceke pas krizés sé fundit, Jiménez
dhe Saurina (2006), louzis et al. (2010) Mm t& dhéna & bankave greke, Dash dhe Gaurav
(2010), Beckmann et al. (2012).

Banka e Shqipérisé 55



OM 1 - 2019 Revisia Ekonomike

Fillimisht kam pérkufizuar raportin e kredive me probleme ndaij stokut t& kredive
"nplR" pér ¢do néngrup kredish me probleme (npl) sipas: (i) monedhés né
& cilen éshte dhéné kredia; dhe [ii] tipit t& huamarrésit. Duke ndjekur kété
pérkufizim, freguesi npiR, né nié nénkategori "j" &shié raporti i kredive me
probleme ndaj stokut t& kredive né kohén ‘¢ pér secilén nénkategori ;" t&

stokut t& kredive.

npl;
Stoku i kredive t}

nletj =

Vj=indLek, coLek, indFx, coFx, total (1)

Megenése raporti npIR, merr viera ndérmiet O dhe 1 ndjekim praktikén tipike
né literaturé & transformimit 1& IR, sipas funksionit logit t& pérkufizuar né
ekuacionin (2).

anlRtJZ In (1 nle’/ 'l) (2)

Pér referencé & mévonshme, theksojmé se treguesi {Lmpir]} éshté funksioni i
anasiellé i {mir]}, késhtu g& njé rritie né t& treguesin e paré rezulton né ulje
f& freguesit t& dyté. Mbishkrimi | pércakiohet nga: (ij monedha né t& cilén
jepet huaja, lek ose valutg; dhe (i) tipi i huamarrésit, individ ose sekfor (jo)
korporativ. Bazuar mbi kéto dy kritere ka katér raporte 1€ kredive me probleme,
qé pas transformimit sipas funksionit logit i pérmbledhim si mé poshté?.

ndLek ..
t

(1) LnpIR éshté raporti i kredive me probleme (i) t& individéve (ii) né leké

(2) anZthoLek éshté raporti i kredive me probleme (i) té firmave (ii) né leké
(3) anlRtindF ¥ &shté raporti i kredive me probleme (i) t& individéve (ii) né valuté

(4) anlR,COFx é&shté raporti i kredive me probleme (i) t& firmave (ii) né valuté

Pas pércakiimit & raportit & kredive me probleme ndaj stokut t& kredive, né
ekuacionin (3) pérkufizojmé vektorin e variablave gé do € pérdorim né kété
material.

Y,] =L R E, Lﬂle,]} Vj=indLek, coLek, indFx, coFx (3)

ku ), &shté tregues i ciklit t& biznesit ndérkombétar, R, &shté tregues i kostos
oportune 1& fondeve monetare, E, &shié kursi nominal i kémbimit dhe LnplR!
&shté raporti i kredive me probleme ndaj stokut t€ kredive né kategoring §' t&
kredive, i transformuar sipas funksionit logit né ek. (2], ku 'j" éshté pérkufizuar
né ekuacionin (1).

4 Ky format i raportit NPL merr parasysh kredité e nxjerra jashté bilancit gé kané ndodhur gé
né vitin 20115, si éshté raportuar né Raportet e Stabilitetit Financiar periodike t& Bankés s&
Shqipérisé. Kam pérfshiré kredité e nxjerra jashté bilancit, sepse ato nuk jané njé zvogélim i
kredive me probleme pér arsye fé fakioréve makroekonomiké, por pér arsye 16 njé procedure

ad-hoc.
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Nga hulumtimi i literaturés mund & gjejmé seri statistikore pér secilin variabél
makroekonomik {5 R, E,}. Diskutimi mbi zgjedhijen e variablave mund té jefé
i gjate, pér arsye prakiike kam zgjedhur variablat makroekonomike té cituara
mé poshté (Tabela 1).

Tabela 1. Pérkufizimi i variablave makroekonomiké né ekuacionet VAR

b Logaritmi i prodhimit industrial i Eurozonés (ndryshim mujor)

R Norma e inferesit e depozitave né lek, tregues i kostos oportune & fondeve, né rasfet e kredive
! me probleme né monedhén vendase, {Lnpir""4Lek} dhe {anlRfOLek} {ndryshim mujor).

R* Norma e inferesit e depozitave né valuté, tregues i kostos oportune & fondeve, né rastet e kredive
! me probleme né valuté, {anlRtmde} dhe {LpIRF*} (ndryshim mujor).

E Logaritmi i kursit nominal efektiv & kémbimit (ndryshim mujor).

Si tregues i kérkesés agregate dhe ciklit t& biznesit ndérkombétar éshté zgjedhur
prodhimi industfrial i Eurozonés. Bazuar né njé studim & Bankés sé Shqipérisé,
sinkronizimi i cikleve t& biznesit t& ekonomisé shgiptare dhe asaj t& Eurozonés
&shté i ulét (Yzeiraj, 2012). Gietjet e kétij studimi i méshojné argumentit se
dinamika e prodhimit né Eurozoné nuk ka ndérthurje € forta me ciklet e biznesit
t& ekonomisé shqiptare. Njé avantazh tiefér &shté se seria e prodhimit industrial
& Eurozonés &shté tregues i miré i dinamikés sé krizés financiare globale mé t&
fundit dhe éshté i disponueshém né frekuencé mujore.

Me ané té njé modeli t& Vektoréve Autoregresivé (VAR| synohet reagimi i raportit
& kredive me probleme ndaj luhatieve ekzogjene 1€ treguesve makroekonomiké
& cituar. N& formé kompakte, ekuacioni VAR shprehet si mé poshté.

Y=XB+u, (4)

ku X, ={Y, ... Y} &shté njé matricé variablash t& pavarur me pérmasa T(x)p
dhe fregues deterministé, B &shté njé matricé koeficientésh n(x)p dhe u~N(0, ¥)
éshté vektori i gabimeve. Transformimi i vektorit ¥, né ekuacionin (4) si mesatare
e ponderuar e vekiorit 1& gabimeve, mundéson identifikimin e funksionit t&
reagimit ndaj impulseve (mé tej FRI). FRI &shté reagimi i secilit regues 1€ vekiorit
Y, ndaj luhatieve ekzogjene 1€ vekiorit t& gabimeve strukturore.

Y=X" 6 u,=x" Ee, E,=0,4" (5]

Elementi (j,k) i E:=6,4;" né ekuacionin (5) &sht& koeficienti i funksionit t&
reagimit t& secilit nga treguesve makroekonomiké j [né vektorin Y) ndaj
impulseve ekzogjene k' (né vekiorin e goditieve strukiurore €, gé i korrespondon
secilit tregues makroekonomik t& Y] né horizontin kohor i. Késhtu, bazuar né
renditjen e variablave né ekuacionin (3), elementi (4,2) i E,, &shté impakfi i
godities stukiurore & 2-& (né vekiorin €; kjo éshté njé goditie ekzogjene né
normén e interesit R) né treguesin markoekonimik t& 4-rt {raporti i kredive me
probleme né vekiorin Y).
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2.1 SPECIFIKIMET E MODELIT

Vektori i variablave Ylj sipas ekuacionit (3] t& pérdorur né ekuacionet VAR
pér secilin néngrup 1€ raportit 1€ kredive me probleme (NPL) tani mund &

specifikohet pér ¢do nénkategori 7.
YES g g B LnplRIY) 53.1)
thosz 0ERYE, LaplRET™) 3.2)
YtindLekz 0 R, E. LnpiR"™ k) 13.3)
thoLekz 0 R E, LIRSy 3.4)

Tabela 2 éshté njé pérmbledhje e shenjés sé pritur t& FRI 1€ raportit t& kredive
me probleme ndaj goditjeve strukturore mbi treguesit né vektorin Ytj, Shenjat e
paragitura jané né pérputhje me kuadrin teorik dhe konsistente me gjefiet né
literaturé. Késhtu, shenjat e pritura té FRI tregojné se, njé rritie né E, (néngmim
i kursit t& kémbimit] dhe né RY (kosto mé 1€ larta té fondeve] duhet & ndikojné
né rénie t& LnpIR, ™~ ose rritje 1& raportit 1& kredive me probleme né valuté npiRE
) pér t& dy tipat e huamarrésve. Gjithashtu njé goditie pozitive mbi koston e
fondeve né monedhén vendase (R) duhet t& keté efekt negativ fek treguesi
LnpIR"* & portofolit 1& kredive né monedhé vendase Eér € dy huamarrésit
(ose efekt pozitiv tek raporti i kredive me probleme mpIR™'). Si pérfundim, njé
goditie pozitive mbi kérkesén agregate duhet t& ndikojé né rritien e treguesit
LnplR’ t& ¢do huamarrési né cdo monedhé (ose rénie & raportit t& kredive me
probleme npIRy).

Tabela 2. Shenjat e pritura 1& impulseve anlR{ pas njé goditieje (luhatje eksogjene) né
LR E]

(+) % (+) (+)
(+) & (-
(+) B ()
) & (-) (-)

J
Shénim: Nga ekuacioni (2), raporti i ndérsjellét ndérmjet “#PIR,” dhe variablés t& transformuar logit
”anlRt’ " supozon gé njé shtesé né 16 dytén éshté njé rénie né variablén e paré dhe anasjellfas.

Neé seksionin gé vjen paragiten rezultatet nga vlerésimet VAR pér cdo vektor
Y sipas pérkufizimeve né ekuacionet (3, 1) deri te (3,4).

> Matje alternative 1€ oportunitetit t& kostos sé financimit monetar japin rezultate & ngjashme,
megjithése jo njé diagnozé po aq & miré. Pér NPL né monedhé vendase variabla R,
zévendésohet nga ndryshimi ndérmjet bono thesari 12 muaj dhe normat e depozités né lek,
si pérafrues & oportunitetit 1 kostos sé fondeve. Rezultatet e kélyre matjeve alternative nuk
jané pérfshiré né kété material, Pér NPL né valuté variabla R} zévendésohet nga ndryshimi
ndérmjet 12 muajsh Euribor dhe njé muajsh Euribor, si pérafrues t& oportunitetit & kostos sé
fondeve. Rezuliatet e kétyre matieve alfernative nuk jané pérfshiré né kété material.
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3. REZULTATET

Né shtojcén né fund € materialit regjistrohen FRI nga VAR t& ndryshém bazuar
né vekforin Ytj t& pércakivar né ekuacionet (3, 1) deri te (3,4).

e RKP t& portofolit t& kredive né valuté

Figurat 1 dhe 2 paragesin funksionet e reagimit ndaj impulseve (FRI) t&
pérfluara nga vierésimet VAR me vektorét y 4 dhe Yf"Fx, nga ekuacionet
(3,1) dhe (3,2). Rezuliatet sugjerojné se:

- LnpIR™Fx dhe LnpiR“"™ bie (rritje e raportit 1& kredive me probleme] pas njé
goditieje pozitive né kursin nominal efektiv & kémbimit (ER) pér 1€ dy tipat e
huamarrésve né valutg, individét dhe firmat (grafikét né fund 1€ secilés figuré);
- LnpIR™Fx dhe LnpiR“™ nuk reagojné ose reagimi éshté tepér i dobét ndaj
goditieve né normén e inferesit (R’); dhe

- LupIRFx dhe LapIR*™ rritet pas njé goditieje 1& kérkesés agregate pozitive |

y,*), ose njé rrifie né akfivitetin ekonomik.

Kéto funksione FRI jané n& pérputhje me shenjat e pritura € reagimeve &
raportit t& kredive me probleme (freguesit e transformuar sipas funksionit logit)

tek Tabela 2.

<< Figura 1 kétu  >>
<< Figura 2 kétu  >>

Funksionet FIR né reshtin e paré t& ¢do figure fregojné njé reagim zero & (/)
pas goditieve né ¢do variabél, pérveg se nga goditiet e veta. Ky rezultat rriedh
nga kufizimet e vendosura né VAR pér t& imponuar ekzogjenitetin e variablés s&
kérkesés agregate (%) né periudhén afatshkurtér dhe afatgjaté. Kufizimi éshté i
motivuar nga fakli g& prodhimet industriale t& huaja pérdoren si pérafrues pér
ciklet e biznesit né ekonominé botérore. Kéto cikle biznesi nuk mund t& ndikohen
nga tregues makroekonomiké t& ekonomisé shgipfare, € njgkohshme apo edhe
pas ndonjé vonese kohore®.

Dekompozimi i variancés s& gabimit t& parashikimit (mé tej DVGP) tregon
pérgindjen e luhatjeve t& parashikimit gé shpjegohet nga goditjet strukturore &
secilit element n& vekiorin e gabimit. DVGP (Tabela 3 dhe Tabela 4] tregon
se kursi i kémbimit shpjegon rreth 9-10 % 1€ luhatieve t& raportit t& kredive me
probleme gjaté horizontit 12-mujor si né raportin e kredive me probleme né
valuté, t& individéve edhe t& korporatave. Gijithashtu, kérkesa agregate, ose
luhatiet e ciklit ndérkombétar t& biznesit, shpjegojné njé fraksion shumé mé t&
vogél, ose t& papérfillshme, t& luhatjeve € raportit t& kredive me probleme né
valuté.

¢ Heqgja e kufizimeve nuk ndryshon pérfundimet e nxjerra nga IRF& dhe dekompozimet e
variancés.
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e RKP t& portofolit #& kredive né monedhén vendase

Figurat 3 dhe 4 t& shfojcés tregon funksionet FRI. Funksionet FRI & treguesve
& kredive me probleme Lupir2* dhe LnpiR“*** tregoiné ndikim 1& dobét &

variablave makroekonomike né raportin e kredive me probleme né leké.

Mé tepér se Q0% e luhatieve & raportit 1 kredive me probleme shpjegohen
nga goditie ekzogiene né Lupir™* dhe LnplR™"* (Tabelat 5 dhe 6 né
shtojcé).

<< Figura 3 kétu >>
<< Figura 4 kétu >>

Rezultatet jané t& ngjashme me ato t& gjetura né punime mé t& hershme mbi
rmezikun e kreditit, sikurse Shijoku dhe Ceca (2009) dhe (201 1). N& studimin
e paré (Shijaku dhe Ceca, 2009), auforét raportojné se kursi i kémbimit dhe
norma e interesit né valuté kané efekt né rrezikun e kredisé t& matur nga rapori
i kredive me probleme  (Lupir ™ dhe LnpiR®**¥), ndérsa goditiet ekzogjene
t& ciklit ndérkombeétar & biznesit kané patur njé ndikim t& papérfillshem. Né
studimin e dyté (Shijaku dhe Ceca, 201 1) dhe né Dushku dhe Vika (201 1) me
1€ dhéna t& panelit, autorét konfirmojné rezultatet e méparshme mbi ndikimin
e kursit & kémbimit dhe € normés sé inferesit. Gijithashtu, ata diskutojné
mundésiné pér t& hetuar NP né monedhén vendase dhe valuté, por nuk
raporfojné prova t& njé modeli t& kénagshém ekonometrik sipas monedhave.

Né studimin e Kalluci and Kodra (2010) autorét raportojné se katér tregues,
pérkatésisht: kursi nominal i kémbimit, kursi real efektiv i kémbimit, dhe norma
e inferesave f& bonove & thesarit 12- dhe atyre 3-mujore, ndikojné né raportin
e kredive me probleme. Ndérsa, goditiet né PBB ndikojné vetém né raportin
e kredive me problem t& firmave. Gjithashtu, edhe né materialin e Dushku dhe
Kota (2013] kursi i kémbimit dhe norma e interesit jané t& réndésishém pér
dinamikén e raportit t& kredive me probleme. Fija e pérbashkét e rezultateve
nga kéto studime &shté se dinamika e kursit & kémbimit &shté e réndésishme
pér raportin e kredive me problem.

4. PERFUNDIM

Rezultatet e eksperimentit ekonometrik jané né pérputhje me parashikimet teorike
dhe me gjefiet e studimeve & méparshme né Shqipéri. Kéto rezultate nuk jané
shumé inkurajuese sepse njé peshé e madhe e luhatjeve & NPLve shpjegohen
nga goditiet ekzogjene né treguesin e raportit 1€ kredive me probleme.

Fugia e ulét e fakioréve makroekonomiké pér € shpjeguar luhatiet e NPL-
ve mund t& jefé pér shkage t& ndryshme. Argumentet mé t& réndésishme gé
motivojné ndikimin e ulét & foktoréve makro né raportet e kredive me probleme
né vlerésimet e mésipérme mund & hedhin drité pér studimin e kétij freguesi
né t& ardhmen.
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Nijé arsye kryesore mund té jefé me natyré sfatistike. Raporfet NPL jané
fregues jostacionar. Kur pérdorim ndryshimet mujore t€ serive, humbasim
mjaft t& dhéna. Njé zgjidhje e mundshme &shté¢ pérdorimi i modeleve t&
korrigjimit t& gabimit t& vektorit.

Mungesa e njé serie mujore t€ besueshme & ciklit t& biznesit ose kérkesés
agregate pér ekonominé vendase mund 1€ jefé njé arsye pér pérgjigjen
e ulét t& RKP ndaj kérkesés agregate. Pérdorimi i serisé tremujore t& PBB-
sé & interpeluar né nié seri mujore nuk i shérbeu géllimit né kéfé rast &
vecanté’.

Stoku i kredive 1€ sekforit privat ishte shumé i ulét né fillim 1€ periudhés sé
vlerésuar né kété material dhe tregu i huave ka gené i dominuar nga pak
banka, ndérsa né nénperiudha t& ndryshme dominojné banka t& ndryshme.
Vlerésimi i fakioréve specifiké 1€ secilés banke mund t& jeté kritike pér t&
pérftuar nié vlerésim t& balancuar t& ndikimit € treguesve makroekonomiké
né raportin e kredive me probleme pér té gjithé sektorin bankar. Pérdorimi
i t& dhénave t& panelit mund t& adresojé kéte céshtije.

Sé fundmi, fakforé t& tieré mund & peshojné né shkallé t& ndryshme né periudha
t& ndryshme kohore. Hulumtimi i tyre shkon pértej géllimit t& kétij artikulli. Nijé
investigim mé i hollésishém i raportit t& kredive me probleme do & kérkonte gé
& fre argumentet e pérmendur mé sipér t& merreshin parasysh.

7 Rezultatet nga ky vierésim ekonometrik nuk jané raportuar né kété material.
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SHTOJCA

Figura 1. FRHE e pérfluar nga VAR né ekuacionin (3. 1) me vekiorin e variablave Ytinde

Accumulated Responseto Structural VAR Innovations +2 S.E.
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Tabela 3.Dekompozimi i variancés sé gabimit t& parashikimit (DVGP) & LnpiR™MFX,
né rastin e ekuacionit (3.1).

0.07764 6 0
4 0.09135 5 4 8.9 82
8 0.09238 6 4 8.8 82
12 0.09241 6 4 8.8 82
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Figura 2. FRHE e pérftuar nga VAR né ekuacionin (3.2) me vekforin e variablave YZCOFX

Accumulated Response to Structural VAR Innovations £ 2 S.E.
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Tabela 4. Dekompozimi i variancés sé gabimit t€ parashikimit (DVGP) t& LnplR,
né rastin e ekuacionit (3.2).

0.03958 ] 3
4 0.04086 3 3 10.1 85
8 0.04105 3 3 10.2 84
12 0.04108 3 3 10.2 84
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figura 3. FRHE e pérfluar nga VAR né ekuacionin (3.3) me vekiorin e variablave Y,

Accumulated Response to Structural VAR Innovations £2 S.E.
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Tabela 5. Dekompozimi i vor/ances sé gabimit 1& parashikimit (DVGP) & LnpiR[" ¥,
né rastin e ekuacionit t& vierésuar (3.3)

w w N =
o O NN

Q4
89
88

w w N O

1 0.04814

4 0.05272

8 0.05463

12 0.05474
o4
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Figura 4. FRHE e pérftuar nga VAR né ekuacionin (3.4) me vekiorin e variablave YtCOLek

Accumulated Responseto Structural VAR Innovations £2 S.E.
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Tabela 6. Dekompozimi i variancés sé gabimit t& parashikimit (DVGP) t& LnpIR,
né rastin e ekuacionit (3.4).

0.06984 0 0 1
4 0.07337 6 0 1 93
8 0.07533 5 5 1 89
12 0.07539 6 5 1 89
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