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ABSTRAKT

Zhvillimet e rrities sé shpejté t& kredisé gjaté viteve 2004-2008 né
Shqipéri, por edhe ngadalésimi i menjéhershém qé pésoi ajo pas
vitit 2008, jané c¢éshtje té réndésishme qé meritojné njé analizé mé
t& thellg, jo vetém nga piképamija e stabilitetit makroekonomik, por
edhe atij t& sistemit financiar. Ky material synon té studiojé sjelljen
e kreditimit t& ekonomisé shqiptare dhe té vlerésojé luhatjet gé ajo
ka pésuar gjaté dekadés sé fundit. Pér kété arsye, jané pérdorur si
metoda statistikore ashtu edhe ekonometrike, pér identifikimin e nivelit
“ekuilibér” né rastin e Shqipérisé.






|. HYRJE

Shqipéria, ashtu si vende t& tiera gé ndryshuan regjimet e tyre
nga ekonomi té centralizuara né ekonomi tregu, u pérball me njé
séré ndryshimesh dhe sfidash ekonomike, politike dhe sociale pas
viteve '90. Midis té tierash, njé nga tiparet dalluese t€ vendeve né
tranzicion &shté ndérmjetésimi i ulét financiar dhe pérdorimi i pakét
i shérbimeve bankare. Gjithashtu, sistemi financiar né pjesén mé
t& madhe t& tij pérbéhet nga bankat, ndérsa institucionet e tjera
financiare luajné nijé rol t& papérfillshém.

“Sistemet bankare t& Evropés Qendrore e Lindore dhe t& Ballkanit
kaluan népér tre faza: (i) pranimi se nié pjesé e madhe e huave t&
dhéna nga bankat shtetérore kryesisht pér ndérmarriet shtetérore,
duhet t& fshiheshin nga bilancet e tyre, dhe kalimi i kétyre humbjeve
te geveria; (ii) shitja e bankave, kryesisht te investitorét e huaj; dhe (iii)
fillimi i ofrimit t& veprimtarive bankare mé standarde, pérfshiré rritien
e kreditimit pér ndérmarrie té vérteta private” (Cottarelli et.al (2005).

Né vitet e para té tranzicionit, bankat qé operonin né até kohé
né Shqipéri, mbanin nivele t& larta t& cash-it dhe filluan ta shihnin
investimin afatshkurtér né letra me vleré t& geverisé, si formén mé té
miré dhe mé t& sigurt t& investimit. Mosdhénia e kredive ishte pasojé
e pasigurive né zbatimin e kontratave, mungesés sé informacionit
rreth huamarrésve potencialé, por edhe e njé situate t& véshtiré
makroekonomike qé& mbizotéronte né ato vite. Megjithaté, né
gjysmeén e paré t& viteve 2000, situata filloi t& pérmirésohet dhe
gradualisht kéta aktoré t& tregut bankar, i kémbyen investimet e
tyre pa risk (qé& konfirmonin géndrimin e tyre risk-kundérshtues),
me njé kreditim masiv. Me investimet e reja t&€ bankave t& huaja
dhe privatizimin e bankave shtetérore, niveli i konkurrencés u rrit
dhe bankat filluan t& “luftonin” pér t& rritur pjesén e tregut né
kredi dhe depozita. Pér pasojé, konkurrenca né tregun e kredisé u
shfaq kryesisht né zhvendosjen e investimeve nga letrat me vleré t&
geverisé drejt huave pér klientét e tyre, pra duke rritur késhtu me
ritme shumé té shpeijta portofolin e kredive. E gjithé kjo “lakmi”
pér t& fituar pjesé tregu, u shogérua me nénvlerésim t& riskut
t& kreditimit, duke lehtésuar standardet e huadhénies dhe duke
mbivlerésuar kapacitetet paguese té klientéve t& tyre.
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Mé pas, edhe sistemi bankar shgiptar u vendos nén presionet
e krizés globale dhe ritmi i kreditimit ndryshoi, duke i béré bankat
mé konservatore né miratimin e kredive dhe huamarrésit mé té
pasigurt pér aftésité e veta paguese.

Ky studim synon t& analizojé sjelljen e kreditimit kryesisht gé nga
viti 2004, dhe pérpiget t& identifikojé dy sjellje t& ndryshme, para
dhe pas krizés. Ai rendit disa arsye t& mundshme gé& géndrojné pas
kétyre sjellijeve dhe mé pas ofron njé analizé pér periudhén e rritjes
sé shpejté té kredisé né vitet 2004-2008, si dhe pér ngadalésimin
e kreditimit né vitet q& pasuan krizén financiare globale. Pas kétyre
analizave, punimi arrin & identifikojé njé nivel ekuilibér t& raportit
kredi/PBB qé& do t& pérbénte edhe njé potencial t& mundshém ku
duhet t& jeté kreditimi i ekonomisé shqiptare.

Pér vendet né zhvillim, vlerésimi i njé niveli ekuilibér &shté
i véshtirg, pasi rritja e kreditimit dhe shmangia nga ekuilibri i tij
afatgjaté mund té jeté pjesé e procesit konvergjues. Pér mé tepér,
siellia e kreditimit ka ndryshuar gé pas fillimit t& krizés financiare
globale, dhe frenimi né rritien e tij mund 1& jeté shkaktuar si nga
ngadalésimi né rritien ekonomike (pasojé e krizés), por edhe nga
arritja e potencialit t& mundshém (pikés ekuilibér t& kreditimit). Ky
studim, synon t'iu japé pérgjigje pikérisht kétyre pyetjeve. Népérmiet
identifikimit t&€ njé¢ benchmark-u natyral gé ofrohet nga njé panel
vendesh, do t& vlerésohet niveli ekuilibér afatgjaté i kreditimit
pér Shqipéring. Por vlen t& pérmendet se, megjithése kjo metodé
shérben pér identifikimin e njé niveli normal kreditimi, nuk tregon
sa shpejt njé vend mund t& |&vizé& drejt atij niveli.

Seksioni II'i studimit sjell disa fakte t& stilizuara, si dhe arsyet
dhe rreziget gé kané shogéruar aktivitetin kreditues gjaté dekadés
sé fundit né Shqipéri. Mé pas, seksioni Il paraget njg véshtrim
t€ literaturés gé ekziston mbi ekuilibrin e kreditimit dhe metodat
e ndryshme gé pérdoren pér matien e devijimeve t& mundshme
nga tendenca afatgjaté. Seksioni i katért aplikon kéto metoda pér
rastin e Shqipéris€, pér t& identifikuar devijimet e mundshme nga
ekuilibri. Seksioni i fundit jep pérfundime.



2. NJE PAMJE E PERGJITHSHME E MJEDISIT
EKONOMIK E FINANCIAR SHQIPTAR

2.1 FAKTE TE STILIZUARA PER KREDITIMIN NE
SHQIPER

Roli ndérmijetésues i sektorit bankar shqiptar u bé mé i dukshém
pas vitit 2004. Disa nga karakteristikat qé shogéruan zhvillimin
ekonomik e financiar, sidomos né vitet 2004-2008, ishin: normat
relativisht & larta dhe t& géndrueshme té rritjes ekonomike, inflacioni
né nivele t& uléta dhe kryesisht brenda kufijve t&€ pércaktuar nga
autoriteti monetar, nivel i larté i kapitalizimit t& bankave, huadhénie
kryesisht né monedha t& huaja, zgjerim i kreditimit t& huamarrésve
individé (sidomos pér kredi hipotekore meqgenése kérkesa pér kété
lloj kredie u rrit dukshém) por pa arritur nivelet e huadhénies pér
bizneset, norma relativisht t& larta t& interesit t& kredive, nivel i ulét
i huave me probleme, norma té kénagshme té kthimit nga kapitali
e aktivet e sistemit bankar, efj.

Sipas Crowley (2008), kredia e sektorit privat mund t& pércaktohet
si prodhim i tre elementéve, sic tregohet né skemén e méposhtme:

Kredia e Rritia (IZ?slfliziw?’r Gatishméria e bankave
sektorit privat | = | ekonomike | x financiar X pér t& dhéné kredi
(Kredia) (PBB) (Depoiifg;]PBB) (Kredi/Depozita)

Kreditimi nga bankat konsiderohet si burimi kryesor i financimit
t€ jashtém t& ndérmarrjeve, pér vendet né tranzicion (Albulescu,
2009). Kjo gjé vértetohet edhe pér Shqipériné (BEEPS 2008), ku
huamarrja nga bankat &shté burimi i dyté mé i madh pas fondeve
t& brendshme/fitimeve t& mbajtura. Pavarésisht normave té shpeijta
t€ rritjes qé u arritén pas vitit 2004, kreditimi i ekonomisé shqgiptare
i paré né raport me PBB-né&, mbetej i ulét, megenése kishte nisur
nga nivele shumé t& uléta té trashéguara nga e kaluara.



Sic tfregon edhe grafiku 1, rritja e shpejté e kredisé' gjaté gjysmés
sé dyté t& dekadés s& fundit, &shté mbéshtetur edhe nga rritja
ekonomike e vendit, duke |&vizur s& bashku né t& njgjtin drejtim.
Dushku (2010) evidenton nié lidhje t& dyfishte¢ midis zhvillimit
financiar dhe rritjes ekonomike né afatin e gjaté pér Shqipéring. Né
nigfaré ményre, pérshpeijtimi i ritmit t& kreditimit ka ardhur edhe si
pasojé e konvergjencés me kushtet makroekonomike, si dhe nevojés
mé t& madhe t& ekonomisé pér t'u kredituar. Sic pérmendet né njé
Raport Vendor t& Stafit t& FMN-sé (2006), “... raporti i kreditimit
né Shqipéri 8shté mé i ulét se né vendet me nivele t& ngjashme té
ardhurash ... njé zgjerim relativisht i shpeijté i kreditimit do té& ishte
i pérshtatshém né kéto rrethana, pasi treguesit prudencialé ishin
krejtésisht t& favorshém...”. Por edhe pse rreziget qé shogéruan
kété rritie t& shpejté ishin ende né nivele t& uléta, “...né fund t& vitit
2006, Banka e Shqipérisé prezantoi disa ndryshime rregullative me
synim frenimin e ritmit & rritjes s& kredis€, népérmijet vendosjes sé
kérkesave mé té larta pér kapital, pér bankat mé agresive. Kéto
masa u plotésuan mé tej gjaté vitit 2008, duke synuar né ményré
mé t& drejtpérdrejté rastet kur huamarrésit nuk kishin t& ardhura né
valutg” (Fullani, 2011).

Ndérsa raporti i thellésisé sé sistemit financiar &shté rritur mé
ngadalé (raporti depozita/PBB né figurén 1), bankat kané gené
mé t& gatshme t& zhvendosin investimet e tyre drejt huadhénies.
Né pérgjithési, norma e rritjes sé& kredisé ka gené mé e larté sesa
ajo e depozitave, duke gené se kreditimi nisi nga nivele t& uléta
fillestare. Shpejtésia e rrities sé raportit kredi/depozita, flet pér njé
investim mé fitimprurés té fondeve t&€ grumbulluara nga depozituesit
shgiptaré dhe pér njé rritie shumé mé t& shpejté t& portofolit &
kredisé sesa t& depozitave. Me kété déshmohet se sistemi bankar
ka filluar t& konsolidojé rolin e vet ndérmjetésues. Ndérsa pas vitit
2008, u konstatua nié ndryshim né tendencén rritése té raportit
kredi/depozita. Sic pérmendet né Raportin Vjetor t& Mbikéqgyrjes
sé& Bankés sé Shqipérisé (2008), “...problemet e shfaqura né
sistemin bankar shqiptar kané ardhur pér shkak té térhegjeve té
depozitave nga klientét, si pasojé e njé¢ mungese besimi t& shfaqur.
Kjo mungesé besimi éshté ndikuar prej informacioneve gé vinin
nga tregjet ndérkombétare, si dhe nga zhurmat informale gé kané

' Norma mesatare vietore e rrities pér periudhén 2005-2008, ishte rreth 55%.

_10-



qarkulluar né vend”. Bankat u ndeshén me probleme likuiditeti
né sajé té térheqjeve té depozitave, gé zgjatén gé nga tremujori i
fundit i vitit 2008 deri né tremujorin e dyté t& vitit 2009. Sidoqofté,
nga fundi i vitit 2009, depozitat arritén sérish nivelet e vitit 2008.
Ndérkohg, ritmi i kreditimit u ul ndjeshém, né sajé t& ngadalésimit
t€ rritjes ekonomike gé ndikoi kérkesén pér kredi, por edhe falé
tkurries sé ofertés, t& shkaktuar nga reduktimi i burimeve té
financimit t& bankave.

Grafik 1. Paraqgitie e ecurisé sé kredive e depozitave né
sistemin bankar shgiptar.
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Pér t& kuptuar mé miré lidhjet gé ekzistojné midis treguesve
t& PBB-sé¢ dhe kredive e depozitave t& sistemit bankar, tabela 2
paraget korrelacionet midis tyre. Né kété ményré, rezulton se kéta
tregues jané shumé 1é korreluar dhe mesa duket, ndikojné dukshém
né vlerat e njéri-tietrit.

Sa (2006) shpjegon mé sé& miri lidhjen e ritmit t& kreditimit me
mirégenien e njé vendi. Kur situata ekonomike &shté optimiste,
edhe pritshmérité pér t& ardhmen jané mé t& mira, duke pritur mé
shumé t& ardhura dhe fitime, cka con edhe né njé mbivlerésim t&
aktiveve (cmimeve t& pasurive t& paluajtshme). Kjo gjé rrit vlerén
neto t& firmave, ul primet e financimeve té jashtme dhe rrit aftésiné
e tyre pér t& marré hua dhe pér t&€ shpenzuar. Por si njé situaté gé
nuk mund t& zgjasé gjithmoné (pasi cdo dukuri ka ciklet e veta),
edhe ky proces ndryshon kahun e lévizies dhe né momentin kur
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pritshmérité nuk jané mé aq t& mira, edhe efekti qé do t& kené né
elementét e pérmendur mé sipér, do té jeté i kundért.

Grafik 2/a dhe 2/b. Kredi/PBB dhe PBB pér frymé né vitet
2005 dhe 2009 (28 shtete).
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Burimi: Banka Botérore dhe WEO (Prill 2011), llogaritie t& autores. i
Ng ilustrimet e dhéna né grafikét 2/a dhe 2/b, Shqipéria géndron
nén vijén e pérshtatur t& regresionit & paraget lidhjen midis raportit
kredi/PBB dhe PBB-sé& pér frymé, pér gjithé vendet e eurozonés dhe
vendet né zhvillim t& Evropés Qendrore e Lindore, si né vitin 2005
ashtu edhe né 2009. Megijithése géndron né pjesén mé skajore 1&
vijés, shihet njé zhvendosje e konsiderueshme e pozicionit absolut t&
Shqipérisé midis dy grafikéve, pra nga viti 2005, né vitin 2009. Njé
lidhje e konsiderueshme pozitive ekziston midis dy faktoréve, cka pérligj
edhe modelin ekonometrik gé¢ mé pas do t& aplikojmé pér Shqipéring,
pér t& gjeneruar njé orbité népér t& cilén duhet t& l&vizé kreditimi i
ekonomisé shqiptare e pér t& gené brenda niveleve normale.

Sic shihet, veté procesi i arrities (catching up) né nivelin e té
ardhurave (t& matur nga PBB-ja pér frymé) u shogérua edhe
me rritie t& kreditimit, madje né nivele edhe mé 1& larta se veté
PBB-ja. Kjo shpjegon ritmet e larta t& rrities sé kredisé pas viteve
2000, periudhé kur sistemi bankar u karakterizua nga ndryshime
thelbésore dhe njé rrite e dukshme e ndérmijetésimit financiar.
Megijithaté, me kalimin e kohés, sa mé shumé vendet né zhvillim iu
afrohen vendeve t& zhvilluara, ag mé i ngadalté béhet edhe veté
procesi i konvergjencés.
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Grafik 3. Raporti kredi/PBB dhe norma reale vietore e rritjes
sé kredis€ pér Shqipériné.
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Burimi: Banka e Shqipérisg, llogaritie t& autores. i

Né grafikun 3 paragitet norma reale vietore e rritjes sé kredisé
dhe raporti kredi/PBB né periudhén Trem.IV2001-Trem.IV2011.
Pikat brenda rrethit q&¢ ndodhet né pjesén djathtas-poshté té
grafikut, paragesin periudhén kur norma vietore e rritjes sé kredisé
arriti kulmin e saj (Trem.l12005-Trem.12006), por kur kreditimi né
raport me PBB-né ende géndronte né nivele relativisht t& uléta.
Ndérsa pikat gé ndodhen né rrethin majtas-lart t& grafikut, i
pérkasin periudhés Trem.l12009-Trem.IV2011, kur ritmi i rrities sé
kredisé u ngadalésua ndjeshém, ndérsa raporti kredi/PBB ka arritur
nivelet mé t& larta qé i pérkasin gjithé késaj periudhe.

Duke paré kété lidhje rénése midis dy treguesve, duhet théné
se né rastet kur raporti kredi/PBB é&shté i ulét, njé rritie e shpejté e
kreditimit pér t& arritur nivelet e duhura, duket mé se normale.

2.2 ARSYET DHE RREZIQET QE SHOQERUAN
RRITJEN E KREDITIMIT NE SHQIPERI

Ky seksion i punimit synon t& sjellé né vémendie, & identifikojé
dhe njékohésisht t& analizojé faktorét qé sollén rritien e shpejté &
kreditimit kryesisht né vitet 2004-2008 né Shqipéri, t& cilét duhen
paré si faktoré edhe t& kérkesés, edhe t& ofertés.
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Thellimi i ndérmijetésimit financiar: Zhvillimet e sistemit financiar
né pérgjithési dhe té atij bankar né vecanti (ku pérmenden privatizimi
i bankés mé t&€ madhe né vend, hyrja e bankave & huaja, apo edhe
krijimi i bankave t& reja, & cilat filluan t& “luftojné” pér pjesé tregu) do
t& shkaktonin rritien e ndérmijetésimit financiar dhe zbutjen e kushteve
t€ kreditimit. Bankat e zgjeruan gamén e produkteve t& kredisé gqé
ofronin, duke iu dhéné klientéve mundésiné e zgjedhjes midis llojeve
t& ndryshme t& huasé, me kushte dhe kérkesa t&€ ndryshme.

Procesi konvergjues: Zgjerimi i kreditimit, duke nisur nga nivele
pothuajse t& papérfillshme, ishte njé proces normal dhe i pritshém, né
kushtet kur Shqgipéria kaloi nga njé vend me ekonomi té centralizuar
drejt asaj t& tregut. Kjo rritie ishte e pritshme edhe né kuadrin e
synimeve pér t'u integruar dhe konvergjuar me vendet e zhvilluara.

Efekti pasuror: Rritja e shpejté e cmimeve t& pasurive té
paluajtshme u rriti klientéve t€ bankave besimin se njé investim
né pasuri t& paluajtshme (megjithése i financuar me kredi), ishte
nié investim i miré dhe fitimprurés. Kjo gjé coi né rritien e kérkesés
pér kredi hipotekore dhe t& volumit t& saj, né portofolin e kredive
t& bankave. Sipas Raportit Vietor t& Mbikéqgyries sé Bankés sé
Shqipérisé (2007), “...blerja e njé shtépie nga shumé individég, né
kushtet e mungesés sé njé tregu kapitalesh, shikohet si njg¢ mundési
e miré investimi”.

Kursi i kémbimit: Qéndrueshméria e kursit t& kémbimit, iu krijoi
huamarrésve iluzionin e sigurisé dhe iu dha mundésiné t& merrnin
kredi né valuta t& huaja (sidomos né euro), duke mos u rrezikuar
né até periudh&, nga ndryshimet né kursin e kémbimit. Huamarrésit
ishin t& prirur t& merrnin kredi né valuta t& huaja (sidomos né euro),
kryesisht pér arsyen se normat e interesit t& kétij lloji kredie ishin mé
t& uléta. Gijithashtu, pér huamarrésit individualé géllimi i marrjes
sé kredisé né valuté ishte kryesisht pér blerje banesash (¢cmimet
e banesave shprehen né valuta t€ huaja) dhe pér bizneset, pér
tregti me vende té tjera (fransaksionet e t& cilave realizoheshin né
valuta t& huaja). Efektet negative t& késaj huamarrje (né rastet kur
huamarrésit ishin 1€ pambrojtur nga rreziku i kursit t& kémbimit)
u konkretizuan pas vitit 2008, kur aftésia paguese e tyre u ul si
pasojé e forcimit t& monedhés né 1é cilén kané marré huané.
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Punésimi dhe t& ardhurat: Rritja e punésimit dhe pritshmérité
pér t& ardhura mé t& larta, béné qé& huamarrésit (sidomos ata
individg), t& marrin mé shumé hua, me shpresén se do i shlyenin
né t& ardhmen, kur situata e tyre financiare té ishte edhe mé e miré.

Agregati M3: Rritja e parasé sé gjeré (rritja e agregatit M3) me
mesatarisht rreth 12% né terma vjetoré né vitet 2003-2008, ndikoi
pozitivisht né aftésité e bankave pér t& kredituar klientét e tyre.

Normat e interesit: Megjithé koston e shtrenjté t&€ huamarrjes,
kérkesa pér kredi ka gené e larté, duke mos u ndikuar negativisht
nga normat e interesit. Pér mé tepér, diferenca e ndjeshme midis
normave t& interesit t& huave né leké dhe valuté, rriti nivelin e
kredive t& dhéna né kété té fundit.

Rritia e depozitave: Ritmi i larté i rrities s& depozitave, pra e
burimeve t& financimit t& bankave, solli edhe rritien e mundésive
pér t'i investuar kéto fonde né alternativa mé fitimprurése investimi
— si pér shembull kredia (shiko grafikun 1 pér ecuringé e raportit
kredi/depozita).

Rritia e spread-eve: Diferencat mé t& médha midis normave té
kredive dhe depozitave, shérbyen si nxitje pér bankat gé t& jepnin
mé shumé kredi, né kohén kur kérkesa pér té ishte e larté dhe
ndjeshméria ndaj normave t& larta t& interesit ishte e ulét.

Efekti crowding in/out — Njé tietér faktor qé ka ndikuar pozitivisht
né rritien e kreditimit t& sektorit privat ishte edhe konsolidimi fiskal.
Rénia né raportin e borxhit t& geverisé ndaj PBB-s&, u shogérua me
ulien e peshés sé investimit né letra me vleré t& geverisé nga ana e
bankave, duke i zhvendosur fondet né drejtim t& huadhénies ndaj
sektorit privat (biznese dhe individé). Ndérsa pesha e investimeve né
bono thesari né fundin e vitit 2004, pérbénte rreth 45% té totalit t&
aktiveve t& sektorit bankar shqiptar, por pjesa e kredive né até total
ishte vetém 16%. Pas asaj periudhe, peshat e kétyre investimeve
kémbyen pozicionet dhe né fund té vitit 2008, pesha e kredive ndaj
portofolit total t& akfiveve arriti né 47%, ndérsa investimet né bono
thesari u ulén pothuajse né 13%.
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Cfaré ndodhi pas shpérthimit t& krizés financiare globale, pra pas
vitit 2008, né kreditimin e ekonomisé shqgiptare? Duhet théné se
njé séré tendencash té vérejtura deri atéherg, filluan t&€ ndryshojné
dhe sistemi bankar ngadalésoi ndjeshém aktivitetin e tij kreditues.
Disa nga fakforét gé mund t& kené shkaktuar kété sjellie, jané si
mé poshté:

- Shqiptarét kishin pérjetuar eksperienca negative t& skemave
piramidale t& vitit 1997 dhe t& panikut bankar té vitit 2002,
ku besimi i tyre né sistemin financiar u lékund. Pérséri, kur
pané se kriza globale e viteve 2007-2008 goditi institucionet
financiare né mbaré botén, depozituesit shqiptaré filluan
térhegjet e depozitave né fundin e vitit 2008, cka reduktoi
burimet e financimit né dispozicion t& bankave pér t& dhéné

kredi;

- Kriza gjithashtu ndikoi sektorin real dhe ngadalésoi normat
e rrities ekonomike, duke sjellé njé rénie t& aftésisé paguese
t& klientéve huamarrés, cka i béri bankat mé skeptike pér
dhénien e kredive 1& reja gjaté asaj periudhe;

- Rritja e rrezikut t& kredisé, e cila u materializua edhe né rritien
e pérgindjes sé kredive me probleme né portofolin e huave,
mund t& jeté shkaktuar nga dy fenomeneve kryesore. Sé pari,
luhatja e kursit t& kémbimit, pasi rreth 50%? e kredive né
valuté ishin t&€ pambrojtura nga rreziku i kursit t& kémbimit. Si
pasojé, huamarrésit u gjendén t& pambrojtur ndaj ndryshimeve
t& menjéhershme t& kursit t& kémbimit, duke béré gé aftésia
e tyre paguese t& binte. Sé dyfi, shfagja e problemeve né
portofolin e kredive erdhi edhe si pasojé e pjekurisé sé tij dhe
ky ishte njg fenomen i pritshém, i cili ndoshta thjesht pérkoi me
krizén globale, por nuk kishte lidhje t& drejtpérdrejté me t&;

- Kreditimi i ekonomisé shgiptare mund t'i jeté afruar potencialit
t& 1ij, e si pasojé, njé ngadalésim i dukshém i normés sé rritjes
do té ishte mé se i pranueshém.

2 Ng vitet 2009-2010, sipas Raportit Vjetor t& Mbikéqgyries s& Bankés sé& Shqipérisé, 2010.
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3. LITERATURA

Zakonisht, nig ritém i larté kreditimi reflekton njé zhvillim
mé t& madh ekonomik dhe &shté pjesé e rritjes sé shkallés sé
ndérmijetésimit financiar. Por né shumé raste, kreditimi i larté ka
shkaktuar edhe kriza bankare e financiare. Si njé fenomen i vérejtur
né pothuajse t& gjitha ekonomité (pavarésisht se mund t&€ ndodhé
né periudha t& ndryshme kohore), rritja e shpejté e kreditimit ka
pérkrahésit dhe kundérshtarét e vet. Nga njéra ané, argumentohet
se njé rritie e shpejté e kreditimit, né kushtet kur niset nga nivele
tepér t& uléta t& kredisé, éshté njé hap pozitiv pér vendet qé kalojné
periudhén tranzitore drejt ekonomisé sé tregut, pasi tregon pér
zhvillim 1€ sistemit financiar dhe pér njé konvergjencé t& natyrshme
drejt vendeve t& zhvilluara. Ndérsa nga ana tjetér, jané kritikét e
rrities sé kredisg, té cilét ngrené dyshimin se njé rritje e shpejté (qé
mund t& pérfundojé edhe né njg bum kreditimi), sjell pasoja té
rénda ekonomike dhe mund t& cojé edhe deri né kriza bankare
apo mé gjeré.

Njé normé e larté rritieje e kredisé padyshim qé ka kostot e
veta dhe shogérohet (nése jo né ményré t& nigkohshme, pas disa
periudhash) me pasoja dhe rrezige t& mundshme.

Lidhja me kriza bankare dhe t& kursit t& kémbimit - Sipas nijé
studimi t& FMN-sé (2004), t& dhénat e dekadave té fundit tregojné
se 75% e bumeve té& kreditimit & ndodhura né vendet né zhvillim,
jané shogéruar me kriza bankare dhe rreth 85% e tyre me kriza té
kursit t& kémbimit.

Pérkeqésim i deficitit t& llogarisé korrente - N& kushtet e kreditimit
t€¢ larté dhe pamundésisé sé bankave pér t& plotésuar nevojat e
tyre pér fonde népérmijet kursimeve vendase, ato drejtohen drejt
bankave méma pér financime té jashtme, duke pérkeqgésuar
deficitin e llogarisé korrente né bilancin e pagesave (Kiss, 2006).
Edhe Sa (2006) ka argumentuar rreth késaj céshtieje se, nése
zgjerimi i kredisé bankare pérdoret pér financimin e importeve t&
mallrave kapitale (& cilat nga ana e vet do & rrisin produktivitetin
dhe eksportet), ky nuk pérbén nijé problem. Por nése kredia né
fialé do té shkojé pér financimin e mallrave t& konsumit, kjo mund
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t&¢ shkaktojé inflacion dhe t& cé&nojé géndrueshméring e llogarisé
korrente, gé nga ana e vet mund t& sjellé rénie t& rezervave
ndérkombétare dhe rritje t& huamarrijes sé jashtme.

Pérkeqgésim i cilésisé sé portofolit t& kredive - Njé tjetér pasojé
e rrities sé shpejté t& kreditimit &shté edhe pérkeqésimi i cilésisé
t¢ kredive pas pérfundimit t& bumit. Kjo vien pér shkak se gjaté
periudhés s& zgjerimit t& portofolit, iu jepet kredi edhe atyre
segmenteve t& huamarrésve (biznese apo individé) gé né periudha
normale konsiderohen si t& riskuar. Sipas njé studimi t& FMN-
sé (2006), fillimisht gjaté rrities sé shpeijté t& kreditimit, pesha e
kredive me probleme ndaj totalit bie, e shkaktuar kjo edhe nga
fakti se njé portofol i ri kérkon kohé gé t& shfagé probleme. Por
ndérsa portofoli maturohet, raporti i kredive me probleme fillon t&
rritet, madje mbi nivelet e méparshme. Ky &shté ai gé né literaturé
njihet si “efekti i plakjes”, sipas té cilit kredité e pashlyera arrijné
kulmin 3-4 viet pas dhénies sé kredive (Borio et al., 2001).

Flluskat né ¢mimet e aksioneve dhe pasurive té paluajtshme —
Sipas Sa (2006), njg bum kreditimi zakonisht shogérohet edhe
me rritie t& ¢mimit t& pasurive t& paluajtshme. Nése kéto flluska
shpérthejng, atéheré ato shogérohen me nié shkatérrim & aktivitetit.
Veté kriza aziatike e viteve ‘90, e déshmoi kété ndikim.

Dobési e sistemit bankar - Zgjerimi i kreditimit né kushtet kur
shogérohet edhe nga rritie e konsiderueshme ekonomike, mund t'i
béjé bankat t& marrin mé tepér risk pérsipér dhe nése kéto rrezige
nuk jané t& miré diversifikuara, mund t& cojné deri né falimentim

té tyre (Sa, 2006).

Literatura teorike pranon se rritja e kredisé mund t& ndahet né
tre komponenté pérbérés: tendenca, gé zakonisht pércaktohet nga
ndryshoret makroekonomike; pérbérési ciklik, gé lidhet zakonisht
me ciklet ekonomike; dhe njé rritje e tepruar (njé bum i mundshém),
qé zakonisht identifikohet si diferencé midis rritjes aktuale t& kredisé
dhe nivelit t& pércaktuar nga dy komponentét e tieré (Kiss, 2006).

Si mund té& identifikohet nése kemi njé rritie kreditimi
pértej parametrave normalé qgé sugjerojné fondamentet
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makroekonomike? Pra cili éshté niveli ekuilibér apo potenciali i
mundshém i kreditimit gé njé ekonomi mund té pérballojé, pa u
shndérruar pastaj né njé proces gé rrezikon stabilitetin financiar
dhe makroekonomik t& vendite Pér kété, literatura ekonomike ka
dhéné tre pérgjigje (Kiss, 2006):

Sé pari, pavarésisht nga bazat ekonomike, mund t& caktohet njé
vlerg kufi e fiksuar (si njg lloj kufiri shpejtésie), pértej té cilit rritja e
kreditimit do t& konsiderohej si e rrezikshme. Por caktimi i njé kufiri
rritieje té tillg, éshté arbitrar, jo fleksibél dhe nuk merr parasysh
zhvillimin makroekonomik té njé vendi.

Sé dyti, niveli potencial i kreditimit mund t& pércaktohet né
formén e njé tendence, nisur nga t& dhénat historike, duke supozuar
njé seri t& gjaté kohore. Logjika g& géndron mbrapa kétij modeli
éshté se né periudhé ofatgjaté, ndryshoret shpjeguese pérfshihen
plotésisht né tepricén e kredisé. Po nése serité e t& dhénave, nuk
jané aq té gjata sa t& mundésojné llogaritien e kétij ekuilibri &
mundshém, si mund té jemi t& sigurt né llogaritjet tona?

Pérgjigja e treté, merr né konsideraté fondamentet ekonomike
dhe ndryshoret shpjeguese, bazuar né metoda ekonometrike dhe
duket se &shté metoda mé e pérdorshme né ditét tona, pér té
pércaktuar nivelin ekuilibér t& kreditimit.

Nijé rritie e shpejté e kreditimit shpesh ngre shqgetésime si nga
perspektiva e stabilitetit financiar, edhe atij makroekonomik.
Prandaj edhe literatura empirike mbi bumet e kreditimit, pérpiget
t€ gjejé njé pérkufizim pér até cfaré duhet t& quhet njg¢ normé “e
tepruar” e rrities sé& kredisé. Teorikisht, rritja e kredisé mund t&
quhet “e tepruar” nése: (a) rrezikon stabilitetin financiar, népérmijet
financimit t& disa projekteve qé mund t& mos plotésojné kushtet
dhe gé mund té shndérrohen né kredi t& kéqija; ose (b) cénon
stabilitetin makroekonomik népérmijet pérkegésimit t& pozicionit
t€ jashtém duke cuar né pagéndrueshméri t& borxhit t& jashtém
(Boissay et al., 2005).

Né pérgjithési, rritia e kredisé konsiderohet si “e tepruar”, nése
ajo éshté mé e larté sesa nivelet gé justifikojné zhvillimi dhe treguesit

19



makroekonomiké t€ nj¢ vendi. Megijithaté, duhet theksuar qé
identifikimi i kétij “tejkalimi” béhet i véshtiré dhe madhésia e tif mund
t& ndryshojé né varési t& metodés sé& pérzgjedhur pér té llogaritur
nivelin e ekuilibrit, pértej té cilit rritja e kredisé éshté e tepért.

“Kéto nivele ekuilibér jané né vetvete shénjestra té |évizshme, pasi
ato ndryshojné né t& njgjtin drejtim me fondamentet qé géndrojné
pas tyre. N& kété ményrg, rritja e kredisé &shté mé tepér njé proces
i thellimit financiar qé udhéhiget nga procesi i transformimit dhe
konvergjencés” (Christl, 2007).

3.1 METODA TE LLOGARITJES PER DEVIJIMET
NGA VLERAT MESATARE

Autoré t& ndryshém kané pérdorur metoda t& ndryshme sasiore
pér t& dalluar midis njé situate kur kredia po rritet me ritme té
shpejta dhe njé situate kur ekonomia po pérjeton njé bum kreditimi.
Ndérsa e para éshté pjesé e pandaré e thellimit financiar (sidomos
pér vendet né zhvillim), e dyta éshté njé rritie jashté parametrave
normalé dhe e pagéndrueshme né periudha mé té gjata kohe.

Né kété ményré, autorét gé jané marré me kété céshtie jané
pérpjekur t& identifikojné nivelin ekuilibér t€ raportit kredi/PBB,
duke pérdorur kryesisht dy lloj metodash: metoda statistikore dhe
metoda ekonometrike.

3.1.1. METODAT STATISTIKORE

Metoda Hodrick Prescott (HP) Filter éshté njgé metodé filtrimi,
ku veté seria kohore ndahet né komponentét e vet afatshkurtér e
afatgjaté. Kjo tekniké e zbutjes sé t& dhénave, pérdoret zakonisht
pér t& larguar luhatjet afatshkurtra gé lidhen me ciklet e biznesit
dhe duke nxjerré né pah tendencat afatgjata. Kjo metodé é&shté
pérdorur shpesh né literaturén e bumeve té kreditimit dhe do té
pérdoret gjithashtu edhe né rastin e Shqipérisé, pér té identifikuar
nése kreditimi ka périetuar ni¢ bum apo déshtim (bust) gjaté
dekadés sé fundit.
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Kaminsky and Reinhart (1996) pércaktoiné kufirin prej 9.3 % té
PBB-s& pér ndryshimet vietore né raportin kredi/PBB, pra até kufi
gé maksimizon raportin sinjal/zhurmé né parashikimin e krizave
bankare né njé grup & vendeve t& industrializuara dhe me ekonomi
tregu.

Gourinchas et al. (2001) né njé studim t& béré pér 21 vende
né vitet 1960-1996, sugjerojné pérdorimin e dy treguesve pér
identifikimin e njg& bumi t& mundshém kreditimi: devijimin absolut
dhe até relativ nga trendi afatgjaté i matur nga HP filter. Devijimi
absolut llogaritet si diferencé midis raportit aktual kredi/PBB dhe
vlerés sé& raportit t& gjeneruar nga HP filter (njé diferencé kjo, e
shprehur né piké pérgindje ndaj PBB-s&). Devijimi relativ (qé
shprehet né pérgindje) éshté raporti i veté devijimit absolut me
raportin aktual kredi/PBB.

Pér secilin prej kétyre devijimeve, autorét kané kalibruar kufij,
bozuar né zbulimin e 100 rasteve t& bumit t& kredisé pér 91
vendet, gjaté periudhés gé kané marré né analizé, ku nése vlera e
devijimit nga trendi kalon kété kufi t& pércaktuar, kjo do té jeté njé
shenjé bumi pér kreditimin e atij vendi. N& kété rast, pragu éshté i
nigjté pér cdo vend, pa béré dallime midis stadeve t& ndryshme té
zhvillimit ekonomik t& vendeve. Pragu pér devijimin absolut éshté
caktuar né nivelin 4.8% e PBB-s&, ndérsa pér até relativ, 24.9%. Sa
mé shumé ta tejkalojné pragun e caktuar secili prej devijimeve pér
nié vend té caktuar, ag mé shumé ka t& ngjaré gé ai vend té jeté
duke pérjetuar njé situaté bumi.

FMN (2004) paraget njé tietér ményré t& pércaktimit nése njé
vend po pérjeton apo jo njé situaté bumi apo déshtimi t& kreditimit,
népérmijet llogarities sé& njé intervali. Pér ta vlerésuar kétg, studimi
né fjalé merr parasysh normén reale t& rritjes sé kredisé. Por shpesh
ky variabél éshté kritikuar pér disa arsye. Sé pari, vendet né zhvillim
zakonisht shfagin norma t& larta rritie t& kreditimit né fillim té
tranzicionit, pér shkak 1€ nisjes nga njé tepricé tepér e ulét kredie dhe
t& veté procesit konvergjues gé duhet t& kalojné. Sé& dyti, normat e
rrities sé kredisé jané shumé 1& lidhura edhe me ciklet e biznesit. Nése
nié normé e ulét rritieje paraprihet nga njé normé negative rritjeje, ajo
do té duket si njg bum pér periudhén (Coudert dhe Pouvelle, 2010).
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Pér t& shmangur kéto kufizime qé sjell pérdorimi i kétij treguesi,
sugjerohet qé né analiza t&€ pérdoret raporti kredi/PBB, i cili &shté
njé variabél i normalizuar me pérmasat e ekonomisé. Megjithatg,
né analizén gé do t& paragitet né seksionet né vazhdim pér rastin
e Shqipérisé, éshté pérdorur si njéri tregues, ashtu edhe tjetri, edhe
pér t& kuptuar mé miré ecuriné e secilit fregues.

FMN (2004) e pércakton intervalin ku duhet t& jené vlerat e
treguesve (rritie reale e kreditimit apo kredi/PBB) si 1.75 devijime
standarde t& luhatjeve t& treguesit nga trendi afatgjaté, mbi apo
nén kété trend. Meqgenése ky éshté nié prag i caktuar né ményré
individuale pér ¢do vend, konsiderohet si njé tregues mé i miré
pér identifikimin e bumeve t& kreditimit, pasi merr parasysh
karakteristikat e vecanta t& ¢do vendi dhe nuk jep nié prag fiks t&
pérgjithshém, t& aplikueshém pér cdo shtet.

3.1.2 METODAT EKONOMETRIKE

Né vijim do t& paragiten né ményré t& pérmbledhur disa nga
gjetiet e autoréve qé kané pérdorur metoda ekonometrike pér
identifikimin e nivelit ekuilibér t& kreditimit.

Schadler et al. (2005) me modelin e korrigjimit t& gabimit, duke
marré si benchmark vendet e eurozonés (né ményré t& agreguar),
kané arritur t& identifikojné me metodén out of sample nivelin
potencial t& kreditimit pér vendet e reja anétare t& eurozonés, duke
pérdorur si ndryshore shpjeguese té raportit kredi/PBB, treguesit e
PBB-sé pér frymé, né terma té paritetit t& fugisé blerése dhe normat
reale afatgjata & interesit.

Cottarelli et al. (2005) kané pérfshiré né studim njé grup
prej 24 vendesh t& zhvilluara dhe né zhvillim, ku me metodat e
kointegrimit dhe panel, jané identifikuar tregues té tillé si raporti
i borxhit publik/PBB, PBB pér frymé, liberalizimi financiar, kufiri
i inflacionit, standardet kontabél, kufizimet né sektorin bankar
apo edhe origjina ligjore, si faktorét qé& pércaktojné potencialin
e mundshém t& raportit kredi/PBB. Mé& pas ata i aplikuan out of
sample koeficientét e vlerésuar, tek vlerat e fondamenteve té vitit
2002, pér vendet e Evropés Qendrore e Lindore dhe té Ballkanit.
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Boissay et al. (2005), duke pérdorur metodat e korrigjimit t&
gabimit pér njé panel prej 19 vendesh té zhvilluara dhe né zhvillim,
identifikojné nivelet ekuilibér t& raportit kredi/PBB dhe t& normés
sé rrities sé kredisé. Pér kété ata pérdorin si ndryshore shpjeguese
normat reale t& interesit, normén e rrities sé PBB-s&, si dhe veté
hendekun midis vlerave t& vézhguara dhe atyre t& vlerésuara té
raportit kredi/PBB.

Kiss et al. (2006), me metodén e korrigjimit t& gabimit (ECM),
identifikuan ndryshore makroekonomike té tilla si: PBB pér frymé
né terma té paritetit t& fugisé blerése (PPP), norma reale e interesit
dhe inflacioni, si tregues gé ndikojné né afatin e gjaté sjelljen e
kreditimit t& vendeve t& eurozonés.

Egert et al. (2006) kané kryer studim t& ngjashém pér disa vende
té OECD-sé dhe vende né zhvillim t& Azisé e Amerikés Latine,
duke pércaktuar ekuilibrin afatgjaté t& raportit kredi/PBB nisur
nga ndryshore t& ftilla si: PBB pér frymé né terma t& paritetit t&
fuqgisé blerése, kredia e sektorit publik/PBB, normat afatshkurtra
e afatgjata t& interesit, cmimet e shtépive, inflacioni, liberalizimi
financiar, ekzistenca e regijistrit t& kredive, efj; me metodén e
katroréve mé té vegjél me efekte fikse.

Coricelli et al. (2006) kané identifikuar nivele ekuilibér t& normés
reale t& rritjes sé kredisé pér 10 vende t& Evropé&s Qendrore e
Lindore, me metodén panel, duke pérdorur si ndryshore shpjeguese
normén e rrities sé kredisé dhe normat e interesit (me vonesé
kohore).

Coudert dhe Pouvelle (2010) kané pérdorur si kampion 52 vende
(t& zhvilluara e né zhvillim) dhe me ané t& metodés sé Kointegrimit
Panel, ata gjenerojné nivelin ekuilibér pér kéto vende, pér raportin
kredi/PBB. Si ndryshore shpjeguese té kétij raporti jané marré: PBB-
ja pér frymé né terma t& paritetit t& fuqisé blerése, flukset neto t&
kapitalit/PBB, kapitalizimi/PBB, regjimi i kursit t& kémbimit, origjina
ligjore, etj.

Shpesh, pér identifikimin e nivelit ekuilibér t& kreditimit pér
vendet né tranzicion pérdoret metoda out of sample dhe jo
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ajo in sample. Arsyeja e pérdorimit t& késaj metode éshté se kéto
vende, pérgjithésisht e nisin nga nivele tepér t& uléta apo tepér
t& larta kreditimin e ekonomisg, t& trashéguara nga sistemi i
centralizuar. Nése pér té vlerésuar nivelin ekuilibér t& kreditimit té
njé vendi né tranzicion, do t& pérdoret njé panel vendesh qé i pérket
kétij grupimi, vlerésimet e koeficientéve dhe té termave konstante
mund t& jené t& anshém. Pér t& shmangur ké&té anshméri gé tenton
t&¢ mbi apo nénvlerésojé parametrat e gjeneruar nga ekuacionet,
sugjerohet t& pérdoret nigé panel vendesh gé nuk shfaqin tipare t&
tilla né raportin kredi/PBB, ose nié panel out of sample i cili nuk
pérfshin vendin né fjalé né vlerésime.
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4. APLIKIMI | METODAVE TE NDRYSHME PER
SHQIPERINE

Pér t& kuptuar sjellien gé ka shfaqur procesi i kreditimit né
Shqipéri dhe pér t& paré nése ka pérjetuar ndonjg bum apo
déshtim, sidomos gjaté dekadés sé fundit, do t& pérdoren metoda
alternative statistikore dhe ekonometrike.

4.1 METODAT STATISTIKORE

Metodat statistikore pérgjithésisht studiojné devijimin nga trendi
afatgjaté, por ndryshojné nga njéra-tietra pér shkak té treguesit qé
pérdorin pér kreding, pér ményrén e llogarities sé devijimeve si dhe
pér pragun (kufiri) e caktuar.

* Metoda Hodrick Prescott (HP) Filter

N& rastin e Shqipérisé, u pérdorén t& dhéna tremujore & raportit
Kredi/PBB pér periudhén T IV 1998-T IV 2011, dhe me metodén
e filtrit Hodrick Prescott (ku A=1600, megenése jané pérdorur té
dhéna tremujore), u gjenerua njé seri vlerash té cilat konsiderohen
si vlera normale gé duhet té keté seria, nisur nga veté tendenca
e saj afatgjaté. Té dhénat pér krediné jané marré nga fagja e
Bankés sé Shqipérisé dhe tregojné tepricén e kredisé, pa interesat e
pérllogaritur. Ndérsa PBB-ja e vietorizuar e njé tremujori t& caktuar,
éshté llogaritur si shumé rréshqitése e vlerave t& PBB-sé tremujore
té katér fremujoréve té fundit.

Filtri HP tregon se kreditimi i ekonomisé shqgiptare ka gené nén
trendin e tij afatgjaté gé nga fundi i vitit 2000, dhe diferenca ka
gené mé e madhe né vitet kur filloi rritja e shpejté e kredisé (2004-
2005), pra né njéfaré ményre, ky pérshpeijtim ka gené i justifikuar
nga veté vlerat e uléta qé ishin arritur deri né até koh&. Mé pas
(né vitin 2007), me rritien e shpejté t& huadhénies, shihet se niveli
aktual e tejkalon trendin e vet afatgjaté dhe géndron mbi kété nivel
deri né mesin e vitit 2010. Q& pas kétij momenti, éshté paré njé
kreditim me ritme shumé mé té uléta, gjé kjo qé reflektohet edhe né
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até cka shihet né grafikun né vijim. Sipas metodés HP filter, raporti
Kredi/PBB luhatet nga 4.5% né 1998, deri né rreth 45% né vitin
2011.

Grafik 4. Raporti aktual dhe potencial Kredi/PBB, sipas HP
filtler, 1998-2011.

Hodrick Prescott Filter
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Megijithaté, pér té gjykuar nése rritja e kreditimit éshté e tepruar
apo jo, nuk mund t& nisemi vetém nga fakti se raporti kredi/PBB
géndron mbi apo nén trendin e vet afatgjaté (t& llogaritur me HP
filter). Pér kété arsye, autoré t& ndryshém kané identifikuar nié prag
pértej té cilit kreditimi béhet kércénues pér stabilitetin e njé vendi.

* Devijimi nga trendi afatgjaté

Duke aplikuar metodén e sugjeruar nga Kaminsky dhe Reinhart
(1996), ku pércaktohet si prag vlera 9.3% e PBB-s& pér ndryshimet
vietore né raportin kredi/PBB, né tabelén 1 t& pérshiré né
pjesén e shtojcés, jané paragitur rezultatet e marra. Sipas késaj
metodologjie, nuk rezulton asnj@ moment kohor (né vitet 1999-
2011) kur kreditimi té keté pérjetuar njé bum.

* Devijimi absolut dhe relativ nga trendi afatgjaté

Pasi u gjenerua trendi afatgjaté i raportit kredi/PBB pér rastin
e Shqipérisé (duke pérdorur metodén e HP filter), u llogaritén
devijimet absolute dhe relative tremujore nga ky trend, bazuar
né metodologjiné e Gourinchas et al. (2001), t& shpjeguar né
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seksionin e méparshém. Duke marré parasysh pragun e caktuar
nga kéta autoré pér devijimin absolut dhe relativ (pérkatésisht 4.8%
dhe 24.9%), pértej t& cilit mendohet qé ekonomia po pérjeton njé
situaté bumi, u pa se né periudhén 1998-2011, pavarésisht ritmit
t€ larté t& kreditimit né ekonominé shqiptare, nuk kané rezultuar
momente qé t& kércénojné stabilitetin makroekonomik e financiar
t&¢ vendit. Rezultatet paragiten né tabelén 1 né pjesén e shtojcés,
dhe si¢ mund t& shihet, duke u nisur nga kriteri i devijimit absolut,
Shqgipéria nuk ka pérjetuar asnjgheré njg¢ bum kreditimi, ndérsa
sipas kriterit relativ situaté e mundshme bumi mund té konsiderohet
periudha T IV 1998-T Il 2000, kur edhe veté raporti kredi/PBB ka
rezultuar mbi trendin e saj afatgjaté (HP filter).

* [dentifikimi i njé intervali brenda té cilit duhet t& luhatet kreditimi

Ashtu sic u diskutua edhe né seksionin e méparshém, né studimin
e FMN (2004) éshté identifikuar njé rrugicé pértej sé cilés raporti
kredi/PBB dhe norma reale e rrities sé kredisé, do t& konsiderohe;j
si nj@ bum (nése kalon kufirin e sipérm) dhe njé déshtim (nése del
jashté kufirit t& poshtém), ku kéto dy kufij llogariten si vlera gé rriné
larg vijgs sé trendit afatgjaté né masén prej 1.75 heré devijimin
standard nga ky trend.

Mé poshté paragiten grafikét ku shfaget ky interval pér t& dy
treguesit, né rastin e Shqipérisé.

Grafik 5. Raporti Kredi/PBB, trendi afatgjaté sipas HP filter dhe rrugica !
ku duhet t& luhatet kreditimi i ekonomisé shqiptare (1998-2011).
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Nése do nisemi nga treguesi kredi/PBB (grafiku 5), shihet se
ai éshté gjendur mbi rrugicén e pércaktuar, pér tre tremujoré
radhazi (T Il 2008 - T | 2009) nga e gjithé periudha e marré né
konsideratg, por devijimi nga kufiri nuk &shté shumé domethénés.
Mé pas, situata éshté stabilizuar menjéheré dhe ky raport ka hyré
pérséri brenda bandave t& kérkuara. Ndérkohég, kredia né raport
me PBB-né& nuk ka réné asnjéheré nén pragun e pércaktuar si kufi i
poshtém, megijithé ngadalésimin e rrities sé kreditimit.

Nga ana fjetér, norma reale vietore e rritjes sé kredisg, rezulton
nén pragun e poshtém t& llogaritur sipas FMN-sé& (2004) pér katér
tremujoré radhazi, duke nisur gé nga tremujori i fundit i vitit 2000.
Kio periudhé éshté karakterizuar nga njé¢ normé reale rritieje né
vlera shumé t& larta negative. E pér t& provuar kritikat gé béhen
pér pérdorimin e normés sé rrities pér identifikimin e bumeve,
menjéheré pas késaj periudhe me rénie t& ndjeshme t& kreditimit,
erdhi njé tietér moment kur ai filloi té rritej madje mé shumé sesa
nivelet e lejuara (pérkatésisht né T IV 2001 deri né T Il 2002,
norma reale e rritjes sé kredisé ka dalé jashté pragut t& sipérm té
lejuar (grafiku 6)).

Grafik 6. Norma reale vietore e rritjes sé& kredisé, trendi afatgjaté
sipas HP filtér dhe rrugica ku duhet & luhatet rritja e kreditimit t&
ekonomisé shqiptare (1999-2011).
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4.2 MODELI EKONOMETRIK

Né kété studim nuk do t& vlerésohet njg¢ model me ndryshore
t€ reja dhe specifike pér Shqipéring, por do té pérdoret ekuacioni
i paragitur né punimin e Coudert dhe Pouvelle (2010). Mé pas,
duke marré koeficientét e vlerésuar prej kétyre autoréve népérmijet
modelit t& tyre, do t'i aplikojmé ata koeficienté te t& dhénat
shqiptare, me géllim identifikimin e “vlerave normale” t& kreditimit
né Shqgipéri. Ajo cka synon t& béjé ky model, é&shté vlerésimi
i vlerave t& pérputhura (fitted), t& cilat konsiderohen si vlera
“normale” pér nivelin ekuilibér t& treguesit kredi/PBB, duke marré
parasysh fondamentet makroekonomike t& njé vendi. Nése vlerat e
vézhguara té raportit kredi/PBB géndrojné nén vlerat e pérputhura,
atéheré vendi ka ende mundési pér t& zgjeruar kreditimin, duke
treguar késhtu nje efekt catching-up; pra njé rritie e shpejté e
kredisé &shté mése e justifikuar.

Pse u zgjodhén t& aplikohen koeficientét e modelit &€ Coudert dhe
Pouvelle (2010) pér rastin e Shqipérisé? Sé pari, ky éshté njé studim
i kohéve t& fundit q& merr parasysh seri mé té gjata kohore. Studime
t€ ngjashme qé& kané identifikuar nivelin ekuilibér t& kreditimit,
kané pérfshiré né analizé mé pak periudha, gé& mbarojné disa vite
mé paré. Sé dyti, ky studim pérfshin midis panelit t&¢ vendeve edhe
Shqipéring, por meqgenése vlerésimet e koeficientéve me metodén
in sample mund t& jené t& anshém, autorét béjné vlerésim edhe
duke i hequr vendet e Evropés Qendrore e Lindore (pra edhe
Shqipéring), e duke krijuar k&shtu njgé kampion t& reduktuar (qé na
shérben pér njé vlerésim out of sample).

Coudert dhe Pouvelle (2010) kané pérfshiré né studim njé
panel prej 52 shtetesh té zhvilluara e né zhvillim, midis tyre edhe
Shqipériné. Periudha e studiuvar pérfshin T1 1980 — T Il 2007, pra
pikérisht periudha gé analizojné pérfundon né momentin e fillimit t&
krizés financiare. Jo pa géllim autorét e kané ndalur aty periudhén
e studiuar, pasi e konsiderojné kété si njé ngjarje jonormale qé
mund t€ anojé pérfundimet. Duke pérdorur nj¢ numér t& madh
vendesh, autorét pretendojné t& vlerésojné njé standard botéror,
me supozimin se t& gjithé vendet e botés ndajné pak a shumé té
niéjtin itinerar t& ekuilibrit afatgjaté. Modeli i Coudert dhe Pouvelle
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(2010), i paragitur né ekuacionin (1) mé poshté, derivohet nga
ekuacione té ofertés dhe kérkesés pérkredi. Prandajedhe ndryshoret
shpjeguese té raportit kredi/PBB do t& jené ato qé jané pérdorur
mé shpesh nga literatura. Fillimisht kéta autoré pérdorin metodén
Pooled OLS pa dhe me efekte fikse, duke gjeneruar koeficientét e
lidhjeve t& ndryshores s& varur (kredi/PBB) me gjithé elementét e
pérfshiré né ekuacion.

Pérkatésisht, ekuacioni i pérdorur nga Coudert dhe Pouvelle
(2010) &shté si mé poshté:

log(c,)= a, +al*log(V, )+a,*r, +a;*nit+a,*cap, +a
“EER "+, LSi+a, “TRANIS +e, (1)

ku,

c,, — éshté ndryshorja e varur, kredi/PBB pér vendin i né kohén t

V. — PBB pér frymé né terma té Paritetit t& Fugisé Blerése

r..— norma reale e interesit

n, —flukset neto t& kapitalit né raport me PBB-né

cap,, — kapitalizimi bursier/PBB

EER,, — njé ndryshore dummy pér regjimin e kursit t& kémbimit

LS, - nié ndryshore dummy pér origjinén e sistemit ligjor

TRANSI. - njé ndryshore dummy pér vendet né tranzicion

Pasi vlerésojné kété ekuacion (me dhe pa efekte fikse) dhe
marrin shenjat e pritura pér koeficientét, autorét kérkojné té
identifikojné lidhjen afatgjaté t€ ndryshoreve, duke qené se
kérkojné t& llogaritin njé nivel ekuilibri pér kreditimin. Megenése

dyshojné qé vlerésimet mund té jené spurious, ata testojné serité
pér stacionaritetin dhe pér kointegrimin e tyre. Ndryshoret gé
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rezultojné jostacionare® né nivel, jané ndryshorja e varur (kredi/
PBB), PBB pér frymé dhe kapitalizimi bursier/PBB. Pikérisht kéto dy
t¢ fundit do t& pérdoren si ndryshore shpjeguese té lidhjes afatgjaté
me ndryshoren e varur. Pasi jané testuar edhe pér kointegrimin
(me testin Pedroni), serité kané rezultuar t& kointegruara me seriné
e kredi/PBB. Por megenése vektori i kointegrimit midis ndryshores
kredi/PBB dhe kapitalizim bursier/PBB éshté i pagéndrueshém,
autorét nuk e kané pérfshiré kété t& fundit né modelin pérfundimtar.
Késhtu, ekuacioni (1) transformohet nga Coudert dhe Pouvelle
(2010) né njé formé mé té shkurtuar & pérfshin si ndryshore
t& pavarur vetém treguesin e PBB-s& pér frymé né terma t& PPP
(shikoni ekuacionet (2) dhe (3), t&€ paragitur né vijim).

Coudert dhe Pouvelle (2010) kané vlerésuar dy ekuacione:
nié pér gjithé kampionin prej 52 vendesh (kampioni i ploté) dhe
nié tietér pér njé kampion t& reduktuar, i cili pérjashton vendet e
Evropés Qendrore e Lindore (ku bén pjesé edhe Shqipéria), pér té
shmangur anshmérité né rénie t& parametrave. Né& kampionin e
reduktuar, autorét kané pérdorur si etalon ato vende gé raportin
kredi/PBB e kané pasur t&€ géndrueshém pér njé kohé t& gjaté.
Zakonisht zgjedhie té tilla béhen pér dy arsye (Boissay et al., 2005).
Sé pari, serité e gjata t& t& dhénave té kétyre vendeve lehtésojné
nié vlerésim t& géndrueshém té elasticiteteve pér secilin shtet. Sé
dyti, elasticitetet e kétyre vendeve me raporte t&¢ géndrueshme té
treguesit né fjalé, jané mé té uléta sesa ¢’'mund té ishin pér vendet
Q€ jané né procesin e arritjes (catching-up), duke dhéné mundésiné
e identifikimit t& njé kufiri t& sipérm pér matjen e rritjes “sé tepruar”
té kredisé.

Né rastet kur pér t& identifikuar elasticitetet e njé grupi vendesh,
pérdoren po té& dhénat e tyre (pra metoda in sample), atéheré ka
shumé mundési gé t& gjenerohen vlera mé té larta t& tyre, duke
pércaktuar késhtu njé kufi t& poshtém pér matien e rrities “sé
tepruar” & kredisé.

3 Autorét kané pérdorur testet Levin, Lin and Chu (2002); Breitung (2000); Im, Pesaran
and Shin (2003); ADF dhe Philips Perron.
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4.2.1 REZULTATET

Pasi morém koeficientét e vlerésuar t& ekuacioneve t& Coudert
dhe Pouvelle (2010), dy ekuacionet qé& do t& aplikojmé pér té
dhénat shqiptare pér llogaritien e ekuilibrit t& kreditimit, rezultojné
si mé poshté:

log(c,)=-0.164+0.44*log(V, ) (pér kampionin e ploté) (2)
(t-statistics=48.9)
dhe

log(c,)=1.90+0.24%log(¥,) (pér kampionin e reduktuar) ~ (3)
(t-statistics=35.5)

Dy grafikét e méposhtém, paragesin nivelin aktual dhe potencial
t€ kreditimit t& ekonomisé shqiptare, si dhe diferencat midis tyre, t&
llogaritur si né kuadrin e nié kampioni té ploté, ashtu edhe té njé
kampioni té reduktuar.

Grafik 7. Raporti aktual dhe potencial kredi/PBB, si dhe diferenca
midis tyre (pér kampionin e ploté t& vendeve).
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Grafik 8. Raporti aktual dhe potencial kredi/PBB, si dhe diferenca
midis tyre (pér kampionin e reduktuar t& vendeve).

Disa nga gjetiet qé derivohen nga ky aplikim, paragiten mé
poshté.

- Ashtu sic u diskutua edhe mé paré, koeficienti para ndryshores
shpjeguese (PBB pér frymé) ka shenijén e pritur pozitive dhe pér
rastin e kampionit t& reduktuar (pra gé pérjashton vendet e
EQL), éshté mé i ulét sesa pér kampionin e ploté. Nga sa njihet
edhe nga literatura, vendet né zhvillim duhet t& kené norma mé
t€ larta rritieje t& kreditimit, pér t€ arritur vendet e zhvilluara.

- Megjithaté, vlerat mé té uléta té koeficientit para ndryshores
shpjeguese (pér kampionin e reduktuar), kompensohen nga
njé vleré mé e larté e konstantes gé vérehet né kété ekuacion.
Kjo konfirmon se vendet e zhvilluara e nisin kreditimin nga
nivele mé té larta, sesa vendet gé po kalojné periudhé
tranzicioni.

- Duke marré si benchmark t& mundshém, vendet e zhvilluara
(pra kampionin e reduktuar), shihet se Shqipéria, megjithése
pas vitit 2004 e ka ngushtuar shumé diferencén e raportit
aktual-potencial t& kredi/PBB, géndron ende shumé poshté
atij niveli gé do imponohej nga vendet e zhvilluara. Né& kété
aspekt, mund t& themi se, duke gjykuar nga fondamentet e
saj makroekonomike, Shqipéria ka ende vend pér t& zgjeruar
kreditimin né raport me PBB dhe pér t& konvergjuar drejt
niveleve t& kétij raporti né vendet gé mendohet se e kané
arritur ekuilibrin e kreditimit (shiko grafikun 8).
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- Nése do t& llogaritet niveli potencial i kreditimit t& ekonomisé
shqiptare, ku si benchmark do t& shérbejé kampioni i ploté i
52 vendeve t& marra né analizé (t& zhvilluara e né zhvillim),
vlerat e tij jané mé t& uléta (grafiku 7). Sic u diskutua edhe
mé lart, pérfshirja né kampion edhe e vendeve né zhvillim, e
ul vlerésimin pér kété nivel. Si pasojé, Shqipéria i &shté afruar
gjithmoné e mé shumé potencialit t& kreditimit, duke béré
qé né 2-3 vitet e fundit t& jeté shumé prané kétij ekuilibri.
Diferenca midis vlerave aktuale dhe té& vlerésuara nga
ekuacioni (2), éshté ngushtuar gjithmoné e mé shumé, madje
ka arritur pothuajse né minimum né fund té& vitit 201 1. Kjo jep
iep sinjale se Shqipéria tashmé po i afrohet fazés sé ekuilibrit
t& kreditimit, duke marré pérheré né konsideraté zhvillimin
makroekonomik 1& saij.

- Nisur nga t& gjitha sa u diskutuan mé sipér, mund t& themi
se Shqipéria ka gené né njé fazé t& pérshtaties gjaté gjithé
dhjetéviecarit t&€ fundit, prandaj edhe ritmet e kreditimit ishin
shumé té shpejta né fillimet e tij. Rezultate t&€ ngjashme qé
tregojné se Shqipéria ishte né fazén e pérshtaties né lidhje me
kreditimin, jané pérftuar edhe nga autoré té tieré (Cottarelli et
al. 2005, Mihlberger 2007, etj).

- Mé pas, ngadalésimi i vérejtur pas vitit 2008, pérkoi me
krizén financiare globale por duket se nuk ishte pasojé
direkte e saj. Kreditimi e uli ritmin e rritjes sé tij, si pasojé e
afrimit me potencialin e mundshém t& diktuar nga zhvillimi
makroekonomik i vendit.
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5. PERFUNDIME

Ky studim solli né vémendie njé ¢éshtje tepér té diskutuar né literaturén
e dekadés sé fundit (sidomos pér vendet né zhvillim) - kreditimin. Duke
marré shkas nga ndryshueshméria né sjelljen e kredisé né Shqipéri,
u pa e nevojshme té analizohej mé né detaje pér t& kuptuar arsyet e
tendencave té saj dhe pér t& gjykuar nése ishte nié sjellje normale,
e bazuar né fondamente makroekonomiké, apo nié devijim nga
ekuilibri afatgjaté.

Gijetiet kryesore nga piképamija statistikore sugjeruan se Shqipéria
pérgjithésisht nuk ka pérjetuar situata t€ bumit t& kreditimit,
pavarésisht ritmeve té larta me té cilat u rrit kredia, sidomos pas vitit
2004. Mesa duket, e gjithé kjo “uri” e huamarrésve pér & siguruar
fonde dhe e bankave pér t& investuar né instrumente fitimprurése,
ishte pasojé e mungesés s& mundésive t& méparshme t& tyre pér té
investuar dhe pér t& gjeneruar fitime t& konsiderueshme.

Si model ekonometrik u pérdor ai i paragitur né studimin e
Coudert dhe Pouvelle (2010), duke marré koeficientét e gjeneruar
prej tyre e duke i aplikuar pér Shqipéring si, in-sample ashtu dhe
out of sample. Megjithaté, né vazhdim t& punimit t& kétyre autoréve,
ky studim e shtrin seriné e vlerésuar t& nivelit ekuilibér t& kredisé
né Shqipéri, né njé hark kohor shumé mé té gjaté e madje edhe
pérte| periudhés s& marré né konsideraté nga ata, me supozimin e
lidhjeve afatgjata t& identifikuara. N& kété ményré, u llogarit raporti
potencial kredi/PBB, i cili rezultoi se pércaktohej né afatin e gjaté
nga ndryshorja e PBB pér frymé t& cdo vendi. Si rezultat, bazuar
né fondamentet e veta makroekonomike, Shqipéria i éshté afruar
shumé prané nivelit ekuilibér té kreditimit, nése do t& gjykohet nga
nié¢ benchmark botéror (qé pérfshin shumé vende t& zhvilluara e
né zhvillim), por ajo ka ende vend pér ta zgjeruar kreditimin, nése
krahasohet dhe déshiron t& konvergjojé me vendet e zhvilluara.
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Tabelé 2. Korelacioni dhe probabiliteti midis kredive, depozitave dhe PBB-sé.

Korrelacioni DEPOZITA KREDI PBB_VJETORIZUAR
DEPOZITA 1.0000

KREDI 0.9743 1.0000

PBB_VJETORIZUAR 0.9697 0.9435 1.0000

Burimi: Banka e Shqipérisé, llogaritje t& autores.
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