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ABSTRAKT

Ky studim kontribuon me gjetjen e evidencave empirike mbi kanalin
e kredisé bankare té politikés monetare né Shqipéri duke pérdorur
t&¢ dhénat individuale t& 12 bankave kryesore. Né vecanti, synohet
té studiohet nése ecuria e kredisé bankare ndaj sektorit privat mund
t& shpjegohet nga ndryshimet né treguesin e politikés monetare, i
matur me normén e interesit t& marréveshjeve té riblerjes njéjavore.
Gijetiet empirike sugjerojné se pér periudhén 2004-2006 sjellja e
kredisé bankare éshté ndikuar né ményré modeste nga vendimet
e politikés monetare. Koeficientét e treguesit té& politikés monetare
jané stafistikisht t& réndésishém dhe me shenjén e pritshme negative,
qé mbéshtet lidhjen teorike midis normés sé interesit dhe véllimit té
kredisé. Megijithaté, evidencat empirike pér t& mbéshtetur ekzistencén
e njé kanali t& kredisé bankare né Shqipéri jané mikse. Né kundérshtim
me teoriné dhe pritjet intuitive né vend, rezultatet e nxjerra tregojné se
bankat e vogla jané mé pak t& ndjeshme ndaj géndrimit t& politikés
monetare se sa ato mé t& médha. Ndérkohé, bankat me likuiditet mé
t& madh duket se jané mé té& mbrojtura ndaj ndryshimeve té politikés
monetare, né linjé me teoriné mbi kanalin e kredisé bankare.
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1. HYRJE

Njé literaturé e gjeré né ekonomiks éshté pérpjekur té pérfytyrojé
e t& masé mekanizmin e transmetimit népérmiet t& cilit politika
monetare ndikon drejtimin e ekonomisé reale. Sipas mendimit
tradicional, i njohur gjithashtu si “mendimi i parasé”, politika
monetare operon népérmijet normave afatshkurtra 1€ interesit pér
t& ndikuar koston e huasé dhe si rriedhim, investimet dhe sjelljen e
shpenzimeve né ekonomi. Megjithaté, ky tregim i teksteve shkollore
éshté i pakompletuar dhe shumica e analizave empirike me té
dhéna né nivelin makro, kané gené té pasuksesshme pér & treguar
se si ndryshimet e vogla né normat e interesit mund té shkaktojné
reagime t& réndésishme né ekonomi. Kjo i ka shtyré ekonomistét té
kérkojné pér kanale & tjera t&€ mekanizmit t& transmetimit monetar,
t€ cilat do t& kontribuonin né mendimin tradicional t& parasé dhe
t& matnin reagimin e ekonomisé.

Njé numér studimesh né dekadat e fundit jané pérpjekur t&
eksplorojné nése informacioni asimetrik dhe “mosmarréveshje”
té tjera né tregjet financiare mund t& ndihmojné pér t& shpjeguar
potencén e politikés monetare. Sipas kétij mendimi, politika
monetare mund t& ndikojé jo vetém kérkesén pér hua — si né
kanalin e normés sé interesit — por edhe ofertén e kredisé.
Megenése bankat jané té ekspozuara ndaj problemeve té selektimit
té pafavorshém dhe rrezikut moral, déshira e tyre pér té dhéné
hua mund té keté pasoja pér transmetimin e politikés monetare.
Né literaturg, ky &shté referuar si kanali i kredisé bankare, i cili
thekson se né njé ekonomi ku t& paktén disa huamarrés jané
t& varur nga bankat, ekzistenca e mosmarréveshjeve financiare
duhet t'i japé bankave njé rol t& réndésishém né mekanizmin e
transmetimit monetar.

Né rastin e Shqipérisé, mendimi i tanishém se si politika
monetare ndikon ekonominé reale &shté akoma i ndértuar mbi
teoring tradicionale t& kanalit t& normés sé interesit. Megjithaté,
potenca e kétij kanali né Shqipéri nuk éshté eksploruar ende me té
vértetg, si rezultat i mungesés ose i cilésisé sé& dobét t& t& dhénave
t& statistikave kombétare. Muco e tj. (2004) studiuan kété impakt t&
politikés monetare né ndryshimet e prodhimit dhe t& inflacionit por
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matjet e tyre treguan njé lidhje t& dobét t& transmetimit nga oferta
e parasé né nivelin e cmimeve.

Nga ana tjetér, né studimin toné kemi ndjekur njé rrugé tietér
né mekanizmin e transmetimit pér t& studiuar kanalin e kredisé
bankare t& politikés monetare né Shqipéri, me t&€ dhéna tremujore
nga viti 2004 deri né 2006-én. Duke ndjekur literaturén empirike
mbi mendimin e kredisé bankare, ne kemi pérdorur modelin e
specifikuar nga Kashyap dhe Stein (1994) pér t& kapur reagimin
e kredisé bankare ndaj ndryshimeve té politikés monetare. Pér
t€¢ analizuar diferencat midis grupeve né efektivitetin e kanalit t&
kredisé, testi bazohet né t€ dhéna panele, duke marré né konsideraté
né & nigjtén kohé karakteristikat specifike t& bankave si madhésiné
dhe likuiditetin.

Piesa tietér e studimit &shté strukturuar si vijon. Seksioni 2, bén
nié rishikim t& pérgjithshém té literaturés ekzistuese mbi kanalin e
normés sé inferesit dhe até t& kredisé bankare. Ndérsa seksioni
3, bén njé pérshkrim t& zhvillimeve bankare dhe karakteristikave
institucionale té ekonomisé shqiptare gjaté periudhés sé tranzicionit.
Seksioni 4 paraget modelin ekonometrik dhe pastaj, prezanton
evidencén e gjetur mbi reagimin e kredive dhe té depozitave
bankare ndaj ndryshimit t& politikés monetare.

2. NATYRA E KANALIT TE KREDISE BANKARE

Né modelet IS-IM dhe AD-AS té teksteve shkollore, kanali i
normés sé interesit éshté mekanizmi kryesor i transmetimit monetar
pérmes té& cilit polittka monetare mund t& ndikojé kérkesén
agregate. Me shiréngimin e politikés monetare, banka gendrore
térheq rezervat nga sistemi bankar, duke shkaktuar njé rritie té
normave 1& interesit né tregjet e kredisé. Pastaj, familjet duhet t&
rrisin sasiné e bonove dhe t& pakésojné sasiné e parasé t& mbajtur
né portofolin e tyre. Nése cmimet jané té palévizshme (sticky) dhe
nuk reagojné ndaj ndryshimeve té politikés monetare, pakésimi i
parave t&€ mbajtura nga individét pérfagéson zvogélimin e balancés
reale t& parasé. Kostoja mé e larté e huamarrjes i bén bizneset dhe
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familjet 18 pakésojné shpenzimet e tyre, gj€é gé con né rénien e
kérkesés agregate dhe si rriedhim, t& prodhimit.

Ndryshimet né normén reale té interesit do té kishin t& njéjtin
ndikim si né vendimet e biznesit pér t& béré investime 1é reja fikse,
ashtu dhe mbi shpenzimet e konsumatoréve pér banesa dhe té
mira mé jetégjata. Norma mé e larté e inferesit rrit normén e
kthimit t& kérkuar nga investitorét dhe i shtyn bizneset té shkurtojné
investimet. Gjithashtu, ato kané ndikim negativ mbi konsumin pasi
familjet i kryejné blerjet e shtépive dhe aseteve jetégjata mé miré
tani se né t& ardhmen.

Njé tjetér ményré se si lévizjet e normave té interesit mund té
ndikojné ¢mimet dhe produktin e brendshém bruto éshté duke
ndikuar vlerén e monedhés vendase. Rritja e normés sé interesit
mund t& cojé né vlerésimin real t& kursit t& kémbimit, gjé gé ul
konkurrueshméring e t&€ mirave né tregun vendas dhe jashté fij,
dhe pérkegéson pozitén e bilancit tregtar. Né qofté se t& mirat
¢mohen né monedhén vendase, lévizjet né kursin e kémbimit do t&
absorboheshin né marzhin e fitimit t& firmave, i cili mund t'i nxiste
ato t'i ktheheshin mallrave t& importit né vend t& atyre vendas.

Né mendimin tradicional t& normés sé interesit, paraja dhe
kredia trajtohen né ményré asimetrike. Kurba LM e trajton parané
si nj¢ mijet i vecanté, ndérsa huané, bonot dhe instrumentet
e tiera t& huasé i mbledh bashké né “njé treg obligacionesh”
duke supozuar se nuk jané té papérsosura (Bernanke & Blinder,
1988). Me fjalg t& tiera, huamarrésit dhe huadhénésit mund té
zévendésojné né ményré perfekte huaté me obligacionet, sikur
t&€ mos kishte asnié problem t& selektimit t& pafavorshém apo té
rrezikut moral né tregjet financiare. Nj& implikim i kétij supozimi
éshté gé bankat luajné njé rol pasiv né trasmetimin e politikés
monetare, sepse ato nuk mund t& ofrojné asnié shérbim t& vecanté
né anén e aktiveve né bilancin e tyre, pérvec se t&€ emetojné
depozita né anén e pasiveve. Sipas kétij mendimi, veprimet e
politikés monetare ndikojné vetém koston e kredimarrijes, késhtu
qé pérbérésit e kérkesés agregate dhe cmimet do té pérgjigjeshin
vetém ndaj ndryshimeve t& normave t& interesit t& kontrolluara nga
politika monetare (Angeloni et al., 2003).
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Ndérkohé gé kanali tradicional i normés sé interesit pérdoret
gjerésisht né modelet e teksteve shkollore pér t&¢ analizuar efektet
e politikés monetare né aktivitetin ekonomik, ky mendim é&shté i
pakompletuar né disa aspekte t& réndésishme sepse fokusohet
kryesisht né rezultatet agregate t& goditjeve & politikés monetare. Si
i tillé, ai nuk ofron asnjé reagim t& kategorizuar ndaj veprimeve té
politikés, as ndonjé nga implikimet agregate té kétij heterogjeniteti
(Hubbard, 1994). Mé tej, sic argumentohet nga Bernanke dhe
Gertler (1995), ndryshimet né normat reale t& interesit duket se
jané relativisht 1€ vogla pér té shpjeguar lévizjet ciklike shumé mé
t¢ médha né tregun e banesave, investimet fikse 1€ biznesit dhe
inventaret. Prandaj, éshté e véshtiré gé t& identifikohet njé lidhje
sasiore e réndésishme ndérmjet variablés neoklasike t& kostos-sé-
kredisé dhe lévizjeve né kéto komponenté “sensitivé-ndaj-interesit”
té kérkesés agregate.

Nga ana tjetér, ka njé supozim se politika monetare e ka ndikimin
e saj mé té forté mbi normat e interesit afatshkurtra sesa ato afatgjata.
Pér shembull, bankat gendrore né shumé vende evropiane, ashtu
edhe né Shqipéri, pérdorin normén e marréveshjeve té riblerjes
njéjavore si norma mé e kontrolluar nga ana e tyre. Prandaj,
efektet e politikés monetare duhet t& jené mé pak t&€ ndjeshme mbi
asetet jetégjata, té tilla si banesat e rezidentéve dhe t& mirat e tjera
jetégjata, t& cilat ka t& ngjaré t& jené mé t& ndjeshme ndaj normave
reale afatgjata.

Kérkimet pér njg¢ mekanizém té& transmetimit monetar mé té
gjeré se kanali i normés sé interesit kané shtyré shumé ekonomisté
té¢ identifikojné nése papérsosmérité e tregjeve té kreditit dhe
“mosmarréveshije” té tiera né tregjet financiare midis huadhénésve
dhe huamarrésve mund t&€ ndihmojné t& shpjegojné potencén e
politikés monetare. Ky mendim alternativ — i njohur si kanali i
kredisé bankare — thekson se ndérmijetésuesit financiaré kané
nié rol aktiv né transmetimin e politikés monetare, pér shkak té
problemeve t& informacionit asimetrik né kreditimin e ekonomisé.
Sipas kétij mendimi, pakésimi i rezervave bankare nga ana e
bankés gendrore ka mundési t& pakésojé fondet e bankave pér té
dhéné kredi mé shumé se sa pérfytyrohet nga mendimi tradicional
i paraseé.

_10-



Modeli i Bernanke dhe Blinder (1988) e zgjeron kornizén
konvencionale t& IS-LM duke marré né konsideraté kreding bankare
si njé aset i vecanté kur analizon ndikimin e politikés monetare. Ata
argumentojné se né qofté se disa huamarrés jané t& varur nga
bankat dhe kané mundési t& kufizuara pér t'iv afruar tregjeve té
kapitalit pér financime t& jashtme, obligacionet dhe kredité jané
zévendésues joperfekté, késhtu gé ndryshimet né kompozimin e
aseteve bankare do té& ndikojné investimet, gjithashtu. Pér shkak
té¢ informacionit asimetrik midis paléve kontraktuese dhe kostos
sé larté t& monitorimit, bankat do t& shkurtojné kreditimin e disa
kompanive (t& vogla) gjaté shtréngimit t& politikés monetare. Si
rriedhim, sa mé t& kufizuara té jené kompanité pér t& hyré né tregjet
e kredisé pér t& gjetur fonde té reja, aq mé t& ndjeshme do t& jené
ato. Cdo ndryshim né vullnetin e bankave pér t& dhéné hua do té
ushtrojé presion direkt mbi disa huamarrés, duke krijuar kanalin
e kredisé bankare né transmetimin monetar. N& kété ményreé,
politika monetare mund t& ndikojé jo vetém nivelin e pérgjithshém
t€¢ interesave si né mendimin tradicional t& parasé, por edhe
koston gé shoqgérohet me problemet e mosmarréveshjeve midis
kredidhénésve dhe huamarrésve. Duke gené se disa agjenté nuk
e kané t& lehté t'u drejtohen formave alternative t& financimit nga
jashté, ndryshimet e kreditimit t& bankave do t& jené ndryshe nga
ato t& blerjeve t& letrave me vlerg, duke sjellé késhtu ndryshimin
e diferencés (spread) midis normés sé& interesave t& kredive
dhe t& obligacioneve. Megjithaté, madhésia e késaj diference
varet nga elasticiteti i kérkesés pér kredi bankare dhe ofertés sé
obligacioneve.

Njé numér studimesh gjaté dekadés sé fundit jané pérpjekur t&
testojné ekzistencén e kanalit 1€ kredisé bankare, duke rezultuar
me gjetie 1€ ndryshme empirike. Ndérkohé gé shumé autoré jané
krejt t& sigurté qé kanali i kredisé ekziston, ata jané shumé pak té
sigurté mbi réndésiné sasiore té tij. Bernanke dhe Blinder (1990)
studiojné reagimet impulsive t& kredive, t&€ parasé dhe t& matjeve
t& ndryshme t& aktivitetit ekonomik né Shtetet e Bashkuara, ndaj
normés s& fondeve t& Fed-it. Rezultatet e tyre tregojné se kur Fed-i
rrit normén e inferesit, sasia e parasé bie thuajse menjéheré. Huaté
bankare bien gjithashtu, por me njé hap kohor té réndésishém —
ndryshimet e tyre duken aférsisht gjashté deri nénté muaj mé voné.
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Prodhimi ulet gjithashtu me njé hap dhe né t& vérteté, duket se l&viz
né té njéjtén kohé me kredité.

Megijithaté, bashkéveprimi i njgkohshém i rénies sé& prodhimit dhe
kredive né rezultatet e Bernanke dhe Blinder, nuk do té thoté medoemos
se nga i pari shkaktohet i dyti. Kashyap, Stein dhe Wilcox (KSW,
1992) argumentojné se rénia e prodhimit pas shtréngimit monetar
mund t& keté ndodhur si rezultat i kanalit tradicional t& parasé, ndérsa
pakésimi i kredive t& dhéna nga bankat, thiesht reflekton rénien e
kérkesés pér hua (pér shkak t& rénies sé prodhimit). Né njé pérpjekje
pér té zgjidhur kété dyshim, KSW (1992) pérdorin t& dhéna mikro pér
té testuar disa nga implikimet midis grupeve t& mendimit t& kredisé.
Ata gjejné se, pérveg efekteve t& ofertés sé kredisé mbi prodhimin,
rénia e inventareve dhe e investimeve si pasojé e shtréngimit t&
politikés monetare ndikohet né ményré jopérpjestimore midis firmave
t& varura nga bankat (t& cilat kané rezerva cash t& pamjaftueshme
dhe mundési t& kufizuara pér t'u financuar nga burime jobankare).

N& njé tjetér studim mbi efektet e kanalit t& kredisé bankare midis
bankave né Shtetet e Bashkuara gjaté periudhés 1976-93, Kashyap
dhe Stein (1997) gjeiné se efektet e politikés monetare jané disi
mé t& dukshme tek bankat me bilance mé pak likuide. Kéto gjetje
rrisin deri-diku besueshmériné e mendimit té& kredisé bankare té
transmetimit monetar. Gjithashtu, kéto gjetje tregojné pér nevojén
gé kané bankat gendrore pér t& balancuar géllimet e tyre t&
stabilitetit t& ¢cmimeve dhe stabilitetit financiar. Pérgendrimi vetém
mbi stabilitetin e cmimeve mund té keté efekte t& pafavorshme mbi
stabilitetin financiar pérmes efekteve 1€ kanalit t& kredisé. Prandaj,
né eksplorimin e mekanizmit t& transmetimit monetar, kanali i
kredisé bankare duhet t& jeté parésor pér bankat gendrore, 1é cilat
kané si géllim kryesor stabilitetin e cmimeve.

Pérvec testimit t& bankave né Shtetet e Bashkuara, Kashyap
dhe Stein (1997b) kané studivar implikimet e kanalit t& kredisé
pér mekanizmin e transmetimit pér disa shtete qé u anétarésuan
fillimisht né Bashkimin Monetar Evropian. Duke patur parasysh
natyrén me probleme té t&€ dhénave t& tyre, autorét nuk mund té
bénin pohime té forta mbi potencén e kanalit t& kredisé né vende
t& ndryshme. Megijithaté, duke u bazuar né gjykime subjektive
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t&¢ faktoréve qé pércaktojné réndésing e kanalit t& kredisg, ata
mendojné se bankat né ltali dhe Portugali mund t& luajné njé rol
t& réndésishém né transmetimin e politikés monetare, ndérkohé qé
evidencat pér Mbretériné e Madhe (akoma jo né BME), Belgjikén
dhe Hollandén sugjerojné nié kanal krediti relativisht t& dobét.
Pasqyra e pérgjithshme pér vendet e tjera ishte mé pak e qarté.

Né nijé tietér pérpjekje, Favero e t& tj. (1999) gjejné mé pak
mbéshtetie pér kanalin e kredisé bankare né Francg, Gjermani,
Spanié dhe ltali (rezultatet pér kété t& fundit jané né kundérshtim me
gjetiet e Kashyap dhe Stein mé sipér). Rezultatet e tyre tregojné se
kredité bankare nuk ndryshuan shumé gjaté episodit t& shtréngimit
monetar né vitin 1992,

Megijithaté, né studimin e tyre té bilanceve t& bankave né Zonén
e Euros, Ehrmann e té tj. (2001) tregojné se kredité bankare
zvogélohen né ményré té réndésishme pas kontraktimeve monetare,
si né Zonén agregate t& Euros ashtu edhe né nivel vendesh. Duke
pérdorur t& dhéna mikro, ata gjejné se madhésia e aseteve likuide
éshté nié faktor i réndésishém gé karakterizon reagimet e bankave
ndaj ndryshimeve t& politikés monetare: né pérgjithési, bankat mé
pak likuide duket se reagojné mé tepér se bankat me likuiditet
mé t& larté. Ndryshe nga gjetjet né Shtetet e Bashkuara, efektet e
madhésisé dhe shkalla e kapitalizimit e njé banke, duket se jané mé
pak t& réndésishme pér ményrén se si bankat né Evropé pérshtasin
kredité e tyre ndaj ndryshimeve t& normés sé interesit. Kjo mund t&
shpjegohet pjesérisht nga njé shkallé mé e ulét e mosmarréveshjeve
né Zonén e Euros, ku roli i geverisg, rrietet bankare dhe shumé pak
falimentime t& bankave sé bashku, kontribuojné né pakésimin e
problemeve t& informacionit asimetrik.

Né rastin e Shqipérisg, studimet mbi transmetimin e politikés
monetare kané qené t& rralla dhe zakonisht jané fokusuar né
impaktin e veprimeve té politikés monetare mbi lévizjet e prodhimit
dhe t& normés sé inflacionit. Népérmjet njé¢ modeli VAR, Muco e t&
ti. (2004) gjeiné nijé lidhje t& brishté ndérmjet ofertés sé parasé dhe
nivelit t& cmimeve gjaté viteve 1990. Megijithaté, kjo lidhje duket se
éshté pérmirésuar disi pas kalimit nga instrumentet direkte né ato
indirekte t& politikés monetare, né fund té& vitit 2000.
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Njé tietér studim nga Shijaku (2007) ekzaminon lidhjet afatgjata
dhe afatshkurtra t& variablave makroekonomiké né Shqipéri duke
u mbéshtetur né vlerésimet empirike sipas metodés VECM. Gijetjet
paraprake identifikojné njé lidhje afatgjaté midis kérkesés agregate
dhe nivelit t& cmimeve. Gjithashtu, kéto té fundit shfagin njé lidhje
pozitive me paranég, kursin e kémbimit dhe ¢mimet e huaja. Ndryshe
nga pritjet teorike, norma e interesit tfregonte njé lidhje afatgjaté
pozitive me nivelin e gmimeve dhe nié shenjé jo t& pritshme me
prodhimin e brendshém bruto.

Njé mangési né analizén e lidhjes ndérmijet variablave realé dhe
monetaré né Shqipéri éshté cilésia e dobét e t& dhénave. Matjet
e PBB-sé& shihen me skepticizém, ndérkohé qgé t& dhéna & tjera
statistikore pér sektorin e ri privat jané akoma t& pamjaftueshme.
Prandaj, autorét gjejné pak evidencé mbi mekanizmin e transmetimit
né Shqipéri. Shqipéria mbetet akoma njé ekonomi me nié pjesé
t& madhe t& transaksioneve t& kryera né cash — sektori joformal
pérbén rreth njé-té-tretén e aktivitetit ekonomik — & cilat e kufizojné
shumé efektivitetin e politikés monetare konvencionale.

Né ké&té punim, ne do t& pérpigemi t& vlerésojmé empirikisht
efektet e shpérndara t& veprimeve t& politikés monetare mbi kredité
ndaj sektorit privat né Shqipéri, né nivelin mikroekonomik, duke
pérdorur t&¢ dhéna tremujore pér periudhén 2004T1:2006T4.
Gijithashtu, do t& jeté e réndésishme t& shihet nése karakferistikat
bankare si madhésia dhe shkalla e likuiditetit béjné ndryshime né
aftésing e bankave pér té rritur kredité e tyre kur politika monetare
éshté akomoduese.

3. ROLI | BANKAVE NE MEKANIZMIN E
TRANSMETIMIT NE SHQIPERI

ZHVILLIMI | SEKTORIT BANKAR SHQIPTAR
Q& nga kalimi né ekonominé e tregut, Shqipéria ka pérjetuar njé

proces té vazhdueshém té konsolidimit t& sektorit bankar. Né pjesén
mé t& madhe t& viteve ‘90, ky proces ishte relativisht i ngadalté
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si pasojé e “virusit” t& skemave piramidale, i cili kishte infektuar
zhvillimin ekonomik e financiar t€ vendit. Pérgindjet e larta t& interesit
t&¢ ofruara nga firmat rentiere t& paligjshme kishin zévendésuar
thuajse plotésisht t& ardhurat nga interesat e depozitave né sistemin
bankar, gjé g& mbante pezull efektivitetin e politikés monetare né
drejtimin e normés sé interesit. Pérvec késaj, probleme & tiera si
pér shembull, pérgendrimi i larté i depozitave dhe kredive né tre
bankat shtetérore, humbijet operacionale té tyre si rezultat i rritjes
sé portofolit t& kredive me probleme, té favorizuara nga njé kuadér
rregullator i gjeré dhe joadekuat i mbikéqyrijes, ishin béré pengesé
pér shtririen e reformave né sektorin bankar.

Duket se procesi i konsolidimit t& sistemit bankar mori hov qé
pas rénies sé firmave piramidale, periudhé e cila karakterizohet
nga ulja e mbizotérimit t& bankave shtetérore, privatizimi gradual
i tyre dhe rritja e ndjeshme e numrit t& bankave private (pérfshiré
degét e bankave t& huaja) nga katér gé operonin né vitin 1997,
né 17 banka né vitin 2006 (grafik 1). Kjo né njg ményré tregon
edhe kujdesin e autoriteteve né pérzgjedhjen dhe licencimin e
bankave private, ku vetém tre prej tyre té licencuara vitet e fundit u
themeluan me kapital térésisht shqiptar.

O—NWAUIONN0 VO —NWAUNION

Numri i Bankave

M Banka shtetérore B Banka me kapital shtetéror & privat
Degét e bankave t& huaja Banka private

Burimi: & dhé&nat jané marré nga fagja e internetit t& Bankés s& Shqipérisé.

Pavarésisht nga shtimi i numrit t& bankave tregtare né vend,
zgjerimi i aktivitetit bankar deri né vitin 2003 ka rezultuar i
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kujdesshém duke iu pérmbajtur zhvillimit ekonomik t& vendit. Gjaté
periudhés 1998-2003, rritja mesatare vietore e mjeteve totale t&
sektorit bankar ishte né harmoni me até t& PBB-sé nominale me gati
13 pér gind. Megjithatg, tre vitet né vijim 2004-06 déshmojné njé
zgjerim 1 vrullshém té aktiveve bankare me 67 pér gind, shifér kjo
2-3 heré mé e larté se rritja kumulative e PBB-sé nominale. Né kété
ményré, madhésia e sektorit bankar shqgiptar né raport me PBB-
né u ngjit né nivelin rekord prej 70 pér gind né vitin 2006 (grafik
2), duke gené tashmé i krahasueshém me raportet e vendeve té
Evropés Qendrore-Lindore'.

né miliardé leké

200+

= Totali i Aseteve Bankare (maijtas)

50%

I 45%

i et B B e e e et B s Seumants /10,
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

— Asetet Bankare né % t& PBB (djathtas)

Norma e rrities sé kredisé bankare ndaj sektorit privat dhe
individéve ka gené vazhdimisht né nivele mé té kénagshme se ecuria
e aktiveve bankare, kjo né sajé t& bazés sé ulét 1€ tyre né dekadén
e paré té tranzicionit. Ky tregues éshté pérmirésuar ndjeshém gjaté
viteve té fundit duke shénuar njé rritie kumulative prej 175 pér gind
pér periudhén 2005-06, rritja mé e larté né rajon dhe né vendet e
Evropés Qendrore-Lindore. Nga ana fietér, portofoli i kredive me
probleme té sistemit bankar, pavarésisht rritjes sé tij gjaté vitit 2006
né 3.1 pér gind té kredisé bruto, flet pér njé ekspozim t& kufizuar té
sektorit bankar ndaj rrezikut t& mospagesave né kohé?.

Megjithé pérmirésimin e ndjeshém té cilésisé sé aktiveve dhe
ecurisé financiare t& bankave tregtare, shtrirja e kredidhénies ndaj
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sektorit privat dhe individéve mbetet akoma e ulét né raport me PBB-
né — rreth 21.3 pér gind né vitin 2006, krahasuar me 49 pér qind
né Evropén Qendrore-Lindore — qé tregon pér kapacitete té tiera
t€ pashfrytézuara t& shérbimeve bankare né ekonominé shqiptare.
Gijithsesi, njé mangési e dukshme gé karakterizon kredingé bankare
ndaj sektorit privat &shté se rreth 3/4 e huasé totale jané dhéné
né monedhé t& huaj, kryesisht né euro ose dollaré. Duke gené se
normat e interesit pér kredité e denominuara né valuté pércaktohen
kryesisht nga ndryshimet e interesave né tregjet ndérkombétare
— dhe si rriedhojé, nuk ndjekin plotésisht géndrimin e politikés
monetare né vend — kjo ul potencén e bankés gendrore pér té
ndikuar aktivitetin ekonomik drejt niveleve t& déshiruara.

N N
o o
o o
(&} o

m= Kredia ndaj individéve (maijtas)
mm Kredia ndaj sektorit privat (majtas)
— Kredia ndaj sektorit privat né % t& aseteve totale (djathtas)

KARAKTERISTIKAT INSTITUCIONALE GJATE VITEVE TE TRANZICIONIT

Kérkimet e fundit mbi réndésiné apo rolin e bankave né
transmetimin e politikés monetare né ekonomi jané pérgendruar
né dy céshtje kryesore: sé pari, nése biznesi dhe individét varen nga
kredia bankare pér t& financuar aktivitetet e tyre; dhe sé dyti, nése
bankat gendrore jané né gjendie t& zhvendosin kurbén e ofertés sé
kredisé bankare.
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Lidhur me ¢éshtjen e paré, bankat tregtare né Shqipéri zotérojné
sistemin financiar né shkallén mé t& larté né krahasim me t& gjitha
vendet evropiane. Ndérsa aktivet e institucioneve 1é tiera financiare
si kompanité e sigurimeve, fondet e pensionit, shogérité e kursim-
kreditit etj., né vitin 2005 zinin mesatarisht 4.5 pér gind té aktiveve
totale t& sistemit financiar®. Skarsiteti i madh i kétyre agjentéve
ekonomiké si dhe inekzistenca e tregjeve t& miréfillta t& parasé dhe
té kapitalit né Shqipéri, kané sjellé edhe mungesén e pérdorimit
té instrumenteve té tjera financiare pér t& siguruar kapital té ri,
sic jané obligacionet e shogérive tregtare apo letrat e tjera me
vleré. Né kushtet e mosfunksionimit t& tregut primar e sekondar
t& kétyre instrumenteve, mbéshtetja e biznesit (& madh e t& vogél)
dhe individéve né krediné bankare do t& ishte e vetmja alternativé
financimi nga jashté. Gijithashtu, pérvoja e ekonomive 1& zhvilluara
véren se ndérmarriet e vogla e t& mesme varen mé shumé nga
bankat dhe vuajné mé tepér gjaté politikave shirénguese, sepse pér
to &shté mé e véshtiré t& hyjné né tregjet e kapitalit pér t& gjetur fonde
t€ reja. Né vitin 2005, ndérmarrijet e vogla e t& mesme né Shqipéri
pérbénin mbi 96 pér gind té firmave jofinanciare dhe realizonin
aférsisht 37 pér qind t& shifrés totale t& afarizmit*. Prandaj, kéto
firma pritet q& t&€ mbéshteten mé shumé tek bankat dhe gé aktiviteti
i tyre t& jeté mé i ndjeshém ndaj goditjeve & politikés monetare.

Megijithat&, rezultatet e vrojtimeve t& Bankés sé Shqipérisé mbi
besimin e biznesit gjaté vitit 2004 nxjerrin se ndérmarrjet private
né Shqipéri nuk varen shumé nga kredia bankare. Nga 238 firmat
e pérgjigjura, aférsisht 70 pér qind pohojné se ato mbéshteten
kryesisht né burimet e brendshme 1é& financimit ose né rrugé té tjera
informale. Njé pjesé e miré e bizneseve private pranojné se kredia
bankare mbetet kanali mé i réndésishém i financimit nga burimet
e jashtme, ndérkohé gé rreth 60 pér gind e tyre fajésojné deri-diku
kushtet e shumta gé kérkojné bankat pér dhénien e kredisé.

Né t& vérteté, ka shumé shkage gé pengojné njé depértim mé
t& shpejté t& shérbimeve bankare né ekonomi si pér shembull,
funksionimi i dobét i sistemit ligjor, “zbukurimi joshé&s” i bilanceve
t& firmave, problemet e selektimit & gabuar dhe & rrezikut moral
e té tiera. Duke gené se kostoja e monitorimit dhe e vlergsimit té
pozités sé bilanceve té firmave t& vogla éshté shumé e larté, mund
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t& kuptohet se pérse bankat tregtare kané hezituar & zgjerojné me
vrull 1& madh kreding e tyre.

Megijithaté, pér sa kohé& qé bizneset e cfarédo madhésie né
Shqgipéri nuk jané né gjendje t& hyjné né tregjet e obligacioneve
pér té siguruar kapital t& ri dhe kredia bankare t& konsiderohet si e
vetmja alternativé financimi nga jashté, mund té thuhet se bankat
tregtare luajné njé rol t& réndésishém né transmetimin e politikés
monetare. Shumica e bankave private gé operojné né Shqipéri, jané
relativisht & vogla dhe do t& preferonin t& kreditonin ndérmarrijet
e vogla e t& mesme mé miré se t& ekspozoheshin shumé duke
kredituar shuma t€ médha té parave pér kompanité e médha. Nga
ana tietér, varésia mé e madhe e firmave t&€ vogla e t& mesme né
financimin e bankave, sugjeron se ato duhet t& ndikohen mé shumé
se firmat e médha gjaté pakésimit t& kredisé sé disponueshme.
Kashyap dhe Stein (1997b) argumentojné se biznesi mé i vogél
— i cili né Shqipéri realizon mbi njé-té-tretén e aktivitetit ekonomik
— &shté mé i prirur t& varet ndaj kredisé bankare, prandaj pritet t&
jeté edhe mé i prekur nga goditjet e politikés monetare. Nga ky
kéndvéshtrim, kufizimet e kredive t& disponueshme bankare mund
té¢ kishin pasoja makroekonomike duke ndikuar investimet dhe
siellien konsumatore t&€ huamarrésve té varur nga bankat.

Kushti i dyté gé politika monetare t& funksionojé népérmiet
kanalit t& kredisé bankare &shté qé autoriteti monetar duhet té jeté i
afté qé té ndikojé ofertén e kredisé bankare. Pér t& pércaktuar nése
ndryshimet né politikén monetare ndikojné sjelljen e huasé bankare,
nié numér studimesh né Shtetet e Bashkuara dhe né Evropé kané
paré se si bankat i pérshtasin kredité dhe obligacionet e tyre né
krahun e aseteve dhe detyrimet pér depozitat dhe jodepozitat gjaté
periudhave t& shiréngimeve monetare.

Gjaté viteve 1990, Banka e Shqipérisé éshté pérpjekur té ushtrojé
ndikimin e saj duke pérdorur kryesisht dy instrumente direkte: 1)
vendosijen e nié tavani pér krediné bankare, me géllim kontrollimin
e rrities sé kredisé (dhe si rezultat, kérkesén agregate); dhe 2)
administrimin e normave & interesit, duke caktuar njé kufi minimum
pér inferesat e depozitave me afat né leké. Megjithaté, pérdorimi
i kétyre dy instrumenteve erdhi gradualisht duke u zbehur deri né
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fund t& viteve ‘90. Pas kolapsit t& ekonomisé né vitin ‘97 Banka e
Kursimeve dhe Banka Kombétare Tregtare qé zotéronin sistemin
bankar, falimentuan pér shkak t& portofolit t& madh t& tyre me kredi
té kéqija®, prandaj aktiviteti kreditues i tyre u ndalua plotésisht dhe
rezervat e tyre t& tepérta u pérdorén pér té financuar shpenzimet
buxhetore. Ndérkaq, bankat e tjera private ishin relativisht t& vogla
dhe pér rriedhojé, ato mund t& kompensonin vetém njé pjesé té
nevojave té tregut t& kreditimit.

Zhvillimi i pamasé i tregut informal 1€ kredisé né mes té viteve
‘90 dhe mé voné, investimet e rezervave t& médha t& Bankés sé
Kursimeve dhe Bankés Kombétare Tregtare né bonot e thesarit t&
shtetit, cuan gradualisht né humbijen e réndésisé sé instrumentit &
tavanit t& kredisg, derisa né vitin 1999 u hoq doré pérfundimisht
nga zbatimi i tij. Né t& njéjtén ményré, ulja e ndjeshme e inflacionit
né vitet 1999-2000 coi né mosreagimin e bankave ndaj uljeve
t€¢ vazhdueshme t€ normave té administruara té inferesit té
autoritetit monetar. N& kéto rrethana, Banka e Shqipérisé u
detyrua té rikonceptonte edhe njé heré téré kuadrin operacional
té¢ deriatéhershém, duke e bazuar politikén e saj monetare né
instrumente 1€ tiera indirekte.

Qé prej shtatorit t& vitit 2000 e deri tani, banka gendrore ushtron
politikén e saj monetare népérmijet marréveshjeve 1é riblerjes (repo)
njéjavore si instrumenti i saj kryesor, me té cilin synohet administrimi
i nivelit t& likuiditetit né sistemin bankar dhe orientimi i normave
té interesit né ekonomi. Né kété drejtim, operacionet e tregut té
hapur népérmijet marréveshjeve té riblerjes me afate t& ndryshme
maturimi kané luajtur njé rol t& ndjeshém né thithjen dhe injektimin
e likuiditetit né sistem, duke ndikuar ofertén e kredisé bankare dhe
pér rriedhojé, shpérndarijen ndérmjet huasé bankare dhe bonove
té thesarit.

Megjithaté, pozicioniilarté i aseteve likuide né pasqyrat financiare
t€¢ bankave tregtare mund té keté kufizuar aftésiné e Bankés sé
Shqipérisé pér té ndikuar déshirén e bankave pér t&¢ dhéné kredi.
Pér shkak t& mosmarréveshjeve me kredimarrésit, bankat tregtare
né Shqipéri ruajné njé nivel t& larté t& aktiveve likuide né formén
e cash-it, 1& marrédhénieve t€ bankés gendrore me institucionet
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e tjera financiare, 1€ bonove t& thesarit dhe t& letrave me vleré.
Gjaté periudhés né shqyrtim, raporti i mjeteve likuide ndaj totalit t&
aktiveve t& bankave tregtare ka pérjetuar njé rénie graduale nga
80 pér gind né fund t& 2004-&s, né rreth 66 pér gind né fund
té vitit 2006. Sidoqgoftg, véllimi i mjeteve likuide mbetet realisht i
madh duke 1&né hapésiré t&€ mjaftueshme pér bankat gé t& mbrojné
portofolin e tyre t& kredisé e t& mos reagojné né rast t& shtréngimit
té politikés monetare.

Faktoré té tieré t& réndésishém qé kané ndikuar jo vetém né
shpérndarjen kredi—bono thesari, por edhe né reagimet jouniforme
t& normave té interesit t& bonove ndaj goditjeve t& politikés
monetare jané t& metat né sektorin bankar — si zotérimi i madh i tij
nga dy banka kryesore, shkalla e ulét e konkurrencés etj. — si dhe
buxheti i shtetit i cili deri tani ka gené “konsumatori” mé i madh né
tregun e parasé, gé reflektohet né borxhin e larté t& geverisé ndaj
sistemit bankar. Mbizotérimi i Bankés s& Kursimeve (sot Raiffeisen
Bank) deri né fillim t& vitit 2004, ka véshtirésuar vazhdimisht
realizimin e politikés monetare t& Bankés sé Shqipérisé népérmjet
instrumenteve indirekte, duke ndikuar ndjeshém né administrimin
e borxhit t& brendshém t& geverisg, né normén e interesit t& bonove
té thesarit, si dhe né operacionet e tjera t& tregut t& hapur (Baleta
et al., 2000). Né t& njéjtén ményré, ndryshimet e papritura té
kérkesés pér para nga ana e geverisé kané ulur ose kané rritur
normén e pérfitueshmérisé (yield) s& bonove, duke ushtruar
presion mbi Bankén e Shqipérisé pér t& ndryshuar pérgindjen e
marréveshjeve 1€ riblerjes né tregun e parasé (Cani dhe Hadéri,

2002).

Né pérfundim edhe pse ndryshimet e politikés monetare né
pérgjithési jané reflektuar né lévizjet e normave té interesit né
tregjet financiare, efektiviteti i kanalit t&¢ kredisé bankare né
ekonominé shqiptare mbetet né nivele modeste, i penguar nga
transaksionet e shumta gé kryhen né formén cash né ekonomi,
nga njé treg ndérbankar i pazhvilluar miré, nga niveli relativisht
i larté i z8vendésimit t& parasé, nga preferenca e bankave pér &
kredituar né monedhé t& huaj, nga prania modeste e shérbimeve
bankare né ekonomi e pasqyruar né raportin relativisht t& ulét t&
huasé bankare ndaj PBB-sé e t& tjera.
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4. MATJA E POLITIKES MONETARE

Né kété seksion do t& mundohemi t& vlerésojmé népérmjet
njé metode empirike reagimet e kredisé bankare ndaj politikés
monetare né Shqipéri. Gjetjet mbi lidhjen e kétyre treguesve do t&é
ndihmonin né pércaktimin e skemés s& mekanizmit t& transmetimit
monetar né ekonomi dhe rolin e bankave tregtare né kété proces.
Né fillim do t& vijojmé me specifikimin e modelit ekonometrik t&
zgjedhur pér kété géllim dhe mé pas do té prezantojmé rezultatet
e gjetura.

SPECIFIKIMI I MODELIT

Né analizén e kanalit t& kredisé bankare, njé pjesé e miré e
studimeve ndjekin zakonisht modelet e propozuara nga Bernanke
dhe Blinder (1988) dhe Kashyap dhe Stein (1994). Té dy modelet
synojné t& masin nése mosmarréveshjet apo pasigurité e informimit
né nivelin bankar mund t& formojné njé kanal krediti né transmetimin
e politikés monetare dhe gjithashtu, nése reagimet e bankave
ndaj ndryshimeve t& politikés monetare jané t& pangjashme. Nése
supozojmé se efektet né kohé mund té kapen nga ecuria e prodhimit
dhe e kursit t& kémbimit né vend, modeli i regresionit do t& merrte
formén si mé poshté:

/ / / /
Alnk, =a, —I—Z b.Alnk, . —I—Z c. v, . +Z d.Z, A —I—Z eZ, .+
= = =1 =1

/ |
+Z} f.Alnx, +Z’g(AIn Yi Tu,

(1)
ku
i = njé banké individuale (i=1,...N)
= tremujor (t =1,...7)
| = numri i vonesave kohore (2 vonesa)
k. = véllimi i kredisé sé bankés i né kohén t
r,= treguesi i politikés monetare i matur nga norma e interesit t&
marréveshjeve té riblerjes njéjavore
x, = kursi i kémbimit t& lekut
y, = PBB reale
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Z, = karakteristika e bankave (madhésia, likuiditeti)
a,b,c,d, e, f, g = parametra pért'v matur
u, = termi i gabimit

Intercepti a. né ekuacion tregon efektet fikse pér secilén banké
individuale. Efektet direkte t& pérgjithshme t& veprimeve t& politikés
monetare mbi rritien e kredisé bankare maten nga parametri ¢
pérballé treguesit t& politikés monetare, r. Njé tietér koeficient me
interes éshté d pérballé termit t& bashkéveprimit, i cili tregon se
sa & réndésishme jané karakteristikat specifike t€ njé banke né
pérgjigien e késaj banke ndaj ndryshimeve t& politikés monetare.
Teorikisht, parametri d pritet 1€ jeté pozitiv né ményré sinjifikante,
sa mé t& vogla dhe mé pak likuide gé t& jené bankat. Nga ana
tietér, parametri e ilustron nése ekziston njé lidhje lineare ndérmijet
karakteristikave bankare dhe kredive t&€ bankave.

Pér t& kontrolluar efektet e kérkesés né ekonomi, jané shtuar dy
variabla makroekonomikg, kursi i kémbimit t& lekut dhe rritja reale
e PBB-sé. Pérfshirja e kétyre dy variablave ka pér qgéllim t& kapé
l&vizjet ciklike t& kredive bankare, pavarésisht nga ndryshimet né
politikén monetare. Arsyeja pér t& pérfshiré kursin e kémbimit né
vend t& inflacionit t& cmimeve &shté, pérvec té tierash, mundésia e
huamarrjes né leké ose valuté né bankat tregtare, e cila e bén mé
t&¢ ndjeshém portofolin e kredisé ndaj ndryshimit t& kostos oportune
si rezultat i luhatjeve té vlerés s& monedhés vendase.

Modeli i regresionit mé sipér supozon se bankat individuale
hasin njé reagim homogijen t& kérkesés pér kredi, prandaj efektet e
politikés monetare mbi kreding bankare duhet t& jené mé t& garta.
Duke patur parasysh se kredia bankare é&shté burimi kryesor i
financimit t& jashtém pér té gjitha tipet e firmave né Shqipéri, modeli
i sipérpérmendur mund té shérbejé si njé referencé e arsyeshme
pér identifikimin e efekteve t& ofertés sé kredive.

Sitregues i politikés monetare, éshté pérdorur ndryshimi i normés
sé interesit & marréveshjeve té riblerjes njgjavore nga Banka e
Shqipérisé. Dy karakteristikat bankare, madhésia (M) dhe likuiditeti
(Lq) kané pér qéllim t& testojné praning e efekteve shpérndarése
midis bankave. Ato jané llogaritur si mé poshté:
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Jog A
M, =log A, — %

t
Lq :L_“L_ Z Z,LH/AH /T
T At "N,

ku A, tregon asetet totale dhe L, tregon asetet likuide (cash, hua
ndérbankare dhe obligacione) t&€ bankés i né kohén t. Prandaj, né
ekuacionet e mésipérme madhésia shprehet si logaritmi i aseteve
totale, ndérsa likuiditeti matet si raporti i aseteve likuide ndaj
aseteve totale (shih shtojcén 1 pér njé pérshkrim mé té& detajuar t&
t&¢ dhénave).

Specifikimi i ekuacionit (1) &shté i tillé gé variablat t& pérfshihen
si ndryshime ose normé e rritjes sé t&€ dhénave se sa né nivele. Kjo
ményré e specifikimit 1& modelit &shté e vlefshme né rastet e pranisé
sé problemit t& rrénjés njési né llogaritien e parametrave. Né kété
rast, parametrat e matur tregojné lidhjen afatshkurtér midis kredisé
bankare dhe variablave shpjegues dhe jo até afatgjaté.

Gijithashtu, pér vlerésimin e modelit &shté aplikuar Metoda e
Pérgjithésuar e Momenteve (GMM) e sugjeruar nga Arellano dhe
Bond (1991). Kjo metodé pérdoret pér t& shmangur anshmériné
dhe pagéndrueshmériné né matjen e parametrave, gé shkaktohen
nga pérfshirja né ekuacion e vlerave t& méparshme t& variablit t&
varur pér t& shpjeguar sjelljen e tij t& tanishme dhe gjithashtu, nga
endogjeniteti i mundshém i disa variablave, sic mund t& jeté rasti i
karakteristikave bankare.

Nénseksioni né vijim paraget rezultatet empirike t€ analizés toné
pér periudhén nga tremujori i paré 2004 deri né tremujorin e katért
2006. Rezultatet bazohen né t& dhénat panele individuale t& 12
bankave tregtare me peshé mbi 1 pér gind té totalit t& kredisé,
té cilat sé bashku pérbéjné mbi 98 pér qgind té tregut t& kredisé
né sektorin bankar shqiptar. Pér t& krijuar njé ide paraprake mbi
reagimin e kredisé bankare ndaj politikés monetare dhe kushteve
makroekonomike, né fillim kemi vlerésuar njgé “model bazg”, i cili
l&é ménjané karakteristikat bankare dhe termin e bashkéveprimit.
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Pér rriedhojé, modelit t& ploté (ekuacionin (1)) do t'i referohemi si
“modeli i zgjeruar.”

REZULTATET

Ndryshimi i normés sé interesit t& drejtuar nga politika monetare
pritet t& ushtrojé nié ndikim direkt né véllimin e kredisé private té
akorduar né monedhén shqgiptare. Ndérkohé gé, kredia e dhéné né
valuté do té pércaktohej fillimisht nga ecuria e normave 1€ interesit
jashté vendit. Prima facie, kéto asete jané zévendésuese joperfekte
dhe si rriedhim politika monetare ka t& ngjaré t& influencojé si
kredidhénien né leké, ashtu edhe véllimin total t& kredisé bankare.
Prandaj, pér t& dalluar reagimet midis kredisé private totale dhe
asaj t& léshuar né leké ndaj veprimeve t& politikés monetare, jané
vlerésuar ekuacione t& vecanta pér secilén prej tyre.

Rezultatet e fituara nga modeli bazé dhe ai i zgjeruar jané
pérmbledhur né tabelén 1. Koeficientét e raportuar né t& pasqyrojné
lidhje lineare afatgjata® midis kredisé bankare dhe treguesve té
tieré shpjegues. Fillimisht, secili model &shté¢ matur duke pérfshiré
tre hapa vonesé t& variablave shpjegues dhe mé pas, jané hequr
variablat gé paragiten statistikisht t& paréndésishém.

Vlerésimi i “modelit bazé” tregon pér njé lidhje negative gati té
njgjté & treguesit t& politikés monetare me t& dyja, kreding né leké
dhe até totale — né leké dhe valuté. Parametrat jané statistikisht t&
réndésishém dhe shprehin njgé ndikim t& konsiderueshém t& sjelljes
sé politikés monetare. Gijithashtu, duket se efektet e politikés
monetare 1€ Bankés s& Shqipérisé jané disi mé té ndjeshme se
influenca e disa bankave t& tiera gendrore t& rajonit. Vlerésime
t€ njéjta t& “modelit baz&” nga Jimborean (2006) pér dhjeté
vende t& Evropés Qendrore-Lindore shfaqgin diferenca t& médha
t&¢ ndikimit t& bankave gendrore, si né pérmasa ashtu edhe né
lidhje me réndésiné statistikore. Gjaté periudhés 1999-2005,
normat e interesit 1& shkaktuara nga politika monetare duket t&
kené ushtruar ndikim relativisht t& lehté vetém né Bullgari (0.16)
dhe né Lituani (0.14), ndérsa pér vendet e tjera rezultatet ishin t&
paréndésishme.
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Tabelé 1. Rezultatet nga vlerésimi GMM (koeficientét afatgjaté).

Periudha tremujore 2004-06
Variabli i varur: Kredia private né lek

Modeli Bazé Modeli i Zgjeruar
Madhésia Likuiditeti

Koef. p-values Koef. p-values  Koef. p-values
Repo -0.7900 0.0137 -0.4183 0.0008 -0.4523 0.0002
NEER 9.7399 0.0242 9.4861 0.0766 10.5714 0.0881
PBB 0.8310 0.0132 0.7311 0.0388 0.7932 0.0357
Repo*Madhésia -0.3348 0.1929
Madhésia -0.8363 0.0077
Repo*Likuiditeti 0.8811 0.1916
Likuiditeti 0.3822 0.3079

Periudha tremujore 2004-06
Variabli i varur: Kredia private totale (né lek & valuté)

Modeli Bazé Modeli i Zgjeruar
Madhésia Likuiditeti

Koef. p-values  Koef. p-values  Koef. p-values
Repo -0.6756 0.0575 -0.1875 0.0007 -0.1630 0.0107
NEER 2.9581 0.0138 4.1056 0.0011 2.4924 0.0069
PBB 0.1738 0.0000 0.1136 0.0112 0.1248 0.0024
Repo*Madhésia -0.3073 0.0009
Madhésia -0.6273 0.0000
Repo*Likuiditeti 0.4901 0.2476
Likuiditeti 0.2019  0.5004

Né analizén toné, ekzistenca e kanalit t& kredisé bankare
mund t& gjykohet duke u bazuar né shenjén dhe réndésing e
koeficientéve t& vlerésuar né “modelin e zgjeruar.” Mé& né vecanti,
do t& ndalemi né réndésiné e lidhjes lineare ndérmijet kredisé¢ dhe
karakteristikave bankare (koeficienti e né ekuacionin (1)) dhe termit
t€ bashkéveprimit (koeficienti d), i cili mat ndikimin e ndryshimeve
t€ politikés monetare mbi véllimin e kredisé né lidhje me madhésiné
dhe likuiditetin e bankave. Duke gené se né rastin e Shqipérisé
kéto karakteristika nuk jané t& pavarura nga njéra-tietra, ato jané
pérfshiré t& ndara.

Si¢ u pérmend edhe mé lart, me shtréngimin e politikés monetare,

bankat mé t& vogla dhe mé pak likuide normalisht duhet t& hasin
mé shumé véshtirési né gjetjen e fondeve t& jashtme. Si rriedhim,
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ato duhet t& pakésojné kredité e tyre mé shumé e t& jené mé té
ndjeshme se bankat mé t&¢ médha e té pajisura me mé shumé
miete likuide. Meqé kredia bankare &shté e lidhur negativisht me
rritien e normave 1& interesit, koeficientét e bashkéveprimit ndérmjet
politikés monetare dhe karakteristikave bankare duhet t& jené nga
ana tjetér pozitivé dhe té réndésishém.

Rezultatet tregojné se thuajse t& gjithé koeficientét e matur né
lidhje me madhésing jané statistikisht t& réndésishém dhe shfagin
efekte t& ngjashme si ndaj kredisé private né leké, ashtu edhe
ndaj totalit t& kredisé. Megijithaté, shenjat e kétyre koeficientéve
paragiten negative, qé nénkuptojné se bankat e médha mund té
reduktojné kredidhénien e tyre mé shumé se bankat e vogla né
pérgjigje t& nié politike monetare shtrénguese. Kjo kundérshton né
njé ményré ekzistencén e kanalit t& kredisé bankare né Shqipéri, ku
sipas teorisg, oferta e kredisé né bankat mé t& vogla duhet t& jeté
mé e ndjeshme ndaj politikés monetare.

Sidogofté, mospérputhshméria teorike lidhur me madhésiné
e bankave gé operojné né Shqipéri duket t& jeté njé fenomen i
ngjashém né sektorét bankaré té disa vendeve 1é tranzicionit si pér
shembull né Bullgari, Ceki, Rumani, Hungari dhe Lituani. Gjetjet
empirike t& Jimborean (2006) pér kéto vende tregojné se lidhja
lineare e kredisé totale me madhésiné e bankave apo me termin e
bashkéveprimit rezultonte e réndésishme dhe negative, gé déshmon
pér ndjeshméring mé t&€ madhe té huadhénies sé bankave t€ médha
krahasuar me ato mé t& vogla. Disonanca e pritjeve teorike me
gjetiet empirike pérforcohet edhe mé tej né studimin e Pruteanu
(2004) pér rastin e Cekisé, i cili bazohet né t& dhéna tremujore pér
periudhén 1996-2001.

Ndryshe nga madhésia, lidhja ndérmijet likuiditetit si karakteristiké
bankare dhe sjelljes sé kredisé ndaj sektorit privat shfaget me shenjé
pozitive — né linjg¢ me pritjet teorike pér ekzistencén e kanalit t&
kredisé bankare. Njé vecori e késaj lidhjeje &shté reagimi disi mé i
ndjeshém i kredisé private né leké krahasuar me reagimin e kredisé
totale né leké dhe valuté. Megjithaté, t& gjithé koeficientét né lidhje
me likuiditetin dhe me efektet shpérndarése t& tij jané statistikisht t&
paréndésishém né té dy ekuacionet, prandaj shkalla e impaktit &
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tyre né ofertén e kredisé bankare mund t& jeté e pagéndrueshme
(sic tregohet nga vlera p né tabelén 1).

Studimet mbi efektet e likuiditetit si karakteristiké bankare né
vendet e Evropés Qendrore-Lindore evidentojné njé lidhje pozitive
e t& réndésishme me normén e rrities sé kredisé vetém né Ceki
(Jimborean, 2006; Pruteanu, 2004). Vlerésimet pér vendet e tiera
paragiten t& zbehta, t& paréndésishme ose negative (pér shembull
né Hungari, Lituani dhe Letoni), gé do té thoté se bankat me mé
tepér likuiditet né kéto vende jané mé té ndjeshme ndaj géndrimit
t& politikés monetare. Kéto gjetie e béjné t& dyshimté funksionimin
e kanalit t& kredisé népérmijet sasisé s& mijeteve likuide né kéto
vende.

5. VEREJTJE PERFUNDIMTARE

Shkurtimisht, rezultatet fillestare 1€ mésipérme sugjerojné se
politika monetare né Shqipéri influencon sasiné e kredisé sé ofruar
nga bankat tregtare. Madije, nése i krahasojmé me gjetjet empirike
t€ Jimborean (2006) mund té themi se impakti i géndrimit t& Bankés
sé Shqipérisé éshté mé i ndjeshém se sa né vendet e tjera t& Evropés
Qendrore-Lindore.

Gijithashtu, vlerésimet paraprake cojné né konkluzione mikse
pér t& mbéshtetur empirikisht ekzistencén e kanalit t& kreditit né
Shqipéri. Madhésia e bankave né sistem duket t& mos luajé rol né
reagimin ndaj géndrimit t& politikés monetare, ku shenja negative
pérpara koeficientit t& madhésisé si karakteristiké bankare dhe
efekteve shpérndarése t& saj nénkupton se bankat mé t& médha
jané mé sensitive se ato mé t& vogla. Kjo bie né kundérshtim me
teoriné dhe pritjet intuitive pér sektorin bankar shqiptar.

Nga ana ftjetér, lidhja pozitive e kredisé me likuiditetin si
karakteristiké bankare apo me termin e saj t& bashkéveprimit
sugjeron pér mundésing e ekzistencés sé kanalit t& kreditit né
vend, népérmiet sasisé s& mjeteve likuide t& mbajtura nga bankat.
Pavarésisht se shkalla e impaktit t& kétij kanali éshté i diskutueshém
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nése i referohemi nivelit t& réndésisé statistikore t& parametrave
t& tij, supozimi se elasticiteti i ofertés sé kredisé né lidhje me
géndrimin e politikés monetare &shté johomogjen midis bankave
dhe i ndryshém nga zero gjykohet t& jeté mé i pranueshém.

Pérfundimet e mésipérme lidhur me ekzistencén e kanalit
t&¢ kreditit jané deri-diku t€ ngjashme me gjetiet empirike té
Jimborean (2006) dhe Pruteanu (2004) pér njé¢ numér t& vendeve
té tranzicionit. Sidoqgofté, rezultatet mbi sektorin bankar shqiptar
duhet t& interpretohen me kujdes nése kihet parasysh zhurma e t&
dhénave dhe periudha relativisht e shkurtér né dispozicion. Prandaj,
analiza e kanalit t& kreditit do t& vazhdojé t&€ mbetet subjekt i punéve
kérkimore akoma né t& ardhmen.
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SHTOJCE 1: PERSHKRIMI | TE DHENAVE

Té dhénat jané marré nga bilancet e konsoliduara t& statistikave
t&¢ bankave individuale né Bankén e Shqipérisé. Né total, jané
selektuar 12 banka tregtare, ku secila zinte mbi njgé pér qind té
kredisé totale né sistemin bankar dhe t& gjitha sé bashku pérbénin
mbi 98 pér gind té tregut té kredisé né vitin 2006. Té gjitha serité jané
tremujore dhe jo t& desezonalizuara. Kredité jané ato ndaj sektorit
privat jobankar (pérfshiré kreding pér individét); kredité e kéqija
jané léné jashté. Likuiditeti &shté llogaritur duke pjesétuar asetet
likuide ndaj totalit; sipas pérkufizimit & Bankés sé Shqipérisé, asetet
likuide jané t& barabarta me shumén e rezervave, marréveshjeve té
riblerjes, aseteve t& huaja, obligacioneve & geverisé dhe bonove
t€ thesarit. Madhésia e njg banke &shté matur me logaritmin e
bilancit total, ky variabél éshté gendérzuar né lidhje me mesataren
e cdo periudhe.
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SHTOJCE 2: REZULTATET NE EVIEWS

“Modeli Bazé” — Kredia né leké

Dependent Variable: DLOG(LOAN)

Method: Panel Generalized Method of Moments
Transformation: First Differences

Sample (adjusted): 2005Q1 2006Q4

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 96

Difference specification instrument weighting matrix
White period standard errors & covariance (d.f. corrected)
Instrument list: @DYN(DLOG(LOAN),-2)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
DLOG(LOAN(-1)) 0.1993 0.0692 2.8797
D(REPO(-1)) -0.6325 0.2513 -2.5169
DLOG(REER5(-2)) 7.7984 3.3996 2.2939
DLOG(GDP) 0.6653 0.2630 2.5300
DBKGL -2.3691 0.2718 -8.7154

Effects Specification
Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var -0.0137 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.4178 Sum squared resid
J-statistic 31.4344 Instrument rank

“Modeli Bazg” — Kredia totale (né lek& & valutg)

Dependent Variable: DLOG(LOAN2)

Method: Panel Generalized Method of Moments
Transformation: First Differences

Sample (adjusted): 2005Q1 2006Q4

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 96

Difference specification instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (no d.f. correction)
Instrument list: @DYN(DLOG(LOAN2),-2)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
DLOG(LOAN2(-1)) 0.1908 0.0611 3.1250
D(REPO) -0.3801 0.0843 -4.5096
D(REPO(-2)) -0.1666 0.0865 -1.9254
DLOG(NEER5) 2.3938 0.9532 2.5112
DLOG(GDP) 0.1406 0.0296 4.7585
DRZBL2 0.4663 0.1306 3.5697
DBISHL2 -0.6340 0.1952 -3.2478

Effects Specification
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Prob.

0.0050
0.0136
0.0241
0.0131
0.0000

0.5735
15.8873
44

Prob.

0.0024
0.0000
0.0574
0.0138
0.0000
0.0006
0.0016



Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var -0.0044 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.1049 Sum squared resid
J-statistic 42.9637 Instrument rank

“Modeli i Zgjeruar” — Kredia né leké — Madhésia
Dependent Variable: DLOG(LOAN)

Method: Panel Generalized Method of Moments
Transformation: First Differences

Sample (adjusted): 2004Q4 2006Q4

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 108

Difference specification instrument weighting matrix
White period standard errors & covariance (d.f. corrected)
Instrument list: @DYN(DLOG(LOAN),-2,-3) @DYN(D(REPO),-3,-3)
@DYN(SIZE,-2,-5) @DYN(SIZE*(D(REPO)),-4)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
DLOG(LOAN(-1)) 0.1523 0.0586 2.5971
D(REPO(-1)) -0.3546 0.1030 -3.4437
DLOG(NEER5(-1)) 8.0418 4.4827 1.7940
DLOG(GDP) 0.6198 0.2954 2.0978
SIZE(-1) -0.7090 0.2603 -2.7236
SIZE(-1)*D(REPO(-1))  -0.2838 0.2155 13172
DBKGL -2.4961 0.1636 -15.2541
DEMPL -1.9870 0.8607 -2.3085

Effects Specification
Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var 0.0260 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.3999 Sum squared resid
J-statistic 48.9464 Instrument rank

“Modeli i Zgjeruar” — Kredia totale (né leké & valuté) — Madhésia
Dependent Variable: DLOG(LOAN2)

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Sample (adjusted): 2005Q1 2006Q4

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 96

Difference specification instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)
Instrument list: @DYN(DLOG(LOAN),-3,-4) @DYN(D(REPO),-3,-3)
@DYN(SIZE,-2,-5) @DYN(SIZE*(D(REPO)), -4)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
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0.1524
0.9799
44

Prob.

0.0108
0.0008
0.0758
0.0384
0.0076
0.1908
0.0000
0.0230

0.5788
15.9915
70

Prob.



DLOG(LOAN2(-2)) 0.1531

D(REPO(-1)) -0.1588
DLOG(NEER5(-1)) 3.4770
DLOG(GDP) 0.0962
SIZE(-1) -0.5312
SIZE(-1)*(D(REPO(-1)))  -0.2603
DRZBL2 0.6906
DBISHL2 -0.4411
DBISHL22 0.3612

0.0368
0.0452
1.0279
0.0371
0.0900
0.0758
0.1235
0.0927
0.0657

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var -0.0044
S.E. of regression 0.0970
J-statistic 61.8529

4.1614
-3.5124
3.3828
2.5966
-5.9019
-3.4329
5.5921
-4.7574
5.5017

S.D. dependent var

Sum squared resid

Instrument rank

“Modeli i Zgjeruar” — Kredia né leké — Likuiditeti

Dependent Variable: DLOG(LOAN)

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Sample (adjusted): 2004Q4 2006Q4
Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 108

Difference specification instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Instrument list: @DYN(DLOG(LOAN),-2,-3) @DYN(D(REPO),-3,-3)
@DYN(LIQ,-2,-5) @DYN(LIQ*(D(REPO)),-4)

Variable Coefficient
DLOG(LOAN(-1)) 0.207855
D(REPO(-1)) -0.35829
DLOG(NEER5(-1)) 8.374111
DLOG(GDP) 0.628366
LQ(1) 0.302719
UQ(-1)*DREPO(-1))  0.697946
DBKGL -2.70503
DEMPL -1.43432

Std. Error
0.035306
0.093596
4.86279

0.295103
0.295351
0.530835
0.065816
0.358785

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var 0.025963
S.E. of regression 0.402806
J-statistic 60.73082

t-Statistic

5.887276
-3.82803
1.72208

2.129311
1.024947
1.314806
-41.0997
-3.99773

S.D. dependent var

Sum squared resid

Instrument rank
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0.0001
0.0007
0.0011
0.0111
0.0000
0.0009
0.0000
0.0000
0.0000

0.1524
0.8192
66

Prob.

0.0000
0.0002
0.0881
0.0357
0.3079
0.1916
0.0000
0.0001

0.5788
16.225
70



“Modeli i Zgjeruar” — Kredia totale (né leké & valuté) — Likuiditeti
Dependent Variable: DLOG(LOAN2)
Method: Panel Generalized Method of Moments
Transformation: First Differences
Sample (adjusted): 2005Q1 2006Q4
Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 96

Difference specification instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)
Instrument list: @DYN(DLOG(LOAN),-3,-4) @DYN(D(REPO),-3,-3)
@DYN(LIQ,-2,-5) @DYN(LIQ*(D(REPO)),-4)

Variable
DLOG(LOAN2(-2))
D(REPO(-1))
DLOG(NEER5(-1))
DLOG(GDP(-2))
LIQ(-1)
LIQ(-1)*(D(REPO(-2))
DRZBL2

DBISHL2

DBISHL22

Coefficient
0.19613
-0.13099
2.003604
0.100358
0.162295
0.393955
0.743523
-0.42105
0.488151

Std. Error
0.067393
0.050227
0.723729
0.032127
0.238525
0.337645
0.108805
0.034524
0.062344

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var
S.E. of regression
J-statistic

-0.00444
0.099132
78.94063

t-Statistic
2.910257
-2.60802
2.768446
3.123795
0.680412
1.166774
6.833511
-12.1961
7.829958

S.D. dependent var

Sum squared resid

Instrument rank
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Prob.

0.0046
0.0107
0.0069
0.0024
0.4981
0.2465
0.0000
0.0000
0.0000

0.1524
0.8550
66



SHENIME

* llir Vika, Departamenti i Kérkimeve, Banka e shqipérisé.

Piképamiet e shprehura né kété material jané t& autorit dhe nuk
pérfagésojné domosdoshmérisht ato t&€ Bankés s& Shqipérisé.

' Gjaté periudhés 2000-06, raporti i aktiveve totale t& sistemit
bankar ndaj PBB-sé nominale né 6 vendet e Evropés Qendrore-
Lindore &shté luhatur midis 70 dhe 72 pér gind (Burimi i t&¢ dhénave
jané EcoWin dhe Economist Intelligence Unit).

2 Burimi: Raporti Vjetor 2006 i Bankés sé Shqipérisé, fq. 121.

3 Burimi: Banka e Shqipérisé, Raporti Vietor i Mbikéqyries 2005
(fg. 39), www.bankofalbania.org .

* Instituti i Statistikés,”Anketa Strukturore prané Ndérmarrjeve”,|
nformacioni Ekonomik pér Ndé&rmarrjet www.instat.gov.al/ .

> Né tremujorin e treté té vitit 1997, kredité me probleme zinin
mé shumé se 39 pér qgind té kredisé totale (IMF Staff Country Report
No. 98/62, August 1998).

¢ Koeficienti afatgjaté i njé variabli &shté llogaritur si shuma e
koeficientéve té tij (t€ vlerés korente dhe t& hapave vonesé) pjesétuar
me 1 minus shumén e koeficientéve t& hapave vonesé t& variablit
té varur.
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CIP Katalogimi né botim BK Tirané

Vika llir

Roli i Bankave né Transmetimin e Politikés
Monetare né Shqipéri / Vika llir - Tirané:
Banka e Shqipérisé, gershor, 2007

-401f; 15.3 x 23 cm. (material diskutimi ..)

Bibliogr.
ISBN 978-99956-42-09-9

338.246.2(496.5) :336.71
336.71(496.5) :339.246.2

Kété publikim mund ta gjeni edhe né formé elektronike né adresén:
www.bankofalbania.org

Né qofté se déshironi t& keni kopje té
shkruara té tif mund t'i kérkoni né adresén:

Banka e Shqipérisé
Sheshi “Skénderbej” Nr.1 Tirané Shqipéri,
Tel.: +355-(0)4-2222152;

Faks: +355-(0)4-2223558
ose duke dérguar njé e-mail né adresén:

public@bankofalbania.org
Tirazhi: 1000 kopje
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