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ALTERNATIVE E MATJES SE QARTESISE NE )
KOMUNIKIMIN E POLITIKES MONETARE NE BANKEN
E SHQIPERISE: 2005-2016

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

’[...] duke studivar deklaratat e BQE-sé né lidhje me vierésimet e saj dhe
parashikimet e kushteve ekonomike, ne mund 1€ arrijmé né njé kuptim mé t& miré
mbi géndrimin e politikés monetare sesa duke u mbéshtetur né njé vlerésim 1 vetém
empirik 1& funksionit t& reagimit t& saj.”

Stefan Gerlach (2007)

“[...] roli i gartésisé né komunikimin e politikébérésve éshté i krahasueshém me rolin
qé kané parashikimet e inflacionit pér t& ndikuar pritjet e publikut [...]"
Alain S. Blinder (2009)

ABSTRAKT

Artikulli studion gartésiné e komunikimit 1€ Bankés sé Shqipérisé pér inflacionin
dhe vendimmarrien e politikés monetfare gjaté periudhés 2005-2016, duke
pérdorur freguesin flesch — Kincaid (FK) grade level. Si njé¢ matés standard
i shkallés sé lehtésise sé asimilimit t& teksteve t& shkruara, ai &shté pérdorur
edhe né vlerésimin e komunikimit & bankave t& réndésishme gendrore gé
aplikojné regjimin e inflacionit € shénjestruar. Pérfshirja e freguesit FK né
vlerésimin e qgartésisé sé komunikimit t& politikés monetfare, ka ardhur né
pérgjigje € kérkesave né rritie pér komunikim sasior, cilésor dhe € qarté t€
dokumenteve bazé t€& vendimmarries sé politikés monetare, njoftimeve pér
shtyp dhe raporteve & inflacionit. N& rastin e Shqipérisé, FK-ja &shté matur
pér njoftimet pér shtyp né shgip dhe né anglisht. Rezultatet tregojné pér njé
frend rénés & FK-se, duke sugjeruar zhvillimin e njé komunikimi mé t& qarté
t& politikés monetare né vite. Pavarésisht késaj, véshtirésia pér t'v kuptuar
qarté nga publiku, mbetet né nivele ende t€ larta. Né rreth 70% té& rasteve,
politika monetare ka rritur qartésiné né komunikim, pér 1€ shpjeguar devijimet
e inflacionit nga objektivi. N& vite t& cakiuara, komunikimi ka gené mé pak
i garté, si pér shkak t& pasigurive & shtuara pér t& shpjeguar garté zhvillimet
ekonomike para dhe gjaté fozave & hershme 1€ krizés (2009) ashtu edhe
nga nié ambient mé pak i sigurt pér t& parashikuar inflacionin dhe rrifien
ekonomike (2013). Ky fenomen nuk é&shté rast i izoluar pér Shqipériné. Né
vende t& zhvilluara kriza financiare ndikoi negativisht gartésiné e komunikimit.

Fialét kyce: Politika monetare, komunikimi, gartésia, inflacioni

Klasifikimi Jel: E52, E58, E31

Falénderoj kolegét, E. Magi dhe D. Llama gé bashképunuan né formimin e bazés sé té dhénave
pér llogaritien e treguesve.
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|. QARTESIA NE KOMUNIKIMIN E POLITIKES MONETARE

Fillimi i viteve 'Q0, shénoi nisjen e etapés moderne t& komunikimit t& bankave
gendrore t& réndésishme, si ajo e Rezervés Federale né ShBA (1994). Ato
filluan & ndryshojné profilin e tyre konservator, relativisht & mbyllur dhe
mjaft “besnik” ndaj sekrefimit t& informacionit rreth vendimmarries s& politikés
monetare. Né ményré graduale, por edhe mjaft t& vetédijshme pér misionin e
tyre, bankat gendrore e kthyen komunikimin dhe transparencén né nié binom
€ pandaré & politikés monetare, duke krijuar vleré € shtuar né efekfivitetin e
vendimeve 1& saj.

Evidenca t& shumta empirike kané déshmuar se transparenca e larté dhe
komunikimi i miré dhe i garté, forcojné eficiencén e politikés monetare dhe
até té tregjeve. Pérparimet e réndésishme né transparencé jané mundésuar
nga vénia né jeté e dy koncepteve themelore. Njéri ka t& béjgé me fakfin se
rmifja e pavarésisé sé bankés gendrore ka nénkuptuar nevojén e madhe pér
nié llogaridhénie demokratike. Me fjalé € tiera, bankat gendrore t& pavarura
e kané pér detyré & shpjegojné vendimet e tyre, si dhe arsyet prapa tyre.
Koncepti tietér lidhet me nocionin e trajtuar mé herét nga Blinder {1998) dhe
Woodford {2001), se komunikimi i bankave gendrore duhet t€ jefé i qarté,
sepse vetém i tillé do 1& rrisé efekfivitetin e politikés monetare.

Né fazén e hapjes né komunikim, bankat iu kushtuan veganérisht matieve
mbi sasing e komunikimit. Hapja né komunikimin e politikés monetare fillimisht
u fokusua né faktin se si bankat gendrore e bénin publike vendimmarrjen e
politikés monetare pér normén bazé t& inferesit. Mé pas, hapja u gjykua
mbi bazén e véllimit & materialeve € komunikuara dhe ményrés se si ato
publikoheshin. Ky kéndvéshtrim mbi vlerésimin e hapjes né komunikim vijon
t& konsiderohet, sepse éshté njé aspekt gé nuk mund & anashkalohet. Sa mé
sipér, bankat gendrore i kané kushtuar gjithmoné vémendie aspekteve sasiore
t& komunikimit fransparent t& politikés monetare. Literatura mbi komunikimin
e bankave gendrore i referohet treguesve 1€ fillé si: votimit né vendimmarrie;
véllimit t& informacionit gé publikohet; kohés sé pérpunimit, 1€ dorézimit dhe t&
publikimit t& tij; vonesave kohore né publikimin e vendimeve dhe t& minutave t&
mbledhjeve & bordeve vendimmarrése; kohévonesat né publikimin e raporteve
& politikés monefare/t€ inflacionit; numrit € materialeve, € raporteve,
f& njoftimeve pér shtyp t& publikuara; numrit t& takimeve me grupe interesi
mbi ¢céshtie 1€ politikés monetare; numrit & daljieve né publik t& guvernatorit,
f& anétaréve t& bordit, & drejtuesve dhe 1€ stafit teknik; numrit t& fageve t&
publikuara; numrit 1€ klikimeve né dokumente dhe adresa té vizituara né fagen
e infernetit & bankés gendrore; numrit t& materialeve dhe akfiviteteve edukative
e fé tjeré fregues té fillé & drejtpérdrejté 1€ numérueshém dhe t& matshém.

Megiithé pérparimin né fushén e komunikimit, gjuha e komunikimit ka mbetur
e véshtiré, mjaft teknike dhe pér rriedhim pak e qarté pér publikun. Sipas (Bulir
et. al., 2008), hapa mé & shpeijté jané béré drejt sasisé s& materialeve t&
komunikuara, sesa drejt qartésisé s& komunikimit t& politikés monetare. Praktikat
mé t& mira & bankave gendrore né drejtim t& qartésisé sé komunikimit i gjejmé
tek bankat gendrore € Rezervés Federale t& Zelondés sé Re, tek Banka
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Qendrore e Norvegjisé, e Suedisg, e Kanadasé, e Britanisé s&é Madhe efj.

Qartésia né komunikim rrit shkallén e kuptueshmérisé sé mesazheve té politikés
monetare pér publikun e gjeré. Duke rritur gartésiné né komunikimin e politikés
monetare, bankat gendrore i japin vleré t& shtuar cilésisé s& komunikimit. Njé
banké gendrore me komunikim t€ qgarté u jep tregjeve informacionin e duhur,
pér objektivin e saj dhe faktorét themeloré gé udhéheqin politikén monetare.

Nijé komunikim i garté, mundéson rritien e efikasitefit & vendimeve t& sqj,
sepse ndihmon né formimin e pritieve pér arritien e objektivit parésor &
politikés monefare. Né sajé t& qartésisé né komunikimin e vendimeve t&
politikés monetare, reagimet e tregut béhen mé 1€ parashikueshme. Sipas
Blinder {1998) dhe studiuesve 1 tjeré, kjo mundéson njé puné mé eficiente t&
bankés gendrore pér t& administruar mé miré kushtet e ekonomisé.

Bankat gendrore duhet t& komunikojné qarté disa nga aspekiet mé e
réndésishme t& politikés monetare si: regjimin gé ka vendosur € ndjeké dhe
arsyet; objektivat e pérgjithshém dhe strategjing; motivet pas & cilave njé
vendim i cakiuar éshté marré; perspektivat dhe projeksionet ekonomike; dhe
vlerésime sasiore ose vlerésime cilésore pér géndrimin dhe trajekioren e
ardhshme t& normés bazé té inferesit.

Bulir et. al (2008) citojné se “...njé komunikim i qarté kérkon gé mjetet e
ndryshme 1€ komunikimit t& japin sinjale konsistente dhe t& koordinuara”.
Né kushtet kur format dhe mietet e komunikimit jané & shumta dhe fluksi i
informacionit éshté mé i larté, mé shpeit i disponueshém né kohé pér pérdoruesit
dhe publikun, kérkohet njé kujdes i vecanté né filtrimin e fij. Njé& informacion
i pafiliruar, jokonsistent né kohé dhe i pakoordinuar nga aspekii i lidhjeve
ekonomike mbart rrezikun e turbullirés gé mund 1€ shkakiojé kur komunikohet.
Leximi i turbullt dhe né rastin mé t& keq, - i gabuar i vendimmarries sé politikés
monetare - nga ana e publikut, do & démfonte eficiencén dhe besueshméring
né politikébérien e bankés gendrore pér arritien e objekfivit.

Blinder, si njé prej studiuesve mé té referuar pér aspektet e komunikimit t& bankave
gendrore, nénvizon rolin e padiskutueshém 1€ transparencés dhe t& qartésisé
né komunikimin e tyre, sidomos pér banka gé zbatojné regjimin e inflacionit
& shénjestruar. Sipas Blinder (2009), “...roli i qartésisé dhe i fransparencés
né komunikimin e politikébérésve éshté i krahasueshém me rolin gé kané
parashikimet e inflacionit pér & ndikuar pritiet e publikut dhe pér t'i ankoruar ato
drejt objektivit t& bankés gendrore...”. E gjithé skema e transmetimit & vendim-
marries s& politikés monetare kalon pérmes nié procesi feknik gé kérkon njé
shpjegim t& qarté dhe transparent. Ky proces zhvillohet deri né pikén, ku detajet
teknike nuk kompromentojné kuptueshméringé nga ana e agjentéve té tregut dhe
& publikut t& gjeré 1€ vendimmarrjes sé politikés monetare.

Pér té studiuar qartésiné né komunikimin e vendimmarrjes sé politikés monetare,
studimi &shté i organizuar si né vijim. Né seksionin vijues trajtohet réndésia e
qartésisé né komunikimin e politikés monetare kundrejt pasigurive fé shtuara
né kohé krizash. Seksioni i treté sqaron bazén e t& dhénave dhe aspekiet
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metodologjike t& matjes sasiore & shkallés s& qartésisé né bazé t& metodave
joparametrike, duke u fokusuar né mafésin standard t€ qartésisé Flesch
— Kincaid grade level Readability (FK). Rezultatet e maties pér Shqipériné
prezantohen né pjesén pérmbyllése t& kétij seksioni duke béré njé analizé 1€
performancés sé FK-s¢ dhe t& hendekut t& inflacionit gjaté periudhés 2005-
2016. Bazuar né rezultatet dhe analizat, né seksionin e katért formulohen
konkluzionet dhe rekomandimet kryesore t& studimit.

II. QARTESIA NE KOMUNIKIM KUNDREJT PASIGURISE

Quartésia né komunikim é&shté njé proces delikat dhe luan nié rol kritik, kryesisht
né koh& pasigurish ekonomike dhe krizash. Sipas Tang dhe Yu (2011), njé
komunikim i garté mund t& redukiojé luhatshméring né dinamikat e inflacionit dhe
f& normave té interesit, gé nénkupton volatilitet mé t& ulét & ¢mimeve né tregje.

Sipas Draghi (2015), bérja e politikés monetare né kohé té& turbullta &shté mé
e véshtiré. Megjithaté, bankat gendrore jané té pérgjegjshme sepse ato kané
shumé mé tepér gjasa t& pérmbushin mandatet e tyre, nése arrijné t€ informojné
publikun dhe tregjet rreth strategjive, vlerésimeve dhe vendimmarrjes sé tyre,
né ményré t& hapur, & qarté dhe né kohén e duhur.

Bulir et. al. (2014), kané treguar se, kryesisht né Eurozong, para dhe gjaté
fazés fillestare € krizés globale financiare, ka rezultuar nié lidhje negative
ndérmiet shkallés sé gartésisé dhe volatilitetit 1€ tregjeve. Periudha e shpérthimit
& krizés, nuk mbéshtetet nga evidenca t€ forta mbi praning e késaj lidhjeje
negative. Autorét arrijné né konkluzionin se ulja “e zhurmave” apo pasigurive,
duke publikuar raporte t& qarta, éshté e mundur té arrihet, por duke u pérballur
me sfida 1€ véshtira.

Né kohé krizash, zbatimi i politkés monefare ndryshon né ményré t&
pashmangshme. Shpesh bankat gendrore jané t& detyruara t& zbatojné masa
jokonvencionale, pér € pérmbushur mandatet e tyre, pér dy arsye themelore:
sé& pari, pér & realizuar transmetimin e politikés monetare; s& dyti, pér t&
operuar né kushtet kur instrumentet standarde t& politikés monetare, normat
bazé afatshkurtra & inferesit, u afrohen gjithnjé e mé shumé kufirit & poshtém
zero. Né kéto kushte, kuptueshméria e procesit t& vendimmarries béhet gjithnjé
e mé e véshtirg, fakt gé ka ndodhur né t& gjitha bankat e médha gendrore,
gjaté krizés sé fundit globale dhe gjaté asaj t& borxheve né vendet e Eurozonés.

Rregullat e thieshta t& politikés monetare, humbasin forcén dhe dobiné e
tyre, pér t& shpjeguar politikat e ndérmarra dhe sinjalet e tyre. Nga ana
fiefér, pérdorimi i masave jokonvencionale, nénkupton njé gamé mé té gjeré
t& reagimit t& politikés monetare kundrejt nj¢ goditieje & dhéné. Né kohé
krizash, per té arritur ankorimin e pritieve né |idh]e me po|itikén e ardhshme,
bankave gendrore u duhet t& jené mé t& garta se si ato e kuptojné mjedisin
e 1 ekonomik. Pérse ndérmarrin nié vendim t& caktuar, ¢faré presin nga ky
vendim dhe kur i presin rezultatet e tije Komunikimi i rrezigeve rreth vendimit té
marré éshté nié piké tietér e réndésishme. N&é kohé krizash, parashikimet dhe
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vlerésimet mbi njé skenar t& vetem bazg, jané mé vulnerabél, sepse ky i fundit
&shté i rrethuar nga pasiguri t€ larta.

Pér kéte arsye, né kohé krizash dhe pasigurish t& shtuara, &shté e nevojshme gé
bankat gendrore t€ jené promotoret e para t& komunikimit t& garté, t& hapur dhe
konsistent né kohé. Ky komunikim siguron publikun se angazhimi primar mbetet
ruajfia e stabilitetit & ¢mimeve rreth njé niveli objekfiv afatmesém. Ndérkohé
qé shpjegimi i vlerésimeve t& besueshme pér dinamikén e ndryshimeve té&
priTshme né situatén ekonomike dhe financiare né vend, éshté nje piké fieter
esenciale e kétij komunikimi.

Nga ana tjetér, né literaturén e komunikimit argumentohet se shpjegimet shumé
& detajuara, béhen & véshtira pér € krijuar njé pikiuré t& qarté t& ekonomisé,
né kushtet e krizave dhe pasigurive. Si té filla, mbartin rrezikun e perceptimeve
€ ndryshme nga agjentét e tregut dhe publiku i gjeré. Detajet jané té
réndésishme 1€ shpjegohen deri né nivelin g& nuk démtojné kuptueshméring
e mesazheve kryesore € politikés monetare. Né raste té filla éshté mé miré
€ mos komunikohen detaje “pak & réndésishme, ngatérruese, t€ pasigurta
dhe jokonsistente”. Morris dhe Shin {2002), sugjerojné se njé transparencé
ekstremisht e madhe né publik, kur mungon siguria e ploté né informacion, nuk
éshté domosdoshmérisht e dobishme. Né ¢cdo rast, nuk duhet t& cenohet njé
nivel optimal i fransparencés né vendimmarrje. Van der Cruijsen, Eijffinger dhe
Hoogduin (2010), kané hulumtuar pér & studiuar njé shkallé & ndérmjetme
optimale t& transparencés. Kjo shkallé i korrespondon atij niveli pér & cilin
persistenca e inflacionit minimizohet. Zvogélimi i persistencés, me fjalg t&
fiera do 1& thoté, ulje e shkallés s& pérshtaties sé inflacionit kundrejt vierave t&
kaluara ose ulje e inercisé sé tij. Rezultatet tregojné se ndérsa disa banka kané
ende hapésira pér t& pérfituar nga rritjia e transaprencés, disa € fiera e kané
arritur fashmé kété nivel. Nése kéto & fundit tenfojné nié transparencé mé &
larté nga ajo gé zotérojng, mund € dobésojné kanalin e prifieve inflacioniste.
Nijé situaté e tillé, ndeshet kryesisht kur pasigurité rriten, dhe detajet teknike né
vend t& ndihmo]né ankorimin e pritieve, rrisin shkallén e pérshfofies me situatén
akiuale dhe t& kaluar € inflacionit.

lIl. MATJA E QARTESISE DHE VENDIMMARRJA E POLITIKES
MONETARE: RASTI | SHQIPERISE

Sa té qarta jané dokumentet e komunikimit t& politikés monetare nga piképamja
e gjuhés sé pérdorure N& kété seksion do t& paragitet njé pérpjekje pér njé
matje sasiore & qartésisé s& komunikimit & gjuhés né dokumentet bazé f&
vendimmarrjes sé politikés monetare.

Nijé prej dokumenteve mé & artikuluara dhe & referuara né media pér publikun
e gjeré éshté njoftimi pér shtyp i Késhillit Mbikéqyrés 1€ Bankés sé Shqipérisé pér
vendimmarrien e politikés monetare. Ky dokument lidhet drejtpérdrejt me fialén
qé Guvernatori i Bankés sé Shqipérisé komunikon né ményré t& pérmbledhur né
konferencén pér shtyp pér vendimmarrien e politikés monetare, pas mirafimit &
raporteve pérkafése. Kéto dokumente pérbéjné bazén shpjeguese pér publikun
dhe median né lidhje me vendimmarrien e politikés monetare.
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HAPESIRE INFORMUESE 1. KOMUNIKIMI | POLITIKES MONETARE PERMES
DOKUMENTEVE TE SHKRUARA”

Politika monetare dhe vendimet e marra né zbatim t€ saj i komunikohen publikut
népérmijet kétyre dokumenteve né rastin e Shqipérisé:

Dokumenti i politikés monetare — éshté njé dokument qé pérshkruan parimet kryesore
t6 késaj politike, & miratuara pér njé perivdhé kohore. Ai ripublikohet pa ndonjé
periodicitet & rregullt. Kjo ndodh nése ka ndryshime né kuadrin e politikés monetare
dhe si 1 filla kéto ndryshime duhen reflektuar dhe té béhen t& qarta pér publikun.
Raporti tremujor i Politikés Monetare - &shté instrumenti kryesor i komunikimit &
politikés monetare me publikun, i cili analizon zhvillimet ekonomike, monetare
dhe financiare gjaté njé tremujori me géllim vierésimin e presioneve mbi ecuriné
aktuale dhe 1€ pritshme 1 inflacionit. Né kété raport, nuk jané ende & publikuara
parashikimet afatmesme pér inflacionin dhe fregues 1€ fieré makroekonomiké,
pavarésisht faktit se Banka e Shqipérisé zbaton njé regjim eksplicit t& inflacionit &
shénjestruar 1& politikés monetare, nga fillimi i vitit 2015. Nga fillimi i vitit 2011,
kané filluar & jepen parashikime pér inflacionin me njé probabilitet 0% né fund
té horizontit parashikves njévjecar. Ndérkohé gé nga gjysma e dyté e vitit 2015,
jepen vlerésime mé afaigjata pér kohén e arrities sé objektivit, mbyllien e hendekut
t& prodhimit dhe Vierésime té tiera né lidhje me pritiet pér géndrimin e politikés
monetare.

Analizat periodike - kané pér qéllim t& plotésojné tabloné e zhvillimeve
makroekonomike 1€ paragitura né Raportin tremujor 1€ politikés monetare. Kéfo
analiza, me njé periodicitet tremujor, paragesin informacion & detajuar pér
géndrueshmériné fiskale dhe & sekiorit t jashtém, né fushén e ndérmjetésimit
financiar dhe né tregjet ndérkombétare.

Analiza nga vrojtimet e besimit — kané pér géllim 1 tregojné sentimentin e bizneseve
dhe té konsumatoréve pér akfivitetin ekonomik né pérgijithési dhe pér aspekte té
vecanta fé fij, gjaté 1& kaluarés sé afért, periudhés korrente dhe asaj t& pritshme
afatshkurtér. Rezultatet e vrojimeve ndihmojné aktorét e tregut, vendimmarrésit dhe
opinionin publik, pér béré vlerésime 1€ situatés ekonomike me ané té treguesve
cilésoré t& térthorté, pavarésisht fakiit gé statistikat zyrtare jané ende té papublikuara;
Publikimi i vendimeve & Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé né lidhje me
normat e interesit brenda 48 oréve nga marrja e vendimit.

Konferencat e shtypit t& Guvernatorit t& Bankés sé Shqipérisé pér t& komunikuar
dhe pér té shpjeguar vendimmarrjen e politikés monetare.

Prezantimi i Raportit tremujor 18 politikés monetare pér gazetarét ekonomiké — ky
prezantim i mirorganizuar dhe i njoftuar mé paré, ka pér géllim & sqarojé zhvillimet
kryesore ekonomikofinanciare dhe té japé mesazhet kryesore t€ analizés dhe fé
vendimmarrjes, pér & shmangur ¢do inferpretim jo & sakté pér publikun dhe fregjet.
INE kété ményré, komunikimi merr njé vleré proporcionale dhe né rritje. Ky prezantim
béhet disa oré pérpara se Raporti tremujor i politikés monetare t€ publikohet né
fagen e internetit t& Bankés sé Shqipérisé.

Publikimi i t& gjitha rregulloreve dhe akteve té tiera - afo kané t& béjné me
instrumentet e pérdorura pér zbatimin e politikés monefare.

Publikimi i studimeve shkencore - né fushén e politikés monetare, analizave
makroekonomike dhe financiare, parashikimit — jané dokumente gé publikohen né
fagen e internetit 1& Bankés né formén e artikujve dhe t€ materialeve studimore dhe
t& disktutimit. Kéfo jané & réndésishme pér té plotésuar kuadrin e komunikimit té
politikés monetare si art dhe shkencé, pér njé publik mé té interesuar drejt analizave
shkencore.

* Dokumenti bazé i hapésirés informuese i referohet fages sé infernetit & Bankés sé Shqipérisé.
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II.1. BAZA E TE DHENAVE

Pér t& kryer matien e qartésisé sé vendimmarrjes jané pérzgjedhur dokumentet
bazé si njoftime pér shtyp dhe/ose fjala e guvernatorit sipas disponueshmérisé,
pér periudhén 2005-2016. Jané zgjedhur né ményré rastésore mesatarisht
nga dy - tre paragrafé t& pozicionuar né hyrie, né mes dhe né pérfundim &
kétyre dokumenteve, pér t& kryer vierésimet sasiore & qartésisé sé& komunikimit.

Vlerésimet jané béré pér dokumentet e shkruara dhe t& publikuara né gjuhén
shqgipe dhe angleze. Kjo, pér € paré nése ka nié devijim sistematik & treguesit
t& matur sasior pér t& dyja gjuhét. Ky vlerésim mund t& sugjerojé njé korrektim
f& jashtem t& treguesit pér dokumentet né shgip. Né seksionin pasardhés
shpjegohen edhe disa “ndérhyrie”, gé jané béré me géllim zbutien e vegorive
gjuhésore. Kéto ndérhyrie, né thelb nuk ulin gartésing e fialive, por thiesht
mund 1€ ¢cojné né matien e njé treguesi sasior t& ndikuar mé pak nga rritja
artificiale e numrit t& fjaléve dhe & rrokjeve.

I1.2. ASPEKTE METODOLOGIJIKE - TREGUESI “FLESCH — KINCAID
GRADE LEVEL READABILITY”

Pér nj¢ matie sasisore t& shkallés sé& kuptueshmérisé pérdoret njé tregues
standard gé ka marré emrin e autoréve pérkatés: Flesch — Kincaid grade
level Readability (1975) (FK). Kjo &shté njé matje gé raporfohet sipas gjuhés
angleze. Kjo statistiké joparametrike &shté pérdorur gjerésisht pér t& matur
shkallén e pérthithjes sé mesazheve né tekste t€ fushave t& ndryshme.

Nga veté emértimi, ai jep njé informacion sasior né lidhje me lehtésing e
lexueshmérisé dhe € qartésisé sé shkrimit & raporteve dhe € mesazheve gé
afa pércjellin tek lexuesit dhe publiku. Sa thjesht dhe garté komunikohet politika
monetare, nisur nga rezultatet e kétij treguesie Ky éshté njé tregues i thjeshté
dhe raportohet nga Microsoft Word. Kjo éshté njé prej arsyeve € zgjedhies
sé fij né studime t& kétij lloji — si tregues i qartésisé sé lexueshmérisé.

Nijé arsye fietér éshté se treguesit FK kané njé pérdorim t€ pakufizuar pér tekstet
e natyrave t& ndryshme. Ai ka gjetur pérdorim né studimet e lexueshmérisé dhe
& frekuencés sé frazave dhe té fjaléve, pa dallim fushe. Nga ana tjetér, ai ka
njé pérparési & réndésishme, sepse mund t& pérdoret pér géllime krahasimi
f& lexueshmérisé pér dokumente té t& njéjtés natyré - né rastin toné shkallo
e qarfésisé s& njoftimeve pér shiyp € vendimmarries sé politikés monetare.
Treguesi FK ka rezultuar me njé korrelacion shumé té larté, meth 0.9, me
fregues té tieré gé synojné t& masin gartésiné e lexueshmérisé sé feksteve.
Pér kété arsye, pérgendrimi tek ky tregues éshté njé hap i paré pér & matur
qartésiné e dokumenteve pérkatése.

Rezultati i késaj statistike interpretohet si numér vitesh shkollimi gé nevoijiten
mesatarisht pér & kuptuar né ményré & miaftueshme nié tekst & komunikuar
pérmes njoffimeve pér shiyp pér vendimmarrijen e politikés monetare. Ai
llogaritet sipas formulés (1) pér tekstin e selektuar:
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0.39*(# fialéve / # fialive) + 11.8 * (# rrokje / # fialéve) - 15.59
(1), ku:

# fjaléve — numri i fialéve,

# fialive — numri i fjalive né paragraf;
# rrokjeve — numri i rrokjeve;

# fjaléve — numri i fialéve.

0.39; 11.8; 15.59 — jané vlera gé i jopin peshé ¢do elementi (fjaléve
mesafare pér fiali dhe mokjeve mesatare pér fialg) t& dala nga vierésimi
joparametrik i festit.

Ai bazohet né numrin mesatar € fijaléve né njé fiali dhe né& numrin mesatar
1€ rrokjeve pér fialé. Intuita e njé hartuesi teksti duhet t& cojé drejt gjykimit se
nése fialité jané shumé 1€ gjata (numér i madh fialésh pér nié fiali), ato do t&
jené mé té véshtira pér t'v kuptuar nga lexuesit apo dégjuesit. Mesazhi kryesor
mund € humbasé népér rmeshta. Gjithashtu, nése fialité jané 1€ rénduara me
fialé t& gjata [shumé - rrokéshe pér fjalé), ato béhen edhe mé 1€ véshtira.

Treguesi FK luhatet né nié interval t& gjeré vlerash, kur diskutohet gartésia e
komunikimit t& vendimmarries sé politikés monetare bazuar né njoftimet pér
shiyp. Bulir et. al. {2012), kané treguar se duke vrojtuar kété dokument né
banka t& ndryshme gendrore nén regjimin e politikés monetare t& inflacionit
& shénjestruar, FK luhatet nga 10 = 19 vite shkollim. Gjerésia e madhe e
intervalit varet si nga: shkalla e zhvillimit t& vendeve né zbatimin e regjimit t&
inflacionit t& shénijestruar; nga pérvoja né shkrimin e raporteve; nga periudha
para, gjoté dhe pas krizave; nga zhvillimi i bankave gendrore; dhe nga
situata e sistemit 1€ stafistikave t& vendeve. Kjo varet edhe nga fakti nése gjuha
angleze &shté gjuhé amétare/zyrfare apo jo. Edhe procesi i pérkthimit mund
€ sjellé humbje né treguesin e FK-s&, apo rritie t€ tij, pér shkak t& kalimit nga
gjuha e vendit né até angleze.

Sipas Bulir ef. al. (2012, dokumentet mé thjeshtésisht & lexueshme dhe t&
kuptueshme jané ato & bankave gendrore € Anglisé dhe Suedisé. Mesatarisht
ato kérkojné rreth 12 vite shkollim pér t'v kuptuar miaftueshmérisht. Mé pas
vijné raportet e Bankés Kombétare & Cekisé (14 vite), ndérkohé gé raportet
e BQE-sg, Bankés sé Polonisé dhe Bankés Qendrore t€ Kilit kérkojné rreth 16
vite shkollim. Mé& shumé se 17 vite shkollim kérkojné dokumentet e Bankés
Qendrore té Tailandés.

Jansen (201 1a), thekson se matjet e qarfésisé s& lexueshmérisé, bazuar né
fregues fé tillé, duhet t& interpretohen me kujdes. Sic shihet nga formula (1),
ky tregues &shté miaft i ndjeshém ndaj numrit t& fialéve né fiali, gjatésisé s&
fialéve dhe numrit t& fjalive né paragraf.

Gijuha fillestare me t& cilén raportet shkruhen, cilésia e pérkthimit, vecorité e
veté gjuhés ndikojné shumé né vlerat e kétij treguesi. le ta shpjegojmé kété
duke krahasuar vetité e dy gjuhéve: shgip dhe anglisht. Gjuha shqipe éshté
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e ngarkuar me nyje para emrave dhe mbiemrave, me pjeséza foliore gé
rrisin numrin e fialéve né fjali. Gjithashtu, ka miaft para/prapashtesa, fialé &
pérbéra dhe & pérngjitura, gé rrisin numrin e rrokjeve né fialé. Kjo nuk éshté
kag evidente né gjuhén angleze, e cila éshté njé gjuhé mé kompakte dhe mé
pak e ngarkuar me pjesé té tilla & ligjératés.

Per kéte arsye, né paragrafét e zgjedhur rastésisht né shgip, jané béré disa
"pastrime” nyjesh apo piesézash 1€ ligigratés, pa prishur kontekstin e frazave.
Kio sepse, sic u shpjegua mé lart, ato rrisnin numrin e fjaléve né fiali, ndérkohé
qé pérbéjné nié fjalé t& vetme.

Matia e qartésisé sipas treguesit FK, varet edhe nga periudha kohore 1€ cilés i
referohen dokumentet, nése jané periudha & geta apo periudha ngjarjesh gé
krijojné luhatshméri né tregje.

Studivesit konkludojné se shkalla e zhvillimit dhe e transparencés né komunikim
ka ndikuar né ményré t& pashmangshme né kuptueshméring e raporteve, &
njoftimeve pér shtyp dhe fialimeve né konferenca pér shtyp t& guvernatoréve,
sepse shkrimi i tyre béhet me gjuhé mé t& qarte. Né vecanti, ndiekja dhe
zbatimi i regjimit t& “Shénjestrimit t& inflacionit” ka diktuar fransparencén dhe
llogaridhénien. Kéfo t& fundit kané evoluar népérmiet njg qartésie né rritje &
komunikimit t& politikés monetare dhe € vendimmarries sé saj.

Ill. 3.REZULTATE TE VLERESIMIT TE QARTESISE 2005-2016

Mbéshtetur né freguesin FK, jané analizuar njoftimet pér shtyp ose fiala e
guvernatorit, né brendési t& raporteve, gjaté periudhés 2005-2016, té&
publikuara né fagen zyrtare t& Bankés sé¢ Shqipérisé, né shqgip dhe né anglisht?.
Né Tabelén 1 jepen vlerésimet né vite dhe sipas dy gjuhéve & treguesit t&
qartésisé né lexueshméri - FK grade level. Sipas kétyre vlerésimeve, vitet e
shkollimit pér t€ kuptuar garté né lexim né shqip kéto dokumente t& komunikimit
& vendimmarrjes sé& politikés monetare, luhaten nga rreth 24 vite — 18 vite
shkollim, me njé tendencé rénése né vite.

Duket qarté gé gjuha luan rol né kété tregues. Vetém pér efekt t& vecorive f&
gjuhés shqipe dhe pa marré né konsideraté cilésing e pérkthimit, freguesi rritet
nga anglishtia né shgip mesatarisht me 5 vite shkollimi. Nése do t& duhej
t& bénim njé krahasim me vende € tiera, mesatarja e FK-sé pér dokumentet
né shqip duhet korrektuar pér poshté, me rreth 5 vite, ose duhet marré direkt
freguesi FK nga dokumentet e pérkthyera né anglisht.

2 Pér periudhén 2005-2008 jané béré disa vierésime 1& Fjalés sé¢ Guvernatorit né shqgip dhe
né anglisht.
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Tabela 1. FK grade level — né dy gjuhét pér periudhén 2005-2016 dhe diferenca

Vitet Flesch-Kincaid Grade Level_Anglisht  Flesch-Kincaid Grade level_Shqip Diferenca

(vite shkollimi) [vite shkollimi) - Shgip-Anglisht (vite]
2005 16.9 23.5 6.6
2006 16.2 23.4 7.2
2007 17.6 28.3 57
2008 17.9 21.3 3.4
2009 16.3 22.3 6
2010 16.2 20.8 4.6
2011 15.6 20.6 5.0
2012 15.7 19.8 4.1
2013 14.9 19.9 5.0
2014 14.5 18.8 4.3
2015 14.1 18.2 4.1
2016 15.8 18.1 2.3
Mesatare 16.0 21.0 4.9

Burimi: Llogarije t& autores.

3 Crafik ]Tée%grﬁgeegzdzagggé]ggjhéfdhe ndjek njé prirje lineare ngadalésuese, por mé &

- shprehur pér gjuhén shqipe. Kjo tendencé tregon se

¢ e il C
} 220} 1 mekalimine viteve, shkalla e qartésisé sé& komunikimit
o g, melp-0sTe202970 48 politikés monetare rritet. Politika monetare &shté

mé e kuptueshme, sepse kérkon mé pak vite shkollim
- pér t'u pérthithur pérmes dokumenteve & shkruara
né bazé t& kétij komunikimi. Vija e trendit linear
- fregon se me kalimin nga njéri vit né fietrin, vitet e
- duhura pér shkollim pakésohen me rreth 0.5 vite
- shkollg, per te kupfuor garté n]oﬂimef per shtyp te
- vendimmarrjes sé politikés monetare, ndérkohé gé

o . . né anglisht tendenca e numrit t& viteve &shté drejt
! —#-Flesch-Kincaid Grade Level_Anglisht !

; Fleschincaid Grade Level_Shap - ulies, me mesatarisht 0.3 vite shkollé nga njéri vit

—linear (Flesch-Kincaid Grade Level_Anglisht) 1 né tietrin.
- - -linear (FleschKincaid Grade Level_Shqip) !

Nga njéra ané, treguesi FK nénvizon rritien e
qartésisé né komunikim pér dokumentet e komunikimit bazé té vendimmarrjes
sé& politikés monefare, por nga ana fietér, niveli i edukimit pér t'i kuptuar
afo mbetet ende i larté. Duhen, mesatarisht rreth 21 dhe 16 vite shkollim,
pérkatésisht, pér dokumentet né shqip dhe né anglisht. Né fakt, ky vierésim nuk
pérbén nié surprizé, pér sa kohé gé edhe vendet gé kané aplikuar inflacion
t& shénjestruar prej shumé vitesh, sipas vlerésimeve t& 2012-€s, u duhen mbi
15 vite edukim pér t& kuptuar garté njoftimet pér shiyp & politikés monetare.
Ky éshté njé vlerésim gé ka pérfshiré edhe periudhén e krizés, me ndikime
pasigurish né parashikime dhe né komunikim.

Duke interpretuar rezultatet e mésipérme, mund t& gjykojmé se njé komunikim
i qarté pérthithet mé shpejt nése edukimi ekonomik dhe financiar i publikut
éshté né nivele & larta. Né & kundért, kérkohen mé shumé vite shkollimi gé
vendimmarrja pérmes dokumenteve & shkruara t& kuptohet garté. Fakii gé
rezultatet pér FK-né né rastin e Shqipérisé jané ende 1€ larta &shté gjithashtu
né linjée me pérfundimet e dala nga Atkinson dhe Messy (2012), gé studiojné
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nivelin e njohurive financiare né publikun shqiptar. Sipas vlerésimeve né
grupimin e vendeve né raport me mesatfaren e rezulfatit pér njohurité financiare
e vlerésuar 4.3, pér vendet e marra né studim, sipas njé vrojtimi organizuar
nga OECD+a (2011), né njé shkallé vlerésimi nga 1-7, Shqipéria bén pjesé
né grupin e vendeve me vlerésim nén nivelin mesatar, madije afér kufirit t& ulét,
né infervalin 2-3. Duke u bazuar né & njgjten bazeé t& dhénash t& vrojtimit,
Ceca et. al. [2013), arrijné né pérfundimin e njohurive & dobéta financiare né
kampinonin e zgjedhur, duke theksuar nevoién e vijimit t& edukimit t& publikut
me njohuri ekonomike dhe financiare. N& njé kontekst mé t& pérgjithshém 1€
edukimit, sipas OECD-sé (20106), dhe t& vlerésimit né kuadrin e programit
"PISA”, nxénésit shqgiptaré t& moshés 15-viecare gjaté vitit 2015, kané vijuar
t& mbeten né vendet e poshtme té rendities pér dije € pérgjithshme. Shqipéria
éshté mjaft e distancuar nga mesatarja e vendeve t€ OECD-sg, si pér njohurité
né shkenca, né lexim dhe né matematikés.

Né rastin e komunikimit t& vendimmarrijes sé politikés |

monetare t& Bankés sé Shqipérisé duket se pérgjaté Grafik 2. FK gr:gne_ /2\r/ii/o|_hc:\?edy giuhét sipas
nénperiudhave, pérkatésisht: para, gjaté dhe pas | P 1

krizés, gartésia né komunikim né terma mesataré ka | .

ardhur né rritje. = oo

| 20 P ase
Nijoftimet pér shtyp 1& vendimmarrjes sé politikés | L o oo . Nl B
monetare gjaté periudhés 20052016 rezultojné | o
me qartési né rritie, né shpjegimin e presioneve T Bl Il .
inflacioniste mbi ose nén objektiv. Kjo do 1€ thoté | o
se pérmes rritjes sé qartésisé né komunikim, politka | ST - 1
monetare  pérpiqet 1€ shpjegojé shmangiet e | + 777777777777777777 ~
inflacionit akiual nga objektivi. N& fund t& fundit, | | Feschincod Grade Lovel_Anglih | FeschKinead Grode Leve_Shefp |
qartésia né komunikim duhet & vihet né funksion 220059008 20092012 20139016 |

€ shpjegimit 1€ hendekut t& inflacionit dhe t& !
vendimmarries sé& politikés monefare, gé synon ta |
kihejé até né objektiv. T e e

Vlerésimet empirike tregojné se ndonése né periudhén né studim né ferma
mesataré qartésia rritet, kundrejt shpjegimit t& hendekut t& inflacionit, né dy
prej viteve, komunikimi béhet mé pak i qarté. Veganérisht né vitet 2009 dhe
2013, megijithése hendekét e inflacionit jané dukshém negativé, pra inflacione
faktike mé t& uléta sesa obijektivi, treguesi FK shénon rritie & dukshme né
diferencat e para. Gjaté vitit 2009, ekonomia filloi t& ndjejé efektet e para t&
krizave financiare dhe asaj 1€ borxheve né disa vende t& BE-sé, duke shtuar
pasigurité né komunikim. Ndérkohg, viti 2013 konfirmoi hendekun e thellé
negativ t& prodhimit dhe nié séré detyrimesh € pashlyera ndaj bizneseve pér
punét publike t& kryera, duke rritur pasigurité.

3 OECD, 2016, “PISA 2015 = Results in Focus”. - Vlerésim qé béhet ¢do tre viet nén programin
PISA. Vlerésimi i referohet matjeve né vitin 2015.
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. Grafik 3. Hendeku i inflacionit dhe ndryshimi Kjo situaté e ngarkuar me pasiguri mundet 1€ jeté
: vietor i FK: 20052017 - reflektuar né rénie & qartésisé né shpjegimin e

. presioneve akiuale dhe t& pritshme inflacioniste. N&
- kéto vite ka rritje & diferencés sé& paré 1 treguesit FK,
. pér shkak kryesisht & fialive t& gjata. Korrelacioni
' linear ndérmiet kétyre dy treguesve é&shté rreth
-0.80 pér periudhén 2005-2011, duke treguar
se hendekét e inflacionit (negativé/pozitivé) jané
- shogéruar me rritie & qartésisé né komunikim. Pér
| periudhén 20112016, pas “shpérthimit” & krizés,
" ndonése e shkurtér, evidentohet nié insinjifikancé e
lidhjes negative ndérmiet treguesit FK dhe hendekut

S i - t& inflacionit (0.16).
! -¢-Hendeku i inflacionit [Aktual - 3%] (né& pp)
Ndryshimi i FK_shqip [FK(T) - FK(T-1]] (né vite) !
- Situatat e mésipérme, nuk jané raste & izoluara

. puini logarie 18 aviores.| vetém pér Shaipéring. Bulir et. al (2014), pér t&
studivar nése qartésia e raporteve 1€ inflacionit
ndikon né luhatshmériné e fregjeve financiare, kané matur qartésiné e raporteve
& bankave gendrore € Cekisg, & Anglisé, t& Suedisé dhe t& BQE-s&, duke
pérdorur treguesin FK, si njé masé standarde 1€ lexueshmérisé. Ata konkludojné
se, kryesisht pér Eurozonén, verifikohet empirikisht nj¢ marrédhénie negative
ndérmiet qartésisé dhe pagéndrueshmérisé sé tregjeve para dhe gjaté fazés
s& hershme t& krizés globale financiare. Sapo kriza “&shté instaluar”, nuk ka
evidenca t& forta t& sinjifikancés t& késaj lidhjeje negative. Nijé konkluzion
fietér i réndésishém i kétij studimi éshté se zvogélimi i zhurmés duke pérdorur
raporte t& qarta &shté e mundur, por jo pa sfida, sidomos né kohé krizash.

KONKLUZIONE

Vlerésimi i paragitur né kété studim éshté njé pérpjekje e paré pér & kuantifikuar
qartésingé né komunikim pérmes dokumenteve t& vendimmarrjes sé politikés
monetare. Né t& njéjtén kohé, studimi vleréson performancén e gartésisé né
vite. Treguesi gé pérdoret &shté njé matés standard i gartésisé sé& komunikimit
FK, i shprehur né vite shkolle pér t& kuptuar materialet e shkruara.

PEr rasfin e njoftimeve pér shiyp t& vendimmarrjes s& politikés monetare, jané
béré vlerésime pér € dyja gjuhét, shgip dhe anglisht, kur pér gjuhén shqipe
jané aplikuar disa pérshtatie paraprake pér zbatimin e formulés sé treguesit

FK.

Rezultatet fregojné se megjithése freguesi i garfésisé mbetet né nivele té larfa,
rénia e tij né vite sugjeron pér ritie t& qartésisé s&¢ dokumenteve bazé té
komunikimit t& vendimmarries sé politikés monetare. Niveli i larté i treguesit,
16 vite, nuk pérbén njé rast 1€ izoluar dhe t& pashpjeguar nga faktoré € tieré.
Edhe vende € fiera, prej kohésh zbatuese 1€ T-s€, kané vlera & larta t& kétij
freguesi, mbi 15 vite shkolle. Ndérkohé gé pasigurité e periudhave 1€ krizave
e rrisin kété tregues, fakt gé& evidentohet edhe né rastin e Shqipérisé né vitet
e para té krizés 2009 dhe né vitin 2013, kur hendeku negativ i prodhimit u
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thellua ndjeshém dhe kur pasigurité e agjentéve ekonomiké ishin t& larta.

Nijé faktor i réndésishém g& shpjegon shkallén e larté & kétij treguesi &shté
edhe niveli i edukimit né pérgjithési dhe i ai i njohurive financiare né vecanti.
Sipas studimeve 1€ referuara né artikull, publiku shqgiptar karakterizohet nga
nivele & uléta & njohurive financiare t& paktén deri né vitin 2011 dhe me
vlerésime mijaft poshté mesafares sé vendeve € OECD-sé pér edukimin e
pérgjithshém t& nxénésve t& moshés 15 vieg (me reth @ vite shkollimi).

Né keété kontekst, rekomandohet gé qartésia né komunikim 1€ rritet, krahas
vijimit t& programeve edukuese pér publikun e gjeré. Kjo sepse nié komunikim
i asimiluar né kahun e duhur, ndihmon né ankorimin e pritieve dhe né
fransmetimin e vendimmarrjes sé politikés monetare.
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NDERTIMI | AGREGATEVE MONETARE DIVISIA.
CFARE JANE AGREGATET DIVISIA DHE Sl i
KRAHASOHEN ATO ME AGREGATET MONETARE
TRADICIONALE?

Olta Manjani, Departamenti i Politikés Monetare, Banka e Shqipérisé

Agregatét monetaré standardé (M1, M2, M3) gé publikohen dhe pérdoren
gjerésisht nga bankat gendrore pér analizat e politikés monetare ndérfohen
sipas mefodés sé agregimit linear, duke marré shumén e thjeshté aritmetike té
mijeteve financiare pérbérése t& secilit prej tyre. Mé konkretisht, komponentét
pérbérés & agregatéve monetaré, si paraja jashté bankave dhe depozitat me
dhe pa afat né t& gjitha monedhat, kané pesha t& barabarta né llogaritien
e kétyre agregatéve, sipas metodologjisé s& FMN-sé'. Ato trajohen si
zévendésues perfekié t& njériietrit, duke supozuar se bartin € njéjtat rrezige
dhe 1€ nigjtén pérfitueshméri (Gebregiorgis dhe Handa 2005). Matja e tyre
né kéte ményré shihet me sy kritik kohét e fundit, pér disa arsye. Disa prej
tyre lidhen me aggregation bias, moskapjen e mjaftueshme t€ ndryshimeve
né fluksin e shérbimeve monetare apo mosreflekiimin e ploté t& ndryshimeve
& shumta gé& ndodhin né sekforin financiar. Teori € tiera kritike t& agregatéve
fradicionalé theksojné se shuma e thieshté aritmetike e pérbérésve t& parasé sé
gjeré nuk &shté pérfagésuese e miré e nocionit 1€ teorisé sé parasé dhe stokut
& parasé né ekonomi. Kjo éshté mé e dukshme né rastin e treguesit t& parasé
sé gjeré, i cili ndér f€ tiera, pérfshin pérbérés & mbajtur pér arsye kursimi. Si
& fille, ata nuk jané zévendésues perfekié pér pérdorim né transaksione dhe
nuk jané konsistenté me teorité mikroekonomike.

Divisia &shté njé metodé alternative e matjes sé stokut t& parasé né ekonomi.
Ndértimi i agregatéve monetaré Divisia bazohet né njé mefodologiji t€ re, e
cila ka pér géllim matjen e fluksit fofal t& shérbimeve monetare, duke ponderuar
¢do miet financiar pérbérés t& stokut 1€ parasé me pesha & ndryshme, bazuar
né kontributin g& kané né fluksin agregat t& shérbimeve monetare. Pra, ndértimi
i tyre né kété ményré merr parasysh dobiné e secilit mjet monetar pérbérés t&
agregatit né lehtésing e kryerjes sé transaksioneve apo fluksin e shérbimeve
monefare gé ofron, duke gené késhtu mé afér konceptit 1& moneyness, dhe
pérfagésues meé i miré i sfokut t& parasé né ekonomi.

Nga fre funksionet kryesore & parasé si mjet kémbimi, ruajtése e vierés dhe
niési matése, ndértimi i agregatéve Divisia tenton & ndajé funksionin e parasé
si mjet kémbimi nga funksionet e fiera. N& vend t& maties sé thjeshté t& stokut
f& parasé né ekonomi, agregatét Divisia vlerésojné dobiné e konsumatorit nga
mbaifia e njé porofoli me mjete t& ndryshme financiare. Né kété kontekst,
paraja vlerésohet si njg mall konsumi i géndrueshém, i cili ofron shérbime
financiare (Wesche, 1996). N& t& kundért, agregati tradicional i parasé nuk

Metodika e statistikave monetare dhe financiare bazuar né "Manuali mbi Statistikat Monetare
dhe Financiare" i Fondit Monetar Ndérkombétar, edicioni i vitit 2000. https://www.
bankofalbania.org,/web,/pub,/Metodika_e_SMF_Banka_e_Shqiperise_Korrik_2003_902_1.
pdf
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mund t& konsiderohet si produkt ekonomik i miréfillie, pér t& cilin ekziston
nié funksion kérkese i géndrueshém, pasi ai nuk éshté né gjendje & masé
konceptin ekonomik € parasé (Barnett, 1980).

Neé kété kontekst, ekzistojné njé séré studimesh, té cilat vlerésojné stabilitetin
e kérkesés pér para dhe pércakivesve 1€ saj né varési t& agregatit monetar t&
pérzgjedhur pér matien e késaj kérkese. Né njé studim pér vendet e Eurozonés,
Foresti dhe Napolitano (2014) gjejné se pérdorimi i agregatit M2, né vend &
agregatit & gjeré M3, ndikon né rritien e stabilitetit 1€ vlerésimit 1€ parasé dhe
pérmiréson performancén e politikés monetare € Bankés Qendrore Evropiane.
Studimet e Beyer et al. (2007) dhe Fischer et al. (2007) citohen gjerésisht pér
evidencén gé ato sjellin né lidhje me pagéndrueshmériné e kérkesés pér para
pas prezantimit t& euros né vitin 1999. Megjithaté, shpesh éshté argumentuar
se vlerésimet mbi shkallén e pagéndrueshmérisé sé kérkesés pér para jané
ndikuar nga agregati monetar i pérzgjedhur si matés i késaj kérkese (Foresti,
Napolitano 2014). Pra, del qarté se pérzgjedhja e nié treguesi monetar si
pérafruesi mé i miré pér matien e kérkesés pér para &shté e réndésishme pér
njé vlerésim sa mé t& miré té saj.

PSE ESHTE | RENDESISHEM NDERTIMI | AGREGATEVE
DIVISIA2

Dobia e treguesve monetaré pér géllime 1€ politikébéries duhet t& vlerésohet
né kontekstin e lidhjes s&¢ parashikueshme g& afo shfagin me fregues
makroekonomiké, si akfiviteti ekonomik, treguesit e shpenzimeve apo inflacioni
(Jansen, 1996). Mé konkretisht, pérbérésit e parasé sé ngushté M1, paraja
jashté bankave dhe depozitat pa afat né monedhé vendase, nuk kapin
ploésisht & gjitha shérbimet gé ofron paraja. Nga ana tiefér, freguesit e
parasé sé gjeré, M3, ku pérfshihen depozitat me afat né & gjitha monedhat,
shérbejné kryesisht si instrumente kursimi, duke e zbehur késhtu lidhjen me
freguesit e konsumit né ekonomi. Ndértimi i agregatéve monetaré sipas
metodés Divisia, duke iu dhéné pesha t€ caktuara pérbérésve t& parasé sé
gieré, ndihmon pér t& vlerésuar mé miré fluksin e shérbimeve monefare gé
ofro]né kéto instrumente. Mé konkretisht, depoziToT me afat gé bartin interes
mbahen kryesisht pér géllime kursimi, dhe si t& filla kané njé peshé mé t&
ulét né parané Divisia, ndérsa paraja jashté bankave pérdoret gjerésisht pér
qéllime pagesash dhe mban njé peshé relativisht mé & larte. Késhtu, matja
e ecurisé sé freguesve monetaré sipas metodés Divisia mund € jeté mé e
dobishme dhe e shpeji€ pér dhénien e informacionit né lidhje me shpenzimet
e agjentéve ekonomiké, krahasuar me agregatét tradicionalé?.

2 Depozitat me afat maturimi mbi dy vijet, & cilat kané shénuar rritie né vitet e fundit, nuk jané
pjesé e llogarities sé agregatit & parasé sé gjeré, M3, sipas metodologjisé sé pércakiuar
nga FMNHa. Pér efekt 1 késaj analize do 16 merren parasysh vetém ndryshimet gé prekin
pérbérésit dhe strukiurén e parasé sé gjeré, né kété rast M3.
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Dhénia e peshave t& ndryshme pérbérésve €
agregatéve monetaré me metodén Divisia, né |
vend & llogarities me pesha t€ njgjta, éshté mé
efikase né kapjen e ndryshimeve né stokun e
parasé. Teknika e agregimit t& kétyre freguesve |
merr parasysh praniné e efekteve & zévendésimit |
si pasojé e ndryshimit & ¢cmimeve relative midis |
mjefeve financiare t& ndryshme. Cmimet e kétyre
mjefeve monetare mund t& ndryshojné si pasojé e |
ndryshimeve te po|itikés monetare dhe rr]edhimishf !
t& normave t& interesit dhe sasisé sé& parasé né |

garkullim. Reformat e ndryshme ekonomike dhe | g
financiare mund 1€ ndikojné gjithashtu né pérbérjen _ ~o

. . . . i e B Depozita me afat nén 2 viet |
e agregatéve monetaré dhe rriedhimisht réndésing | M Deporziia pa afol |
relative t& ¢do agregati si miet kémbimi né ekonomi FIB 1

M Depozita me afat mbi 2 viet |

(Barnett 1980). !

SI NDERTOHEN AGREGATET DIVISIAZ2

Metodologjia e ndértimit 1€ agregatéve Divisia éshté e bazuar né teoriné
e numrave t& indekseve stafistikore® (Barnett, 1980: Anderson, Jones and
Nesmith, 1997a). Teknika e ndértimit & tyre bazohet né vlerésimin e kostove &
mbaities s& mjefeve financiare dhe llogaritien e expenditure share, gé ndihmon
pér t& kuptuar mé miré ndryshimet né réndésiné e mieteve monetare si pasojé
e ndryshimeve né kushtet ekonomike. Indeksi Monetar Divisia (IMD) ndértohet
sipas njé indeksi sasior chained Torngvist-Theil, bazuar né metodologjing e

Anderson, Jones dhe Nesmith, 1997b).

)O-S(Wit+Wit—1)

DMI, = DMI,_; [Ii=o (Mnilti_tl

(1)

ku W, pérfagéson peshén e shpenzimeve (expenditure share) nga investimi
i njé mjeti monetar i né kohén t, dhe M, pérfagéson stokun nominal t& mietit
monetar m né kohén t. Pesha e shpenzimeve mund t& pérkufizohet edhe si
nié matés i dobisé sé parasé pér kryerjen e transaksioneve, ku stoku pérkatés
monetfar shumézohet me nié normé inferesi gé reflekion koston oportune &
mbaities s& parave né njé instrument t& caktuar krahasuar me instrumentin me
normén mé f€ larfé t& interesit né treg. Né kété kontekst, sa mé e larté norma e
interesit & kéfij 1€ fundit, agq mé e larté kostoja oportune e mbaitjes sé njé stoku
monetar né nié instrument alternativ dhe ag mé e larté pesha, e rriedhimisht
"dobia” e fij né kryerjen e transaksioneve.

3 Statistical index number.
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Pesha e shpenzimeve llogaritet si mé poshté:

T M

W, = ————— 2
TS My, 2
Eméruesi né ekuacionin 2, X =1 Mi¢, pérfagéson totalin e shpenzimeve mbi
mjetet monetfare, dhe T kosfon e pérdoruesit t& mietit monetfar i né kohén f.
Totali i shpenzimeve mund té llogaritet ose si shuma e produkteve t& kostos
nominale & pérdoruesit, T, me stokun real t& miefeve monetare, RMy, ose si
shuma e produkteve 1& kostos reale t& pérdoruesit, T, me stokun nominal t&
mieteve monetare, NM; si mé poshté:

n n n

j=1 j=1 j=1

N& ekuacionin e mésipérm, Tie= P,x T, ku P pérfagéson koston e jetesés né
kohén t.

Kostoja nominale e pérdorimit € parasé i referohet ¢cmimit & shérbimit &
fransaksionit pér cdo mjet monetar sipas pérkufizimit mé poshté:

n _ Pt(Re=7it)

it — (1+R¢) (4)

ku R, pérfagéson njé normé tregu etalon né kohén t, r, norma e kthimit t&
mijetit monetar i né kohén t, dhe P, &shté njé indeks ¢mimesh. Norma etalon
pérfagéson normén mé t& larté 1€ kthimit t& njé numri mjetesh monetare né treg.
Né kété rast jané pérdorur normat e kthimit pér nj€ numér mijetesh financiare
qé shérbejné si investime alternative né instrumente financiare jashté sistemit
bankar, si normat e bonove té thesarit 3, 6, 12-mujore, si dhe t€ obligacioneve
24-mujore.

ECURIA E AGREGATEVE MONETARE DIVISIA DHE DOBIA
POTENCIALE E PERDORIMIT TE TYRE

Dinamika e ecurisé s& agregatéve monetaré tradicionalé krahasuar me afo &
llogaritur me metodén Divisia mund & jeté e ngjashme né periudha normale.
Megijithaté, sikurse konstatohet edhe né raste 1€ tiera né literaturé, ndryshime
vérehen gjaté periudhave gé karakterizohen nga pika kthimi, € lidhura me
ciklet e biznesit, ndryshimin e po|iﬂkés monetare, periudhot me inflacion t& ulét
apo & larté ef].
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Né kaférpesé vitet e fundit, treguesi i parasé sé gjeré né vend, DivisiaM3,
shfag norma mé € larfa rritieje viefore krahasuar me M3 tradicional. Kjo ecuri
lidhet me politikén monetare lehtésuese 1€ ndjekur gjaté késaj periudhe, e cila
ka ndikuar né ulien e pérgjithshme & normave € inferesit dhe rriedhimisht
rritien e stokut t& pérbérésve likuidé t& agregatit M3. Nijékohésisht, miefet
monetare likuide ponderohen me pesha mé 1€ larta, duke reflektuar diferencén
mé f& larté midis njé norme pérfagésuese & fregut* dhe normés sé ulét ose
normés zero & instrumenteve likuide (kosto oportune e mbaijties sé parasé né
nié instrument me normé mé té ulét], krahasuar me normat e instrumenteve &
flera gé bartin interes, si depoziToT me afat. Pavarésisht reduktimit t& hendekut
midis kostove oportune 1€ kétyre dy grupe instrumentesh, si pasojé e uljes sé
normave 1& inferesit né tregje, rritjia e véllimeve té instrumenteve likuide duket
& keté kompensuar peshat mé t& uléta t& ponderimit né llogaritien e agregatit
M3 me metodén Divisia.

Ndértimi i agregatéve me metodén Divisia mund | :

& jefé i dobishém pér disa arsye. Ai mund 18 | Grafik 2. Ndryshime viefore t& agregatit monetar |
. e e . ! M3, me metodén tradicionale dhe meftodén Divisia
pérdoret pér pérmirésimin e cilésisé sé analizave !

€ sektorit financiar dhe t& analizave & treguesve
makroekonomiké si inflacioni, konsumi agregat,
PBB-ja, si edhe né funksion € pérmirésimit t&
parashikimit 1& kétyre treguesve. Supozimet feorike
gjeiné mbéshtetie edhe nga studimet e kryera, t&
cilat konfirmojné se treguesit Divisia performojné
mé miré se freguesit tradicionalé.

Duke marré si kriter performancén né parashikime, |
Serlefis dhe King (1993) né njé studim pér |
Kanadané gjejné se agregatét Divisia mundésojné |
parashikime mé& t& mira & PBB-s& nominale. |
Wesche (1996] analizon réndésiné e agregatéve |
monetaré né Eurozoné dhe konkludon se modelet e =~ PR PEER SR
kérkesés pér para bazuar né agregatét monetfaré

Divisia performojné relafivisht miré né 5 vende, ndérsa Hans-Eggert (2002) né

nié studim gjithashtu pér Eurozonén arrin n& pérfundimin se agregatét Divisia

performojné mé miré né parashikimin e lévizjeve t& indeksit t& harmonizuar 1€

¢cmimeve t& konsumit (IHCK). Kok Shyong et al. (2007) gjejné se Divisia M1

jep rezultate mé t& mira né parashikimin e lévizjeve t& inflacionit krahasuar

me agregatin tradicional M1. Celik dhe Uzun (2009 né njé studim panel

1€ kérkesés pér para pér periudhén 1980-1993 pér Eurozonén, SHBANE,

Angling dhe Japoning, gjejné se agregatét monetaré Divisia shfagin lidhje t&

forté me PBB-né dhe normat e inferesit. Schunk (2001) analizon performancén

e parashikimeve & agregatéve Divisia né krahasim me agregatét fradicionalé,

duke pérdorur t& dhéna pér periudhén 1960-1997 né SHBA dhe konkludon

se agregatét Divisia prodhojné parashikime mé t& sakia. Gijithashtu, Puah

dhe Hiew (2010), krahasojné dobiné e dy llojeve t& agregatéve né hartimin

e politikés monetare n& Indonezi pér periudhén 1981-2005 dhe dalin né

4 Normé pérfagésuese merret norma mé e larté e regjistruar né freg pér instrumentet financiare,
né kété rast depozita dhe letra me vleré me afat maturimi deri né dy viet.
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pérfundimin se agregatét Divisia performojné mé mirg, sidomos né ferma &
stabilitetit. Edhe né nié studim 1€ mévonshém né Indi nga Ramachandran et al.
(2010), raportohet se agregatét monetaré Divisia béjné njé parashikim mé t&
miré & inflacionit krahasuar me agregatét fradicionalé.
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NDIKIMI | POLITIKES MONETARE TEK MARZHI NETO
| INTERESAVE: EVIDENCE PER SHQIPERINE

Meri Papavangjeli, Departamenti i Kérkimeve
Adela Bode, Besa Vorpsi, Departamenti i Stabilitetit Financiar, Banka e
Shqipérisé’

HYRJE

Té kuptuarit e lidhjes midis normave t& interesit dhe pérfitueshmérisé sé
bankave é&shté thelbésore né vlerésimin e efekiit & politikés monetare né
shéndetin e sektorit financiar. Sigurisht gé politika monetare nuk &shté e vetmja
gé ndikon né normat e interesit t& bankave, por ajo ka nje ndikim t& madh né
to: banka gendrore cakton normén afatshkurtér dhe ndikon normat afafgjata
pérmes blerjes direkte & lefrave me vleré dhe duke orientuar pritshmérité e
piesémarrésve & fregut mbi normat afatshkurtra. Kjo ¢éshtie merr njé réndési
edhe mé t& madhe né kontekstin e lehtésimit t& konsiderueshém t& kushteve
monefare nga Banka e Shqipérisé, pérmes ulies s& vazhdueshme t& normés
bazé gjaté viteve t& fundit, me géllim rritien e inflacionit drejt objektivit dhe t&
kredidhénies né ekonominé reale (né nié miedis me rritje & ulét ekonomike).

Cuditérisht, lidhja midis politikés monetare dhe pérfitueshmérisé sé bankave
né Shqgipéri &sht€ né fakt njg céshtie e patrajtuar mjaftueshém né literaturé.
Ekzistojné dy punime t& méparshme gé pérfshijné normén bazé t& interesit
ndér pércakiuesit e marzhit neto t& interesave (MNI) né sekforin bankar
shqiptar (Papavangieli dhe Leka, 2016; Kalluci, 2010), por afo nuk fokusohen
specifikisht né ndikimin e politikés monetare fe fitimet e bankave. Ky artikull
éshté njé pérpjekje pér té investiguar mé tej lidhjen midis normés sé politikés
monetare dhe MNIsé s& bankave, si pérbérési kryesor i pérfitueshmérisé sé
tyre, duke marré né konsideraté edhe lidhjet jolineare né kété marrédhénie.
P&r mé tepér, ai pérdor t& dhénat mé & fundit 1€ disponueshme € bankave
dhe e ndan analizén sipas tri grupbankave né varési t& peshés sé tyre né
fofalin e akfiveve & sekforit bankar.

METODOLOGIJIA DHE TE DHENAT

Normat e interesit ndikojné tek t€ ardhurat neto nga inferesi népérmiet
mekanizmave & méposhtém. Detyrimet jané mé € ndjeshme ndaj inferesit
krahasuar me akfivet pér shkak t€ diferencés né maturitet midis aktiveve dhe
detyrimeve, shpesh referuar si "mospérputhje maturiteti". Bankat zakonisht
"iapin hua né afat t& gjate dhe marrin hua né afat & shkurtér". Kur normat
e inferesit t& tregut bien, kostot e financimit pér bankat zakonisht bien mé
shpeit se t& ardhurat nga inferesi, dhe & ardhurat nefo nga interesi (diferenca

e-mail: mpapavangjeli@bankofalbania.org; abode@bankofalbania.org; bvorpsi@
bankofalbania.org.

Piképamijet e shprehura né kété punim jané 18 autoréve dhe nuk pérfagésojné domosdoshmérisht
afo & Bankés sé Shqipérisé apo fé stafit & saj.
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midis & ardhurave dhe shpenzimeve nga inferesi rriten. Me rénien e normés
s& inferesit, kérkesa pér kredi mitet dhe oferta e depozitave ulet, gjgé gé
mund t& ¢ojé né véllime mé t& médha kredidhénieje dhe véllime mé 1€ uléta
depozitash, duke pérmirésuar késhtu & ardhurat nga inferesi. Teksa normat e
interesit jané béré jashtézakonisht t& uléta, njé rénie e normave 1é inferesit do
t& ulé inferesin e kredive mé shumé se interesin e depozitave, sepse normat
e depozitave nuk mund € bien nén zero, duke shkaktuar késhtu njé ulie t&
& ardhurave nefo nga interesi (Borio at al., 2015). Kéfo efekte fregojné pér
njé marrédhénie jolineare ndérmijet marzhit nefo t& interesave dhe normés sé
po|i’ri|<és monetare, prondo] né kété artikull testohet ekzistenca e njé |idh]eie te
mundshme kuadratike midis dy treguesve.

Analiza ndahet né fre grupe bankare sipas madhésisé sé bankave?: bankat,
aklivet e t& cilave zéné deri né 2% t& aktiveve totale t& sekforit bankar
konsiderohen si banka € vogla (G1); afo gé kané njé peshé mé t& madhe
se 2% dhe mé t& ulét se /% konsiderohen si banka t& mesme (G2); dhe ato
me nié peshé mé t& madhe se /% konsiderohen si banka & médha (G3). Né
kéte ményré, mund t& béhet njg¢ analizé mé e thelluar e marrédhénies midis
normés sé politikés monetare dhe fitimeve & bankave, duke gené se bankat e
médha mund 1€ jené mé pak t€ ndjeshme ndaj njé uljeje t& interesit krahasuar
me bankat mé 1€ vogla. Bankat e médha (G3) zotérojné mbi 60% € totalit t&
kredisé dhéné sektorit privat dhe publik né vend dhe rreth 70% t& depozitave
1€ klientéve (individé dhe biznese) (Banka e Shqipérisé, 2017). Diferenca e
interesit midis kredive dhe depozitave pér kéto banka raportohet né nivele
€ larta dhe t& géndrueshme, duke u zgjeruar edhe mé shumé vitet e fundit,
ndérsa pér bankat e vogla (G1) dhe € mesme (G2) kjo diferencé duket t& jefé
mé e vogél dhe ka ardhur duke u ngushtuar pérgjaté kohés.

Crafik 1. Marrédhénia midis normés sé politikés monefare dhe MNI-sé sipas

grupbankave
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Crafiku 1 paraget marrédhénien midis MNIsé dhe normés sé politikés
monefare (REPO) dhe pérafrimin kuadratik t& saj pér secilin grup bankar,
pér t& krijuar njé ide paraprake mbi ekzistencén e njé lidhjeje t& mundshme

? Ky éshté njé kategorizim konvencional gé pérdoref nga Banka e Shqipérisé.
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kuadratike midis dy treguesve, pérpara se f€ vijohet me analizén mé rigoroze
ekonometrike. Grafikisht, marrédhénia kuadratike &sht€é mé e dukshme pér
bankat e vogla krahasuar me dy grupet e fiera t& bankave.

Vlerésimi i nj¢ marrédhénieje kuadratike midis normés sé REPO-s dhe MNI-sé
mund 1€ jefé gjithashtu e dobishme pér t& gjetur nié nivel pragu pér normén e
politikés monetare, nén 1€ cilin ndikimi i tij né MNI do t& jeté pozitiv dhe mbi
& cilin MNIHa do té rritet me rénien e interesit.

Né linj¢ me Borio et al. (2015), analiza ekonometrike kryhet duke pérdorur
modelin né trajten e méposhime, duke indeksuar bankat individuale me i dhe
periudhat me t:

MNI, =, + 0, *MNL | + Q,°REPO, , + ,°REPO, 2 + 0,*IR , + o, *NPL,, +
a,"GROWTH,, ¢, (1)

ku MNIL,  pérfagéson té ardhurat neto nga interesi si raport ndaj aktiveve
totale. Treguesi i politikés monetare &shté norma bazé e interesit, e quajtur
REPO, e cila pérfshihet né model né formé lineare dhe kuadratike. Pérveg
késaj, né analizé jané pérfshiré edhe fakioré specifiké € bankave, t& fille
si raporti i likuiditetit (LR) dhe rreziku i kredisé i matur nga raporti i kredive
me probleme ndaj totalit t& kredisé (NPL), t& cilét kapin efekie t& anés sé
ofertés. Né& model merret né konsideraté edhe norma reale vietore e rrities
ekonomike si njé nga treguesit mé t& réndésishém pér 1€ pérshkruar kushtet
makroekonomike f& vendit.

Pér shkak t& vijueshmérisé s& pérfitueshmérisé sé& bankave (Carbd dhe
Rodriguez, 2007), né anén e djathté t& ekuacionit (1) pérfshihet vonesa
e paré kohore e komponentit t& & ardhurave nefo. Bankat gé kané gené
fitimprurése né periudhén e méparshme, kané tendencé t& jené fitimprurése
edhe né periudhén akiuale. Norma e REPO-s merret me 4 vonesa tremujore
pasi politikés monetfare i duhet koh& pér 1'i transmetuar efektet e saj te normat
e inferesit & fregut.

Informacioni mbi treguesit specifiké € bankave ésht€ marré nga bilancet e
bankave, ndérsa treguesit makroekonomiké nga Instituti i Statistikave (INSTAT).
Té dhénat jané tremujore pér periudhén 2004T1-2017T2 (54 periudha)
dhe vlerésimet me 1€ dhéna panel kryhen vegmas pér secilin nga tre grupet
bankare: bankat e vogla (5 banka), & mesme (7 banka) dhe € médha (4
banka). Numri i pérgjithshém i vrojtimeve éshté 170, 265 dhe 164 pér secilin
nga grupet, respektivisht.

Né kété analizé, nuk &shté i nevojshém pérdorimi i vlerésuesve me efekie
fikse, sepse efekiet individuale € bankave identifikohen duke e ndaré
analizén ekonometrike né fre grupe bankare, sipas peshés sé tyre né fofalin
e akfiveve 1€ sekforit bankar. Pérderisa pér secilén nga nénzgjedhijet e bazés
sé t& dhénave (sipas fre kategorive & bankave) numri i bankave &shté mé i
ulét se numri i periudhave kohore, modeli &shté vlerésuar duke pérdorur njé
proceduré PCSE (gabimet standarde té korrektuara pér panelin) bazuar né OLS
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(metoda e zakonshme e katroréve mé 1€ vegiél), e cila pérmiréson eficiencén e
parametrave dhe gjeneron statistika t mé té sakta, duke korrektuar korrelacionin
e mbetjeve midis ekuacioneve dhe heteroskedasticitetin ndérsektorial (Beck
dhe Katz, 1995). Pérmes nijé testi LM, testohet prania e autokorrelacionit né
secilin prej fri modeleve, megenése kjo proceduré bazohet né supozimin se
gabimet kané pak ose aspak korrelacion serial. Rezultatet e festit sugjerojné se
niveli i autokorrelacionit né secilin prej tri modeleve 1€ vlerésuara &shté i ulét,
késhtu g& mund t& vijohet me pérdorimin e késaj metode.

REZULTATET E MODELIT DHE INTERPRETIMI | TYRE

Neé kéte pjesé t& artikullit diskutohen gjetjet kryesore lidhur me ndikimin e
politikés monetare te MNIHa pér secilén nga tre kategorité e bankave.

Tabela 1 Koeficientét e vierésuar pér fé tri grupet bankare (Ndryshorja e varur: MNI|
Bankat e vogla G1  Bankat e mesme G2 Bankat e médha G3

MNIF| 0.8166%** 0.7974% ** 0.7472% % *
REPOL4] 0.3494** 0.1475 0.1996
REPOLA)? 0.0503** 0.0216 0.0253
R 0.0008* 0.0014 0.0006
NPL 0.0009%** 0.0058* 0.0011*
GROWTH 0.0087** 0.0159* 0.0077*
® 0.1623 0. 5236 0.4569
Ehkk‘g*ﬁg ° ﬁjsr;h“"“f me 0.7819 0.7163 0.5924
Prob. [stat F| 0.0000 0.0000 0.0000
N 213 334 196

Shénim: *réndésia né 10%, * *réndésia né 5%, ** *réndésia né 1%.

R2 e pérshtatur me shkallét e lirisé éshté mé e madhe se 59% pér & tii
ekuacionet, gjé gé nénkupton se mbi 59% e variancés s&é MNIsé shpjegohet
nga ndryshoret shpjeguese t& pérfshira né ekuacion.

Né pérputhije me diskutimin analitik, MNIa (diferenca midis t& ardhurave dhe
shpenzimeve nga inferesi, pjesétuar me fofalin e akliveve| éshté pozitivisht e
lidhur me normén e politikés monetare pér 1€ tri kategorité e bankave. Termi
kuadratik &shté negativ, duke treguar se lidhja funksionale &shté e mysét né &
gjitha rastet, por statistikisht e réndésishme vetém pér bankat e vogla.

Derivati i pjesshém i vlerésuar i marzhit nefo t€ interesave né lidhje me REPOn
pér bankat e vogla, jepef nga formula mé poshté:

JINIM

SREPO( @y = 02 2+ REPO (—4) = 0.3494 - 2%(-0.0503)" REPO (~4)

Duke e barazuar shprehjen e mésipérme me O, mund t& gjejmé normén prag
t& politikés monetare. Derivati i pjesshém i vlerésuar i MNIsé né lidhje me
REPO-n éshté pozitiv pér vlera t& REPO-s mé 1€ uléta se 3.5 dhe vien duke
u zvogéluar me rritien e REPO-s. Kjo nénkupton gé ndryshimet e normés sé
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REPO-s kané njé ndikim mé t& madh te marzhi i inferesave pér vlera prané
zeros. Pér vlera t& REPO-s mbi 3.5, derivati i pjesshém éshté negativ. N&
kété interval, njé politiké monetare lehtésuese (ulie e normés sé REPO-s), ka
efekt pozitiv tek MNHa, gjé gé nénkupton se ulja e 1€ ardhurave nga interesi
e shkaktuar nga ulja e normés bazé 1€ interesit, éshté mé e ulét se ulja e
shpenzimeve € interesit.

Rezultatet e analizés ekonometrike t& mésipérme sugjerojné se vetém bankat e
vogla ndikohen negativisht dhe né njé masé mé t& madhe nga politika monetare,
ndérsa fitimet e dy grupeve té tiera mé € médha jané mé indiferente né sjelljen
e tyre ndaj ndryshimeve t& politikés monetare (marrédhénia kuadratike éshté
statistikisht e paréndésishme).®

Pér sa i pérket ndryshoreve 1€ tiera shpjeguese, raporti i likuiditetit rezulton &
keté njé efekt pozitiv vetém pér bankat e vogla. Kjo mund & shpjegohet me
faktin gé bankat e vogla kané njé peshé mé & madhe t€ kredive afatshkurtra
krahasuar me dy grupet e tiera bankare, gé do & thoté se aktivet likuide kané
njé kontribut t& réndésishém né fitimet e tyre nga interesi.

NPLt& rezuliojné t& kené njé efekt & réndésishém negativ te MNIja pér
bankat e vogla dhe 1€ mesme, gjé qé fregon se kjo éshté njé strategji e kétyre
bankave pér & rritur pjesémarrjen e tyre né treg, duke mos i rritur marzhet e
tyre t& interesit, pavarésisht rrities sé kostove nga kredité me probleme mé té
larta. Rezultate t& ngjashme jané gjetur nga Brock dhe Rojas Sudrez (2000)
pér sistemet bankare né Amerikén Latine. Efekti pér bankat e médha rezulton
pozitiv, gé nénkupton se kéto banka kané rritur marzhet e tyre t& interesit pér
t& kompensuar kostot e rritura t& NPLve.

Rritia reale ekonomike ka nié efekt pozitiv statistikisht & réndésishém pér 1€
gjitha grupet bankare, duke nénkuptuar se periudhat e ekspansionit ekonomik
jané shogéruar me njé aktivitet kreditues mé té larté dhe me fitime mé té larta
interesi pér bankat.

KOMENTE PERMBYLLESE

Né kété artikull, pérdoren 1€ dhéna panel né nivel bankash pér t€ studiuar
efektet e normés sé politikés monetare te marzhi neto i interesave né sektorin

bankar shqiptar pér periudhén 2004T1-2017T2.

Pavarésisht lehtésimit 1€ politikés monetare pas krizés financiare botérore, 1€
gjitha grupet bankare kané pérjetuar rénie t& marzhit t& fitimit/interesave.
Ndikimi ishte mé i larté né bankat e vogla dhe rikuperimi i tyre ishte i
ngadalshém, ndérsa bankat mé € médha u rimékémbén mé shpeit.

3 Neé kété artikull, nuk éshié llogaritur pragu i normés sé politikés monetare pér bankat e médha

dhe ato 1€ mesme, por njé informacion mé i detajuar lidhur me fo gjendet né punimin e ploté
me t& njéitin fitull, i cili do 1& publikohet sé shpejti né fagen zyrtare t& Bankés sé Shqipérisé.
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Artikulli gjen jolinearitete t& réndésishme né raportin midis normés bazé t&
interesit dhe marzhit vetém pér bankat e vogla, gié gé konfirmon supozimin
toné fillestar se bankat e vogla jané mé t& ndjeshme ndaj ndryshimeve t&
politikés monetare. Nése ky skenar vazhdon pér nié kohé shumé mé t€ gjaté,
ai mund t& kefé efekt negativ tek MNIHa dhe rriedhimisht né fitimet e bankave,
kryesisht pér shkak t& normés “dysheme” t& interesit 1€ depozitave.

Kéto gjetie kané implikime pér efektet anésore t& mundshme t& padéshirueshme
t& politikés monetare akomoduese, & hartuara pér 1€ mbajtur normén e REPO-s
t& ulét pér periudha shumé t€ gjata kohore. Sigurisht, efekti i pérgjithshém i
politikés monetare fe fitimet e bankave do € varet gjithashtu nga ndikimi i
politikés monetare fe kushtet makroekonomike, pasi rritjia ekonomike rezulton
€ jefé njé pércakives i réndésishém i marzhit & bankave. Né veganti, kjo do t&
varef né ményré kritike nga efekfiviteti i politikés monetare né rritien e kérkesés
agregate né kushtet e niveleve & uléta t& normés sé politikés monetare.
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EFEKTET E CMIMIT-SIPAS-TREGUT NE SHQIPERI: SA
KONKURRUES ESHTE SEKTORI | JASHTEM?

llir Vika dhe Arlind Rama, Departamenti i Kérkimeve, Banka e Shqipérisé,
Dhjetor 2017

ABSTRAKT

Shpesh merret e mirégené se ekonomité e vogla € hapura nuk kané fugi
negociuese né treghi, prandaj i pranojné ¢mimet ndérkombétare t& pércakiuara
nga tregu. Ky studim ka pér géllim 1€ testojé kété hipotezé népérmjet vlerésimit
1€ shkallgs s& efekteve t& cmimitsipastregut t& eksportuesve dhe importuesve
né Shgipéri. Materiali analizon sjelljen e pércaktimit & ¢mimeve né sektorin
e jashtém né lidhje me mijedisin ndérkombétar dhe kostot e brendshme.
Rezultatet ekonometrike sugjerojné qé efektet e cmimitsipastregut jané 1€
konsiderueshme né pércakiimin e ¢mimeve. Vlerésohet se ecuria e ¢cmimeve
ndérkombétare dhe luhatjet e kursit t& kémbimit influencojné vetém gjysmén e
ecurisé s& cmimeve & eksportit & mallrave t& prodhuara né Shgipéri. Ndérsa
tejcimi i tyre né gmimet e importit t& mallrave éshté disi mé i larté, ku vlerésohet
se 1% rritie e ¢cmimeve & huaja ose zhvlerésim i kursit 1€ kémbimit mund té
siellé 0.7% rritie tek ¢mimet e importit t& mallrave. Impakti éshté i ngjashém
né periudhén afatgjaté dhe né até afatshkurtér. Kéto gietie kané implikime 1€
réndésishme pér objektivin e politikés monetare 1€ stabilitetit t& ¢mimeve dhe
pér specifikimin e kanaleve & transmetimit né modelet makroekonomike pér
ekonominé shqiptare.

HYRJE

Cmimet e eksportit dhe importit & mallrave ndikohen nga zhvillimet né tregjet
ndérkombétare dhe lévizjet e kursit t& kémbimit. Né lidhje me kété, ekonomité
e vogla e t& hapura jané konsideruar gjerésisht né literaturé se nuk kané fug
fregu né procesin e pércaklimit & ¢mimit t& mallrave né fregting e jashtme.
Né kété rast, gmimet e tregtisé priten t& pércaktohen kryesisht nga ecuria e
¢cmimeve ndérkombétare dhe e kursit & kémbimit, duke pésuar késhtu njé
tejcim 1€ ploté & tyre. Megijithaté, gietiet empirike kané nxjerré né pah njé
fejcim jo & ploté si né ekonomité e zhvilluara, ashtu dhe tek ato né zhvillim.
Kijo merret si evidencé e efekteve & ashtuquajtura “cmimi-sipastregut’, té& cilat
vlerésohen se reflekiojné fuginé e tregut 1€ eksportuesve dhe importuesve &
vendit. Té nxitur nga kuadri i konkurrencés joperfekie apo i gmimeve € ngurta,
disa autoré kané gjetur se edhe produktet e eksportuesve nga vende me té
ardhura t€ uléta konkurrojné me produktet né tregjet e médha ndérkombétare,
dhe ¢cmimet e tyre pércakiohen njgkohésisht nga faktoré t& brendshém dhe &
jashtém.
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Sipas Krugmanit (1986), ¢mimi-sipasregut (CST) &shté njé fenomen gé ndodh
né sajé t& diferencimit & produkiit ose € konkurrencés joperfekte, ku firmat
eksportuese synojné t& ruajné t& njéjtin nivel ¢mimi pavarésisht zhvlerésimit t&
monedhés sé& importuesit. E théné ndryshe, CST-a nénkupton gé prodhuesit
fentojné & pérthithin luhatiet né kursin e kémbimit me géllim gé t€ ruajné pjesén
e tregut né pérputhje me konkurrencén né tregjet e shities. Firmat gé prodhojné
mallra t& ngjashme gjithashtu pérballen me konkurrencén kur hyjné né tregjet
e huaja. Por né t& njgjtén koh&, ato duhet t& diferencojné produkfet e tyre né
ferma t& ¢mimit dhe 1€ cilésisé né krahasim me prodhuesit vendas. Strategjia e
cmimitsipasfregut né kété ményré nuk éshté njé proces i lehté, por varet nga
faktorét e brendshém gé evoluojné né tregjet pérkatése € shities. Nijé fietér
faktor i réndésishém né strategjingé e ¢mimitsipasfregut t& firmave prodhuese
éshté shkalla e elasticitetit 1€ kérkesés sé vendeve 1€ importit dhe déshirés sé
tyre pér & béré kompromis mes kostove afatshkurtra dhe objekfivit afafgjaté t&
pozicionit né treg.

Vlerésimi i shkalles s& ¢cmimitsipastregut né tregtingé e jashtme éshté me
réndési pér politikébérésit. Ndjeshméria e ¢mimeve t& importit dhe eksportit
ndaj zhvillimeve né kursin e kémbimit mundéson njohjen mé t& thellé t& rolit
& kursit 1€ kémbimit n& korrektimin e deficitit t& fregtisé s& jashime né nivele
& géndrueshme. Nése supozojmé njé reagim & ndjeshém & véllimeve t&
fregfisé nda] cmimeve relative, nje elasticitet i larté i ¢cmimeve ndo] kursit &
kémbimit do 1€ silltle pérmirésime & ndjeshme né bilancin tregtar népérmiet
efekiit t& ndryshimit apo ndérrimit t& shpenzimeve. Pér mé tej, njé vlerésim
i sakfé i tejcimit & kursit & kémbimit dhe i ¢mimeve & huajo tek ¢cmimet e
brendshme &shté vendimtar né perspektivén e politikés monetare, gé ka si
objektiv kryesor stabilitetin e gmimeve. Efektet e tyre transmetohen tek ¢mimet
e brendshme népérmijet ¢mimeve té tregtisé sé jashime, veganérisht ¢cmimit
t& imporfeve. Hartimi i njé politike monetare optimale do t& merrte késhtu
né konsideraté efektet e CST-s&, d.m.th. shkallén e stabilitetit t& cmimeve né
monedhén vendase.

Andliza joné kérkimore pérpiget & gjeje nése firmat eksportuese dhe
importuese né Shgipéri, t& cilat zéné njé vend t& paréndésishém né tregtiné
ndérkombétare mund t& aplikojné sidogofté ¢cmime sipas tregut. Giefiet e
késaj analize empirike kontribuojné né literaturén e CST-sé pér vendet né
zhvillim dhe na ndihmojné t'i kuptojmé mé miré kanalet e mekanizmit t&
fransmisionit, me géllim pérmirésimin e métejshém 1€ specifikimit t& sekforit t&
jashtém né modelet makroekonomike pér ekonominé shqiptare. Pér t& hedhur
njé véshtrim paraprak mbi rezultatet, ndryshimet e ¢cmimeve € huaja dhe t&
kursit t& kémbimit ndikojné vetém gjysmén e ecurisé sé ¢mimeve & eksporteve
shqipfcre. Ndérsa fejcimi i tyre né ¢cmimet e importit éshte disi mé i larté, ku
1% rritie né ¢mimet e huaja ose zhvlerésim i kursit 1€ kémbimit mund & ¢ojé né
rritien me O.7% 1€ ¢mimeve t& mallrave 1€ importuara.

Neé vijim, ne do t& shfjellojmé shkurtimisht konceptin e ¢cmimitsipastregut dhe
do t& paragesim disa gjefie empirike né literaturén pérkatése pér vendet e
zhvilluara dhe afo né zhvillim. Seksioni i mépasshém paraget disa fakte t&
stilizuara mbi ecuriné e sektorit 1 jashtém né lidhje me eksportin dhe importin e
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mallrave. Mé tej kemi prezantuar specifikimet e modelit pér ¢mimet e eksportit
e t& importit, & ndjekur nga rezultatet e gjetura pérkatése pér reagimin e
tyre ndaj faktoréve t& brendshém dhe & jashtém né periudhén afatgjaté dhe
afatshkurtér.

VESHTRIM | LITERATURES

Ligji i nje ¢mimi (INJC) né ekonomiksin ndérkombétar supozon se ¢mimet
duhet t& jené t& njéjta né ¢do vend, kur ato shprehen né 1€ njgjtén monedhé.
Sidogofté, nié piesé e madhe e literaturés ka dokumentuar se INJC-ja mund
& géndrojé vetem né periudhén afatgjaté, dhe shpejtésia e pérshiaties apo
korrektimit t& shmangieve mund t& zgjosé edhe dekada. Njé nga shpjegimet
e mundshme t& déshtimit 1& LNJC-sé éshté teoria e cmimitsipastregut (CST), e
cila ngrihet mbi rolin e konkurrencés joperfekte né tregti. Studime € ndryshme
kané treguar shkallén e konkurrencés si t& pércaktuar kryesisht nga pozita e
eksportuesit né tregun e shities dhe/ose nga niveli i diferencimit & produkiit.
Njé peshé mé e madhe né treg do t& ulte nxitien e firmés eksportuese pér
t& pérthithur goditiet nominale né monedhén e vet, e pér pasojé do té rriste
mundésiné e fransmetimit 1& évizjeve 1€ kursit t& kémbimit tek blerésit. CST-a
&shté gjetur vecanérisht e larté pér importuesit né Eurozoné (Wahrmendinger,
2004 dhe né SHBA (Vigfusson, Sheets and Gagnon, 2009), e cila mund &
jeté pér shkak 1€ peshés mé t& vogél 1 eksportuesve né kéto tregje t& médha.
Giithoshtu, njeé diferencim mé i madh i produkteve rrit elementet monopo|iste
ose & segmentimit t& tregut, t& cilat lejojné njé firmé t& ushtrojé kontroll mbi
¢mimet e tregut duke aplikuar njé ngritie ¢mimi (mark-up) pérmbi koston
marzhinale gé éshté specifik pér vendin blerés. Ngritia e cmimit &shté e lidhur
me elasticitetin e kérkesés ndaj ¢mimit pér t& mirat e fregtuara prej tyre, dhe sa
mé i ulét elasticiteti i gmimit ag mé e larté aftésia e firmave pér té rritur gmimet
e tregut me fitim mbi kostot marzhinale.

Studime t& shumta empirike kané eksploruar fenomenin CST dhe jané
pérpjekur & kontribuojné né té kuptuarit e strategjisé sé vendosjes sé ¢mimit t&
eksporteve né fregjet e huaja. Koncepti i gmimitsipas-tregut u shtjellua né fillim
nga Krugman (1986), i cili identifikoi kété fenomen t& pércakiimit 1€ ¢cmimeve
si njé mjet efektiv t& prodhuesve pér & orientuar gmimet e eksportit né pérputhje
me sfrafegjiné e tyre né tregjet e huaja. Sidogoft€, autori argumenton gé
CST-ja ndodh vetém né njé mjedis me konkurrencé joperfekte, ku diskriminimi
i cmimit ndodh si pasojé e segmentimit & tregut pavarésisht fakioréve gé
ndikojné prodhimin si gjeografia, asimetria e informacionit, kostot e transportit
dhe marrédhéniet tregtare dypaléshe. Né ményré t& ngjashme, Froot dhe
Klemperer (1989) kané konceptuar njé model dinamik t& bazuar te supozimi
qé pesha e fregut éshté e réndésishme né pércaktimin e fitimeve afafgjata
pér firmat eksportuese. Nisur nga njé volatilitet i caktuar i kursit t& kémbimit,
autorét gjejné se firmat b&jné kompromise ndérmiet fitimit dhe peshés sé tregut
qé ato synojné. Nga njé tietér kéndvéshtrim teorik, Brauver [1999) pérdor
kuadrin oligopolist t& tregut pér & shpjeguar gé fejcimi i ¢mimeve mund
f& vijé si nj¢ reagim i dyfishté ndaj kursit & kémbimit apo diferencave né
kostot e prodhimit, duke konsideruar elasticitetin e kérkesés ndaj ¢cmimit dhe
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zévendésueshmériné e produktit né vendin blerés si njé pércakiues themelor t&
¢cmimit t& eksportit. Bacchetta dhe Van Wincoop (2005), paragesin njé model
ku zgjedhia e faturimit & firmave eksportuese varet nga pesha e fregut & tyre
né vendin importues dhe né shkallén né té cilen produktet e firmave vendase
jané zévendésuese 1& atyre nga firmat e huaja konkurruese.

literatura ofron evidenca & gjera pér ekzistencén e CST-sé né ekonomité
e zhvilluara dhe ato né zhvillim. Knetter (1989), Marston [1990), Knetter
(1993), Swamy dhe Thurman (1994), Gagnon dhe Knetter (1995), sjellin
evidenca empirike g& CST-ja e eksportuesve nga ekonomité e médha ndodh
népérmjet pérshiaties s& ¢cmimit & ngritur (markup) né ményré specifike pér
¢do vend blerés, duke stabilizuar ¢mimin final & eksportit né pérballie me
konkurrencén vendase e duke ruajtur pjesén e vet t& fregut. Lidhur me kété,
kursi i kémbimit éshté njé pércakiues kryesor né procesin e pérshiaties sé
¢mimit, ndérsa ecuria e € ardhurave ndérmijet vendeve nuk paragitet me té
nigjtén réndési. Jaeger e tj. (2001,) gjejné evidenca empirike ku regjimet me
inflacion t& ulét kané tendencé € minimizojné efektet e pércimit t& kursit dhe
pér rriedhojé eksportuesit zbatojné pérshiatie mé t& médha t& markup-it pér
f& ruajtur gmime t& géndrueshme né kéto vende. Né nié analizé me € dhéna
panele pér 11 vende & industrializuara, Bailliu dhe Fujii (2004) gjejné gé
pérgimi i kursit t& kémbimit tek ¢mimet vendase ka réné pérgjaté kohés pér
shkak & mjedisit me inflacion t& ulét. Yang (2007), duke hetuar pér asimetri t&
mundshme né pércimin tek ¢mimi i importeve né SHBA, arrin né& pérfundimin
se efekfet e pérgimit t& kursit gjaté periudhave té forcimit t& dollarit ndryshojné
nga njé industri né fiefrén.

Né studimin pér pércaktuesit e cmimitsipastregut né nivel firme né 12 ekonomi
né zhvillim, Asprilla e tj. (2015) gjejné se eksportuesit sakrifikojné 10 deri 15%
€ luhatjeve t& kursit dhe pércojné diferencén, né ményré 1 tillé qé efekiet e
CST-sé béhen mé t& ndjeshme me rritien e madhésisé sé firmés. Bussiere, Delle
Chiaie dhe Peltonen (2014), vlerésojné ¢mimet e eksporteve dhe importeve
pér 40 vende nga € cilat 22 ekonomi né zhvillim me synimin pér t& kuptuar
heterogjenitetin ndérmijet vendeve sa i pérket shkallgs sé& pérgimit t& kursit tek
cmimet e fregtisé sé jashime. Rezultatet tregojné se elasticitefet e ¢mimit t&
eksportit jané mé 1& larta né ekonomité né zhvillim se né ato t& avancuara dhe
se elasticitetet e tregtisé influencohen kryesisht nga fakforét makroekonomiké.
Né njé analizé empirike pér vendet me t& ardhura t€ uléta (pérfshiré Shqgipéring),
Rollo (2014) hedh poshté supozimin se vendet e vogla e € hapura i marrin
¢mimet t& mirégena né treg, porse jané fé afta té operojné népérmijet ¢mimit
sipas fregut. Konkluzionet e saj rrjedhin nga gjefiet se eksportuesit nga kéto
vende aplikojné gmime t& ndryshme pér € njéjtin mall né tregje € ndryshme.
Né ményré t& ngjashme, Penkova dhe Sinclair (2010) testojné pér njé sjellie
CST & mundshme nga eksportuesit bullgaré né industring tekstile dhe té
makinerive gjaté viteve 1998-2008. Rezuliatet empirike ofrojné evidenca 1€
reja mbi reagimin optimal & ¢mimit t& eksportit & firmave ndaj ndryshimit &
kursit t& kémbimit, i cili duket se varef nga njé numér faktorésh gé transmetohen
pérmes dy kanaleve, ndikimit t& kursit te kostot marzhinale dhe markup-i mbi
kostot marzhinale.
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DISA FAKTE TE STILIZUARA

Furozona &shté partneri kryesor tregtar pér eksportuesit shgiptaré, ndérsa pjesa
fietér pérbén 1/4 e totalit 1€ mallrave 1€ eksportuara. Té dhénat nga Instituti
i Statistikave fregojné qé pesé fregjet mé t& réndésishme pér eksportuesit
shqiptaré né Eurozoné jané ltalia, Greqia, Gjermania, Malta dhe Spania,
ku e para blen mé shumé se gjysmén e eksporteve. 80% e produkteve f&
eksportuara gjaté viteve 2005-16 pérbéheshin nga mineralet (27%), mefalet
bazé (16%), tekstilet (20%) dhe veshijet e kémbés (18%). Eurozona ka gené
blerésja e thuajse & gjithé eksportit & tekstileve dhe veshjeve t& kémbeéve, dhe
pér mé se gjysmén e mineraleve e metaleve (pjesa tietér éshté shitur né vende
jo té& BE-sé).

Mallrat e importuara duken disi mé pak té pérgendruara sesa eksportet. Mé
shumé se 55% e importeve vijné nga Eurozona (ose reth 60% nga BE-al,
ku ltalia, Gregia, Gjermania, Spanja dhe Franca shfagen si vendet mé €
réndésishme. Rreth 2/3 e mallrave t& importuara gjaté 2005-16 pérbéheshin
nga mineralet (15.4%), makinerité (14.3%), metalet bazé (11.3%), tekstilet
(8.6%), produktet kimike (8.3%) dhe ushgimet e pérgatitura, pijet alkolike dhe
duhani (/.9%).

Crafiku TA. Eksporti i mallrave shqiptare Grafiku 1B. Importi i mallrave dhe vendet e
né fregjet e shities (né mld lekg) origjinés [né mld leké)
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=BE 28 Eurozona s World Eurozona

1Bota Ballkani Peréndimor nEU 28 Ballkani Peréndimor

Burimi: Insfituti i Statistikés, Banka e Shqipérisé, Eurostat dhe llogarifiet e autoréve.

Crafiku 2 tregon ecuriné e ¢mimeve né tregting e jashime € Shqipérisé né
krahasim me ¢mimet vendase dhe ndérkombeétare. Té dy, ¢mimi i eksportit dhe
importit né Shqipéri, duket se kané ndjekur ritmin e cmimeve vendase pér mé
t& shumtén e periudhés qé pas vitit 2005. Trajekiorja e gmimeve 1é fregtisé sé
jashtme ka arritur 1 béjé ballé miaft miré ¢rregullimit t& tregtisé ndérkombétare
& shkaktuar nga kriza financiare globale gjaté viteve 2007-10. N& terma
t& PBB-s&, vendet né& zhvillim né Evropé pésuan goditiet mé & forta sesa
¢do rajon fietér né boté (Shelburne, 2010). Megijithaté, ¢cmimet tregtare né
Shaipéri nuk u dorézuan né mes 1€ krizés globale né vitin 2009, as nuk e
pérshpeijtuan ritmin mé pas gjaté pérmirésimit mé & shpejté-se-pritiet t& tregtisé
ndérkombétare. Cmimet e eksporTiT dhe importit duken mé té poroshikueshme
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deri né mes t& 2015¢s, pérveg viteve t& fundit kur ato jané rakorduar me
cmimet e konkurrentéve né Eurozoné. Né t& vérteté, mund 1€ pritej mé tepér
nié bashkélévizie e ¢mimeve mes firmave shgiptare dhe konkurrentéve &
tyre, nése kemi parasysh hisen e paréndésishme f€ fregtaréve shqipfaré né
eksportet dhe importet e Eurozonés. Sipas 1€ dhénave t& Eurostatit, raporti
i Shqipérisé né tregtiné e jashime t& Eurozonés ka géndruar né vetem 0.1%
gjaté dhjetéviegarit & fundit, i cili &shté shumé i krahasueshém me madhésing
relative t& ekonomisé shqgiptare. Kjo na sugjeron se sjellio e vendosjes sé
¢cmimeve fé firmave shgiptare mund & influencohet nga fakioré t& fieré nga
madhésia e tregut, 1 tillé si diferencimi i produktit & i lejon ato € krijojné
avantazhe konkurruese specifike.

E —ALB: Cmimet e mallrave & eksportuara (né leké) —ALB: Cmimet e mallrave & importuara [né leké)
i -a-Eurozona: Cmimet e mallrave t& importuara [né leké)  —#Eurozona: Cmimet e malliave 1€ eksportuara (né leké):
+ALB: Deflatori i vierés s& shtuar (lek, seas.ad;.) +ALB: Deflatori i vlergs sé shiuar (lek, seas.adj.) !

Burimi: Insfituti i Statistikés, Banka e Shqipérisé, Eurostat, dhe llogaritiet e auvtoréve. :

METODOLOGIJIA DHE TE DHENAT STATISTIKORE

Né kuadrin e pérgjithshém teorik t€ diskriminimit t& cmimeve, firmat eksportuese
aplikojné strategji & ndryshme € ¢cmimeve né varési € fregut € shities dhe &
kursit t& kémbimit. le 1€ supozojmé se njé eksportues shet 1€ mira né n tregje
t& ndara, & indeksuara me i. Fitimet e eksportuesit jané funksion si mé poshté:

Né ekuacionin mé lart, p &sht& ¢cmimi i eksportit i shprehur né monedhén
vendase té eksportuesit; e tregon kursin e kémbimit pér niési t& monedhés sé
prodhuesit 1& deflatuar me nivelin e cmimit né fregun e blerésit; q éshté sasia e
mallrave & kérkuara né tregun e shitjes (né funksion t& ¢mimeve relativel; dhe
w pérfagéson indeksin e ¢cmimit t& inputeve 1& shprehur né monedhén e vet, si
piesé e funksionit & kostove totale C.
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Duke ndijekur kushtin standard t& rregullit & paré (FOC) pér maksimizimin
e fitimit, &sht¢ e nevojshme gé e ardhura marzhinale e firmés nga shitjia né
secilin treg duhet & jefé e barabarté me koston marzhinale € prodhimit.
Késhtu, cmimi opﬂmo| i eksporm né secilin freg te shiT]es &shté prodhimi i
kostos marzhinale (mc) dhe i markuprit specifik me vendin e shitjes:

kui=1T,...... . n, dhe & pérfagéson elasticitetin e cmimit relativ t& kérkesés né
fregun e jashtém pér njé 1€ miré specifike. Sic mund t& kuptohet nga ekuacioni
i dyté, ¢cmimi optimal i eksportuesit né ¢do vend blerés varet nga dy faktoré
pércaktues: kosto e pérbashkét marzhinale dhe markupi i ¢mimit t& eksportit
pérmbi koston marzhinale.

Qasja teorike &shté shumé e ngjoshme né literaturé, megjithateé modelet
ekonometrike marrin forma € ndryshme sa i pérket specifikimit dhe variablave t&
kontrollit. Vlerésimi yné ndjek njé kuadér standard si tek Campa dhe Goldberg
(2005), Gagnon dhe lhrig (2004), Bussiere e 1j. (2008) dhe autoré té tjeré.

Né modelimin e cmimeve té eksporTiT dhe importit né Shqipéri kemi supozuar
se fregjet operojné né njé mjedis me konkurrencé monopoliste me produkte
1€ diferencuara dhe markup-i mbi kostot e prodhimit &shté i fiksuar né afatin e
gjate. Cmimet e fregtisé sé jashtme shpjegohen nga ¢mimet ndérkombétare
(pérfshiré pércimin e kursit t& kémbimit), si dhe nga ¢mimet gé mbizotérojné né
vend. Modelet afatgjata & gmimeve t& eksportit dhe importit jané vlerésuar t&
ndara me fregues t& shprehur né logaritmin natyror si mé poshté:

In(PT) = bygIn(PD) + b, In(PC)

ku PT pérfagéson deflatorét pér mallrat e eksportit dhe importit t& shprehur
né monedhén lek, e t& vlerésuar secili vegas; PD tregon ¢mimet vendase, &
pérafruara me deflatorin e PBB-sé né kostot e fakioréve; dhe PC pérfagéson
cmimin e konkurrentéve té huo], i ndértuar si cmimet ndérkombétare né
monedhén euro t& shumézuara me kursin e kémbimit & lekut pér njé euro.
Cmimet ndérkombétare né ekuacionin e ¢mimit & eksportit (importit] jané
pérofruor me deflaforin e importit (eksporﬂf) t& Eurozonés. Cmimet e fregtisé
s& jashtme né Shqipéri jané pérafruar me deflatorét e mallrave t& eksportit
dhe importit. Té dyja serite kohore publikohen vetém nga tremujori i paré
2009, prandaj periudhat e méparshme nevojiten & ekstrapolohen pér €
rritur gjatésiné e periudhés pér géllime t& vlerésimit t& regresioneve. Megé
€ mirat e importuara pérbéjné shumicén e importeve, rritia e deflatorit 1&
importeve totale u pérdor pér t& zgjatur seriné pérpara vitit 2009. Nga ana
fietér, raporti i & mirave t& eksportuara ndaj eksporteve totale éshté tkurrur
gradualisht gjaté dhijetéviecarit & kaluar; pér mé tepér deflatori i tyre nuk
bashkéléviz me deflatorin total, por shfag ecuri & ngjashme me indeksin
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e ¢cmimit & prodhimit pér eksport. Pér kéte arsye, ky i fundit u pérdor pér
& ekstrapoluar vézhgimet pér periudhén e méparshme. Sé fundi, € gjithé
deflatorét, pér statistikat vendase dhe ndérkombétare, dhe kursi i kémbimit u
indeksuan me vitin bazé 2010, dhe u zhveshén nga komponentét sezonalé
né serité origjinale me ané t& metodés Tramo/ Seats.

Qéllimi primar éshfé t& vlerésojmé nése ka avantazhe konkurruese gé mund &
pérdoren nga tregtarét shqiptaré pér t& mposhtur konkurrencén e tregut. Kjo
mund 1& matet népérmiet koeficientit b , pérballé gmimeve vendase. Sa mé i
larté t& vlerésohet ai ag mé pak konkurrente dhe t& ngurta duhet t€ jené ¢mimet
e eksportit dhe importit né Shqgipéri. Dhe sa mé shumé té bijeré drejt zeros aq
mé afér pércimit t& ploté duhet & tregojé koeficienti b, g& do & nénkuptonte
nig¢ aftési & dobét & fregtaréve shqiptaré pér € negocwgr ¢mimin gjaté
transaksioneve & tyre. Vini re gé kursi dhe ¢mimet ndérkombétare né model
iané kufizuar pér 1€ pasur t€ njgjtin efekt mbi ¢mimet e tregtfisé sé jashtme.
Dobésimi i lekut dhe rritja e cmimeve te huoio pritef t& cojné né ¢mime mé te
larta 1& eksportuesve dhe importuesve shqiptaré, prandaij koeficienti b, duhet
€& jefé pozitiv. Ky kufizim vien nga supozimi i njg¢ markupi fiks né tregjet me
konkurrencé monopoliste. Megjithaté, ai mund t& jefé i mundshém né afatin
e gjaté dhe t& mos géndrojé né afatin e shkurtér, ku reagimi ndaj zhvillimeve
né kursin e kémbimit dhe né ¢mimet ndérkombétare mund 1€ jeté i ndryshém.
Shumé studime kané detyruar njé kufizim homogjeniteti & fillé gé shuma e
koeficientéve & vlerésuar b, dhe b, jeté i barabarté me njé.

Rezultatet do t& ndihmojné né kristalizimin e médyshjeve pér specifikimin e
ekuacioneve & fregtisé sé jashtime. Modelet ekonomike jané mbéshtetur shpesh
né supozimin se ekonomité e vogla e t& hapura i marrin ¢mimet t& pércaktuara
nga fregu, duke u vlerésuar késhtu si funksion vetém i ¢cmimeve t€ huaja dhe
kursit t& kémbimit. Njé vlerésim pozitiv dhe miaftueshém mbi zero i koeficientit
b 4 do t& hidhte poshté kété hipotezé, e do 1€ shiynte né zgjerimin e funksionit
e c;mlmeve & tregtisé sé jashtme me tregues & kostove t& brendshme.

REZULTATET EMPIRIKE

Né kété seksion prezantohen rezultatet empirike mbi réndésing e foktoréve
gé ndikojné strategjiné e vendosjes sé ¢mimeve nga fregtarét shqiptaré, né
lidhje me kostot e prodhimit né vend dhe zhvillimet né tregjet ndérkombétare.
Periudha e vlerésimit t& regresioneve fillon nga fremujori i paré 2005 deri né
fremujorin e dyte 2017. Tabela 1 shfaq festet pér rénjén njési. Indekset e
¢cmimeve rezultojné né pérgjithési jostacionare né nivel, dhe béhen stacionare
nése kthehen né diferencé t& paré. Megenése ndryshoret jané t& rendit I 1),
&shté e mundur t& pérdorim njé qasje ko-integruese pér vlerésimin e efekteve
CST né afat t& gjaté. Pér kée géllim kemi zgjedhur metodén dinamike &
katroréve mé t& vegiél [DOLS), e cila ndihmon pér & korrigjuar problemet e
endogjenitetit dhe & autokorrelacionit tek modelet. Ne kemi supozuar se ka
vetém nié marrédhénie ko-integruese né model, me njé shkakési gé rriedh nga
kostot dhe ¢mimet e huo]c tek cmimet e eksporTiT dhe importit.
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Tabela 2 paraget ndijeshmériné e ¢cmimeve & tregfisé sé jashime. Duket se
lévizjet e ¢mimit t& konkurrentéve (ku bashkohen ¢mimet e huaja dhe kursi
i kémbimit) pércohen vetem gjysmé tek cmimet e eksportit, dhe rreth 2/3
tek cmimet e importit. Kjo nénkupfon se efektet e ¢mimitsipas-tregut jané té
konsiderueshme né Shqipéri, si¢ tregohet nga vlerésimi i impaktit & kostove
vendase mbi ¢cmimin e eksportit (0.46) dhe 1€ importit (0.33). Tejcimi jo i ploté
i foktoréve 1€ jashtém dhe reagimi i ndjeshém ndaj kostove né vend na shiyn
& ndryshojmé perceptimin se ekonomité e vogla kané fugi tregu shumé t&
kufizuar pér t& negociuar gmimet, dhe pér kété arsye ekuacionet e deflaforéve
& fregfisé sé jashime &shté e nevojshme & pérfshijné fregues t€ kostove brenda
vendit pér t& projektuar mé miré pritiet pér bllokun e tregtisé sé joshtme né njé
makromodel.

literatura fregon se efektet CST relativisht t& larta e pér rriedhojé tejgimi jo
i ploté mund t& vijné nga fakioré strukturoré “makro”, t& tillé si mjedisi me
inflacion t& ulét, luhatshméri t& ulét t& kursit t& kémbimit, dhe hop]e relativisht
t& ulét ekonomike (shih p.sh. Campa dhe Goldberg, 2002). Njé numér
studimesh kané evidentuar rénien e tejgimit t& kursit né vendet me inflacion
& ulét. Prandaj ato tregojné efekie mé t€ larfa & ¢mimit sipas fregut. Gietie
& ngjashme jané dokumentuar edhe pér Shgipéring, ku inflacioni viefor ka
shénuar nj¢ mesafare prej 2.8% gjaté periudhés 2000-10 dhe vetem 2%
gjaté shtaté viteve né vazhdim. Né njé miedis t& fillé me pritie t& ¢mimeve
€ uléta pér & ardhmen mund 1€ jeté mé e véshtiré gé ritja e kostove té
pércohet tek ¢cmimet, sic argumentohet nga Jaeger efj. (2001). N& ményré
& ngjashme, luhatshméria e ulét e kursit t& kémbimit mund & jefé njé foktor
fieter gé influencon mé shumé sjellie t& ¢mimitsipastregut nga eksportuesit
(Bussiere e tj., 2008). Ngé t& vérteté, disa studime e konsiderojné monedhén
shqiptare t& performojé si né njé regjim té kursit fiks t& kémbimit, pér shkak t&
luhatieve t& vogla 1€ kursit t& saj ndaj euros. Njé krahasim midis monedhave
t€ lira né vendet e EQULsé nxjerr né pah se nga viti 2010 deri né vitin 2017,
koeficienti i variacionit t& lekut ka rezultuar 1.6%, pérkundér 2.9 deri 23.5%
tek t& tierét. Ky miedis mund t& kefé krijuar kushte € favorshme pér tejcimin e
paploté dhe sjellien mé & larté 1€ ¢mimitsipastregut 1€ tregtaréve shqiptaré.
Sé fundi, diferenca ndérmiet tejcimit tek ¢mimi i importit dhe i eksportit mund
t& shpjegohet nga hapja ekonomike relative. Tejcimi mé i larté tek ¢mimi i
importit &shté né pérputhje me penetrimin e konsiderueshém € mallrave €
importuara né& ekonomi (aférsisht 32% e produktit & brendshém bruto). N&
krahun tietér, ndjeshméria mé-e-ulétse-pritia e cmimit t& eksportit &shté né linjé
me raportin mjaft mé t& ulét 1€ eksportit ndaj PBB-sé (mesatarja e fij regjistrohet
pak mbi 8% né shtafé vitet e fundit).
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Tabela 1. Testi Phillips-Perron pér Riénjén Nijési, perivdha 2005T1-2016T4

: : s Nivel (prob.?#) Diferencé 1-r& (prob.?)

Hipoteza zero: ka rénjé njési Me konstante

Kursi kémbimit Leké /Euro 0.6834 0.0000
AL: Cmimi i Mallit t& Importuar 0.1724 0.0000
AL: Cmimi i Mallit & Eksportuar 0.3195 0.0000
AL: Cmimi i VSHB 0.1559 0.0035
EA: Cmimi i Mallit & Importuar 0.2497 0.0011
EA: Cmimi i Mallit t& Eksportuar 0.3464 0.0013

Me konstante dhe trend
Kursi kémbimit Leké/Euro 0.9679 0.0002
AL: Cmimi i Mallit & Importuar 0.0161 0.0000
AL: Cmimi i Mallit & Eksportuar 0.6832 0.0000
AL Cmimi i VSHB 0.0035 0.0001
EA: Cmimi i Mallit & Importuar 0.6717 0.0048
EA: Cmimi i Mallit & Eksportuar 0.6086 0.0071
Asnié konstante dhe trend

Kursi kémbimit Leké/Euro 0.7628 0.0000
AL: Cmimi i Mallit & Importuar 0.7150 0.0000
AL: Cmimi i Mallit & Eksportuar 0.9867 0.0000
AL Cmimi i VSHB 0.9954 0.0000
EA: Cmimi i Mallit & Importuar 0.8100 0.0000
EA: Cmimi i Mallit & Eksportuar 0.9239 0.0001

$Pérzgjedhje automatike e frekuencés Newey-West duke pérdorur Bartlett kernel

Tabela 2. Marrédhénia afatgjaté e ¢mimit t& mallrave 1 tregtisé me kostot dhe
konkurrentét

Metoda: Dinamike Katrorét mé € Vegijél (DOLS), gabimet st. & kov. HAC; asnié ekuacion
deferministik ko-infegrues

Variabli i varur: Cmimi i Eksportit - Cmimi i Importit
Variablat shpjegues Koeficientét Koeficientét
Cmimet vendase 0.4570*** 0.3308**
Cmimet e konkurrentéve 0.5369* ** 0.6736***
Rkatror i pérshiatur 0.9548 0.9718
Gabimi standard i regresionit 0.0155 0.0187
Testi i normalitefit, prob. JB 0.3027 0.7195
Testi i rrénjés njési me thyerje <0.01 <0.01
Periudha: 2005T1 2017712, nr. i vézhgimeve pas pérshiaties 46 48
Specifikimi automat. i paraprijésve dhe vonesave sipas kriterit 4 paraprijgs, 6 2 paraprijés, 5
HQC vonesa vonesa

Shénim: ***, ** dhe * tregojné pérkatésisht nivelin e réndésisé prej 1, 5, dhe 10%.

Pérvec marrédhénies afatgjaté, kemi vlerésuar edhe nj¢ model dinamik
afatshkurtér pér t& hulumtuar lidhjen afatshkurtér 1€ variablave. Kjo mund t&
ndihmojé pér & arritur njé shpjegueshméri mé t& miré & modeleve mé lart, si
dhe pér t& kontrolluar nése kufizimi i méparshém i impakiit t& njéjté t& kursit t&
kémbimit (ER) dhe i ¢gmimeve ndérkombétare (PF) géndron edhe né periudhén
afatshkurtér. Modeli dinamik éshté specifikuar né diferencé t€ paré, ai lejon
deri né katér vonesa kohore t, dhe pérfshin termin e korrigjimit t& gabimit (ECT)
& pérftuar nga mbetjet e ekuacioneve mé lart. Ekuacionet afatshkurtra jané
shkruar né formén si mé poshté:

A ln(PT) = CectECT—I + Z Acptln(PTt) E & Z AC—pdln(PDt) + .-

t=—1to—4 t=0to—4

+ Z AcprIn(PF;) + Z Ac-In(ERy)

t=0to—4 t=0to—4
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Tabela 3 paraget rezultatet e ndjeshmérisé sé cmimeve tregtare né periudhén
afatshkurtér. Rivlerésimi i modelit afatshkurtér né ményré “kursimtare” (ang.
parsimonious) solli njg pérmirésim & shpjegueshmérisé tek € dy modelet e
cmimeve 1& fregtisé, sic sugjerojné krahasimet e gabimeve standarde mjaft mé
f& uléta se mé paré. Rezulfatet ruajné pérséri pérfundimet e nxjerra mé lart, 1&
efekteve t& konsiderueshme t& cmimitsipas-regut si né pércaktimin e ¢mimit t&
eksporTiT, ashtu dhe té importit. Ndor]o e impokTiT t& cmimit t& konkurrentéve na
fregon se reagimi ndaj ¢gmimeve ndérkombétare éshté i ngjashém me até ndaj
kursit t& kémbimit tek ekuacioni i ¢mimit 1€ eksporteve; ndérsa tek ekuacioni
i cmimit f& importeve reagimi éshté rmeth tre heré mé i larté. Sé fundi, termi
i korrigjimit t& gabimit ka rezultuar negativ dhe i réndésishém statistikisht.
Madhésia e tij prej afér 0.4 na sugjeron njé korrektim t€ shpejté t& ¢mimeve
drejt ekuilibrit afatgjate.

Tabela 3. Giefjet afatshkurira pér efektet e cmimitsipastregut
Metoda: Katrorét e vegjél; gabimi standard & kovarianca sipas HAC
Cmimi i Eksportit  Cmimit i Importit

Variablat shpjegues Koeficientét Koeficientét
Termi i korrigjimit t& gabimit -0.4208** -0.3634**
Cmimet e fregfisé né & kaluarén -0.3469* **

Cmimet vendase 0.4851*** 0.4535%**
Cmimet ndérkombétare 0.5036*** 0.6672**
Kursi i lekut ndaj euros 0.3946** 0.2212*
Var. cilésor = 1 [Eksp. 2009Q1; Imp. 2008Q1) 0.0459*** -0.0623***
Var. cilésor = 1 (Eksp. 2016Q1; Imp. 2009Q4) -0.0460*** 0.0999* * *
Periudha e vlerésimit 2005T1:2017T2, nr. i vézhgimeve pas 45 48
korrigjimit

Rkatror i pérshtatur 0.7187 0.7962
Cabimi standard i regresionit 0.0099 0.0107
Testi i normalitefit, prob. B 0.5975 0.6026
Autokorrelacioni: testi LM, prob. F(4) 0.8319 0.1781
Heteroskedasticiteti: festi BPG, prob. F(6) 0.8176 0.2995
Shénim: ***, ** dhe * fregojné pérkatésisht nivelin e réndésisé prej 1, 5, dhe 10%.

Testi Ramsey fregon shenja t& gabimeve t& mundshme né specifikimin e t&
dy modeleve, gé sugjeron shtimin e variablave & réndésishém dhe/ose
probleme € marrédhénieve jolineare. Megjithaté, testet CUSUM 1€ katroréve
mbi regresionet afatshkurtér nuk shfagin anomali & médha né performancén e
modeleve pas vitit 2010. Pér mé tepér, vlerésimi i fugisé parashikuese brenda-
periudhés rezulton i kénagshém nése i referohemi vlerave modeste té testit TIC,
ku anshméria duket t& kontribuojé mé pak tek gabimet e parashikimit. Edhe
nése vlerat “e predikuara” (ang. fitted values) nga modeli, t& ngritura né fugi
f& dyte ose t& trefé, i shtojmé si ndryshore shpjeguese né secilin ekuacion,
testet F rezultojné pérséri t& réndésishme statistikisht né ekuacionin e ¢mimit t&
eksportit (10%] dhe t& importit (5%). Duke gené se metoda DOLS e pérdorur pér
vlerésimin e lidhjes afatgjaté merr né konsideraté problemet e endogjenitefit
e t& autokorrelacionit, mosspecifikimi i sakié i modelit mund & ndodhé pér
shkak t& lénies jashté t& ndonjé variabli t& réndésishém ose prej céshtieve té
jolinearitetit.
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Grafik 3. Rezultatet e testit t& stabilitetit
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VEREJTJE PERFUNDIMTARE

Efektet e cmimitsipastregut t& analizuara né tre dekadat e fundit mé s& shumti
né ekonomité e avancuara supozojné se CST-a rezulton nga fugia e fregut.
Megijithaté, studime té reja kané evidentuar se eksportuesit mund & ndjekin
strategjiné CST edhe nése zéné piesé t& vogél né treg. Analiza joné gjen
evidenceé & efekieve CST né siellien e ¢cmimeve & fregtisé sé jashime né
Shqipéri, gé sugjeron se firmat vendase mund & mos i marrin ¢mimet f€résisht
& vendosura nga & tierét sic mund 1é jeté perceptimi i pérgjithshém. Influenca
e CSTsé né periudhén afafgjaté rezulion e konsiderueshme tek t€ dyija,
cmimet e eksportit (0.46) dhe t& importit (0.33). Pér rrjiedhojé, tejgimi i kursit
t& kémbimit dhe i ¢gmimeve ndérkombétare mbi ¢mimet tregtare né Shqipéri
éshté jo i ploté. Testet e stabilitetit fregoiné se performanca e modeleve éshté
e kénagshme. Megjithaté, mund té jefé e nevojshme 1€ shtohen fregues té tieré
t& réndésishém gé ndihmojné né pérmirésimin e shpjegueshmérisé sé modelit,
si¢ sugjerohet nga festi Ramsey.

Kérkimi i métejshém né kété tematiké mund t& ndérmerret nga perspektiva
mikroekonomike me synimin e nxjerrjes né pah nése efektet CST kufizohen tek
& mirat e diferencuara apo aplikohen edhe tek t& mirat homogjene. Gjithashtu,
né varési & disponibilitetit t& t& dhénave, analiza kérkimore mund t& pasurohet
duke studiuar lidhjen midis CST-sé dhe politikave tregtare, veganérisht pas
marréveshjeve & tregtisé sé liré gé u ndérmorén né gjysmén e dyté té viteve

2000.
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