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Në periudhën korrik–dhjetor të vitit 
2011, në aktivitetin kërkimor “Seminaret 
e së premtes” janë prezantuar gjithsej 
shtatë materiale diskutimi, kryesisht nga 
përfaqësues të Bankës së Shqipërisë, 
por edhe nga sfera akademike. Objekt 
i këtyre materialeve kanë qenë çështje 
të ndryshme mbi krizën financiare dhe 
impaktin e saj në ekonomitë e rajonit, 
sistemin financiar dhe performancën e tij, 
qëndrueshmërinë e politikës fiskale dhe 
ecurinë e kursit të këmbimit, marrëdhëniet 
tregtare, etj. Në paragrafin më poshtë do 
të gjeni një përshkrim më të detajuar të 
këtyre materialeve.

 
“ndikimi i  krizës GloBale 
Financiare në ekonomiTë e 
evropës juGlindore”, - nGa evis 
kopliku, FiTuesja e TreTë e ÇmimiT 
Të GuvernaToriT për diplomën 
më Të mirë, viTi 2010

Qëllimi i këtij materiali është të analizojë 
impaktin e krizës globale financiare 
në katër vendet e Evropës Juglindore: 
Shqipëri, Bullgari, Kroaci dhe Rumani. Kjo 
analizë është realizuar nëpërmjet testeve 

të rrënjëve njësi dhe testit të kointegrimit 
Johansen, duke përdorur të dhëna me 
frekuencë tremujore për periudhën 1990-
2009. Fillimisht, studimi identifikon 
kanalet e mundshme të transmetimit të 
krizës, duke u bazuar në kërkimet empirike 
dhe përqasjet teorike më domethënëse 
për krizën, për të vijuar më tej me matjen 
e rëndësisë së këtyre kanaleve në rritjen 
ekonomike të vendeve të përfshira në 
studim. Gjetjet tregojnë se eksportet dhe 
kreditimi janë kanale të rëndësishme 
transmetimit të krizës globale në Shqipëri. 
Në kundërshtim me pritshmëritë, investimet 
e huaja direkte (IHD) rezultojnë të kenë 
një efekt statistikisht të rëndësishëm, por 
negativ në rritjen ekonomike, ndërkohë 
që efekti i remitancave është pozitiv, 
por jo i rëndësishëm statistikisht. Në 
rastin e Bullgarisë, të gjithë variablat 
përveç shkallës së hapjes, e ndikojnë 
pozitivisht rritjen ekonomike. Në Kroaci, 
studimi tregon se eksportet janë kanali 
më i rëndësishëm i transmisionit të krizës 
globale, kurse shkalla e hapjes ka një 
lidhje inverse me rritjen ekonomike. Së 
fundmi, në Rumani, IHD-të, kreditimi 
dhe remitancat rezultojnë të rëndësishëm 
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statistikisht, duke mbështetur faktin që sa 
më e integruar të jetë një ekonomi, aq më 
e madhe është rëndësia e një krize globale 
në rritjen ekonomike të saj. Vlerësimet 
e këtij materiali tregojnë se kanalet e 
trasmetimit të krizës në rritjen ekonomike 
janë të ndryshme për vende të ndryshme, 
prandaj në të ardhmen duhen analizuar 
me kujdes për të zhvilluar ato politika 
ekonomike që janë të përshtatshme për 
minimizimin e kostove të krizës financiare 
globale.

“impakTi i TreGTisë në rriTjen 
ekonomike: një model i Bazuar 
në insTrumenTaT e GraviTeTiT për 
evropën posT-komunisTe ”, - nGa 
endriT Yzeiraj, deparTamenTi i 
kërkimeve

Ky material bazohet në literaturën e 
Frankel dhe Romer (1999) në lidhje me 
krijimin e instrumenteve për analizimin e 
efekteve të tregtisë në rritjen ekonomike. 
Studimi përdor të dhëna panel për të 
kontrolluar më mirë karakteristikat e 
ndryshueshme në kohë, kryesisht për 
vendet ish- komuniste në Evropën Lindore 
dhe ndërlidhjet e tregtisë me vendet e 
tjera. Materiali fokusohet në Evropë, 
pasi është e rëndësishme të analizosh 
impaktin e tregtisë, midis këtyre vendeve 
dhe vendeve të pasura të Evropës 
Perëndimore. Gjithashtu, tregtia rezulton 
të ketë një efekt të rëndësishëm statistikisht 
dhe pozitiv, në të ardhurat e një vendi.

“kurs i  ekuil iBër  në  një 
ekonomi në zhvillim”, - nGa 
Bledar hoda, deparTamenTi i 
kërkimeve

Qëllimi kryesor i këtij materiali është 
vlerësimi i nivelit ekuilibër të kursit real 

të këmbimit në Shqipëri, nëpërmjet 
përqasjes së “Ekuilibrit Statistikor të Kursit 
të Këmbimit”. Kjo përqasje mundëson 
që për ekonomitë në zhvillim, faktorët si 
efekti Balassa-Samuelson dhe termat e 
tregtisë të luajnë një rol të rëndësishëm në 
drejtimin e ekuilibrit të kursit të këmbimit. 
Në vlerësim janë përfshirë dhe faktorë 
të tjerë si, diferenca e normave reale të 
interesit dhe niveli i rezervave valutore 
të sistemit bankar. Vlerësimi përdor 
metodën e kointegrimit për ndërtimin e 
marrëdhënieve afatgjata midis treguesve 
me rrënjë njësi. Rezultatet tregojnë se 
kushtet e tregtisë dhe treguesi i përafërt 
i efektit Balassa-Samuelson ndikojnë 
relativisht më tepër në ecurinë e kursit real 
të këmbimit, ndërsa impakti i faktorëve të 
tjerë është marxhinal.

“qëndrueshmëria e poliTikës 
Fiskale: rasTi i shqipërisë”, - nGa 
GerTi shijaku, deparTamenTi i 
kërkimeve

Studimi synon të vlerësojë 
qëndrueshmërinë e politikës fiskale në 
afatin e gjatë, duke iu përgjigjur në 
të njëjtën kohë edhe pyetjes: “A ndjek 
Qeveria Shqiptare politikat e duhura 
për të shmangur akumulimin e tepërt të 
borxhit?”. Gjetjet empirike në këtë material 
sugjerojnë se zhvillimet në raportin e 
borxhit publik ndaj PBB-së, në Shqipëri 
janë të qëndrueshme, ndonëse kjo sjellje 
mungon kur ky tregues matet në terma 
realë. Analiza empirike tregon se politika 
fiskale në Shqipëri ka qenë relativisht e 
qëndrueshme në kohë edhe pse kriza 
globale financiare dhe ekonomike kanë 
ndikuar negativisht. Së fundmi, vihet 
re se politika fiskale është relativisht e 
paqëndrueshme kur niveli i borxhit është 
afër ose mbi normën 60 % të PBB-së.
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“sa ndikoheT perFormanca 
Financiare e Bankave në shqipëri 
nGa mirëqeverisja e TYre?”, - nGa 
oriela kodra dhe irini kalluci, 
deparTamenTi i kërkimeve

Ky material paraqet lidhjen e qeverisjes 
së bankave me aspekte të ndryshme të 
performancës së tyre, matur nëpërmjet: 
kthimit nga kapitali aksioner e kthimi 
nga aktivet; norma e rritjes së kapitalit, 
aktiveve dhe kredive me probleme; të 
ardhurat dhe shpenzimet për interesa; si 
dhe madhësia e bankave. Nga ana tjetër, 
si matës i cilësisë së qeverisjes bankare 
shërbeu Indeksi i Qeverisjes Bankare1. 
Rezultatet paraprake treguan që lidhjet 
midis Indeksit të Qeverisjes së Bankave 
dhe disa treguesve financiarë të bankave, 
rezultuan me shenjën e pritur teorikisht. 
Në të ardhmen testimi i këtyre lidhjeve do 
të kërkojë përdorimin e metodave të tjera 
dhe shtimin e serive kohore. 

“marrëveshjeT e TreGTisë së lirë 
dhe inTeGrimi TreGTar në vendeT 
e see-së”, - nGa alBan pllaha, 
deparTamenTi i kërkimeve

Ky material studimor ka për qëllim 
vlerësimin e ndikimit të marrëveshjeve 
dypalëshe të tregtisë së lirë (MTL) në 
integrimin tregtar rajonal për vendet 
e Evropës Juglindore (SEE-9). Studimi 
analizon flukset tregtare ndërmjet nëntë 
shteteve të Evropës Juglindore. Materiali 
përdor metodën GMM (Generalized 
Methods of Moments), e cila mundëson 
përfshirjen e dinamikës së variablave 

1 Për më tepër shiko materialin studimor “Qeverisja 
e Korporateve në sistemin bankar shqiptar-analizë 
e anketimit të kryer për qeverisjen e korporatave në 
sistemin bankar shqiptar”Ceca.K, Kalluci.I, Kodra.O, 
Kota.V dhe Haxhiaj.A, 2010.

endogjene dhe ekzogjene për të dhënat 
në panel, dhe vlerësimin e modelit të 
gravitetit për tregtinë. Rezultatet kryesore 
të këtij studimi tregojnë se tregtia ndikohet 
nga PBB-ja, MTL-të, lidhjet koloniale, 
fqinjësia dhe distanca fizike transportuese 
ndërmjet vendeve, sipas pritshmërive dhe 
në përputhje me teorinë.

“indeksi i sTresiT Të sisTemiT 
Financiar për shqipërinë”, - 
nGa vasilika koTa dhe arisa 
saqe, deparTamenTi i sTaBiliTeTiT 
Financiar

Kriza e fundit financiare reflektoi 
nevojën për të kuptuar drejt, për të matur 
dhe mundësisht për të projektuar ngjarjet 
sistemike, të cilat kanë një probabilitet 
të lartë në shkaktimin e ndërprerjes së 
funksionimit normal të tregjeve financiare, 
duke rezultuar në ngadalësim të rritjes 
ekonomike. Qëllimi i këtij punimi është 
prezantimi i Indeksit të Stresit të Sistemit 
Financiar për Shqipërinë (ISSFSH), i cili 
synon të kapë nivelin e stresit financiar 
të ekonomisë në një indeks të vetëm 
dhe gjithëpërfshirës. Në këtë material 
vlerësohen ndërlidhjet e segmenteve të 
ndryshme të tregjeve, nëpërmjet vlerësimit 
të impaktit të tyre në rritjen ekonomike, 
duke siguruar në këtë mënyrë një metodë 
të qartë në diskutimin e evoluimit të 
nën-indekseve të ndërtuara për sektorin 
bankar, tregun e parasë, kursin e këmbimit 
dhe për tregun e pasurive të paluajtshme 
në stresin financiar. Rezultatet tregojnë 
se ISSFSH-ja kap presionet në formën e 
stresit financiar, jo vetëm nga segmente 
të ndryshme tregjesh, por gjjithashtu 
edhe ndërveprimin e tyre nëpërmjet 
korrelacionit. 
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“invesTiGimi empirik i pasiGurisë 
së parashikimiT me simulimin 
monTe carlo”, - nGa alTin 
Tanku, elona dushku dhe kliTi 
ceca, deparTamenTi i kërkimeve

Në Bankën e Shqipërisë, procesi i 
modelimit të variablave dhe lidhjeve 
ekonomike ka filluar me përpjekjat 
e para për modelimin e inflacionit 
dhe krijimin e një modeli strukturor, 
MEAM. Modeli MEAM është përdorur 
kryesisht për analizimin e skenarëve 
dhe goditjeve të ndryshme në ekonomi 
dhe për parashikimin e disa variablave 
kryesorë makroekonomikë, bazuar në 
zhvillimet aktuale dhe të pritshme. Por, 
çdo parashikim shoqërohet nga burime 
të ndryshme pasigurie, prandaj vlerësimi 
i performancës së parashikimit është një 
proces po aq i rëndësishëm sa edhe vete 
parashikimi. Kështu qëllimi i këtij materiali 
është vlerësimi i performancës së termit 
të gabimit të parashikimit në modelin 
MEAM, me anë të teknikës Monte Carlo të 
simulimit stokastik; identifikimi i burimeve 
dhe masës së gabimit që rezulton kryesisht 
në parashikimin e PBB-së; si dhe vlerësimi 
i formës së shpërndarjes së gabimit, për të 
gjykuar nëse vlerësimi i marrë është i mbi 
apo i nënvlerësuar. Rezultatet e marra 
tregojnë që: së pari, vlerësimet stokastike 
të gjeneruara nga modeli nuk kanë 
diferenca të mëdha, pra modeli është linear 
në terma të parashikimeve, duke treguar 
që vlerësimet deterministike janë po aq të 
mira sa ato stokastike; së dyti, modeli nuk 
është shumë i ndjeshëm ndaj goditjeve të 
jashtme dhe përdorimi i parashikimeve 
stokastike për disa tregues është më i mirë 
përkundrejt vlerësimeve deterministike. 
Ndër konkluzionet më të rëndësishme 

është se parashikimet makroekonomike 
janë shumë të rëndësishme, por të 
kuptuarit e burimeve të pasigurisë është 
akoma më i rëndësishëm gjatë procesit të 
vendimmarrjes dhe analizimit të efekteve 
të ndryshme.

“poliTika Fiskale dhe rriTja 
ekonomike: rasTi i shqipërisë”,
-  n G a  a r l i n d  G j o k u Ta j 
(deparTamenTi i operacioneve 
moneTare) dhe GerTi shijaku 
(deparTamenTi i kërkimeve)

Ky material analizon ndikimin e 
politikës fiskale mbi rritjen ekonomike në 
rastin e një vendi të vogël të hapur dhe 
në zhvillim si Shqipëria, duke u bazuar në 
përafrimin empirik të MZKV-së, (Metodës) 
së Zakonshme të Katrorëve më të Vegjël 
dhe GMM-së (Generalized Methods of 
Moments). Rezultatet e marra tregojnë që 
rritja e të ardhurave ka një efekt më të lartë 
në rritjen e prodhimit përkundrejt stimulit 
fiskal nëpërmjet rritjes së shpenzimeve. 
Impaktin e shpenzimeve dhe të ardhurave 
në rritjen ekonomike e kemi analizuar 
duke i ndarë të ardhurat tatimore, në: 
shtrembëruese dhe jo-shtrembëruese. 
Ndërsa shpenzimet, nga ana tjetër, i kemi 
ndarë në: shpenzime publike produktive 
dhe jo-produktive. Ndarja e këtyre zërave 
në nënkategori konfirmoi rezultatet e 
mësipërme. Gjithashtu, në këtë material 
është analizuar edhe impakti i borxhit 
publik në PBB, ku një zvogëlim i tij do të 
sjellë efektet pozitive në terma të rritjes 
ekonomike. Ndërsa, në rastet kur financimi 
i investimeve publike bëhet me anë të 
huamarrjes, kjo sjell më shumë efekte të  
‘’crowding-out’’ sesa të “crowding-in”. 

ii. punëT kërkimore Të sapopërFunduara
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“qëndrueshmëria e poliTikës 
Fiskale: rasTi i shqipërisë”, - nGa 
GerTi shijaku, deparTamenTi i 
kërkimeve

Ky material diskutimi përqendrohet në 
vlerësimin afatgjatë të qëndrueshmërisë 
së politikës fiskale, duke u bazuar në 
përafrimin e metodës statistikore të 
rrënjës njësi të zhvilluar nga Trehan dhe 
Walsh (1991) dhe Taylor (2002). Një 
tjetër çështje e diskutuar në këtë material 
është dhe diskutimi nëse qeveria ndjek 
politikat e duhura për të shmangur 
akumulimin e tepërt të borxhit. Gjetjet 
empirike sugjerojnë se zhvillimet në 
raportin e borxhit publik ndaj PBB-së janë 
të qëndrueshme, ndonëse kjo sjellje nuk 
evidentohet kur ky tregues matet në terma 
realë. Të njëjtat rezultate konfirmohen 
edhe nëpëmjet testit statistikor Philips-
Perron test. Përsa i përket funksionit 
reagues të politikës fiskale, rezultatet 
tregojnë se për periudhën 1998-2010, 
autoritetet fiskale në Shqipëri kanë reaguar 
ndaj rritjes së raportit të borxhit ndaj PBB-
së, duke gjeneruar suficite buxhetore të 
ardhshme, por jo të mjaftueshme për të 
shmanguar akumulimin e tepërt të tij, 
duke çuar në një regjim jo-Rikardian. 
Analiza empirike tregon se politika fiskale 
ka qenë relativisht e qëndrueshme në 
kohë, edhe pse kriza globale financiare 
dhe ekonomike ka ndikuar negativisht. Së 
fundmi, vihet re se politika fiskale është 
relativisht e paqëndrueshme, kur niveli i  
borxhit është afër ose mbi normën 60 për 
qind të PBB-së.

“sjellja Fiskale dhe kurBa e 
Yield-eve në shqipëri”, - nGa 
esida aBazaj, deparTamenTi i 
kërkimeve

Ky material synon të shqyrtojë lidhjen 
dhe dinamikën mes zhvillimeve fiskale dhe 
formës së kurbës së yield-eve në Shqipëri, 
për periudhën 2001-2010. Metodologjia 
e aplikuar në këtë material konsiston në 
analizimin e impulse response function, 
dekompozimin e variancës dhe lidhjen 
shkak-pasojë bazuar në testet e Granger-
Causality ndërmjet treguesve fiskalë dhe 
faktorëve “të fshehur” të kurbës së yield-
eve, të vlerësuar me anë të metodës VAR 
(Metodologjia e Vektorëve Autoregresivë). 
Sjellja fiskale në këtë material është 
përfaqësuar nga ndryshimi vjetor i 
raportit të borxhit publik ndaj PBB-së dhe 
nga deficiti fiskal, shprehur si përqindje 
ndaj PBB-së. Ndërsa, kurba e yield-eve 
përfaqësohet nga dy faktorët e saj “të 
fshehur”, niveli dhe pjerrësia. Analiza 
e impulse response functions tregon se 
ndryshimi vjetor i raportit të borxhit publik 
ndaj PBB-së dhe deficiti fiskal, ndikojnë 
kurbën e yield-eve për një periudhë kohe 
të caktuar, më pas kjo lidhje vlerësohet 
statistikisht jo e rëndësishme. Rezulatet 
tregojnë se ndryshimi vjetor i raportit të 
borxhit publik ndaj PBB-së ka ndikim më 
të madh në pjerrësinë e kurbës së yield-
eve, ndërsa deficiti fiskal në raport ndaj 
PBB-së ndikon më shumë nivelin e kurbës 
së yield-eve. 

“kursi ekuiliBër në një ekonomi 
në zhvillim”, - nGa Bledar hoda, 
deparTamenTi i kërkimeve

Ky punim synon vlerësimin e një niveli 
ekuilibër të kursit real të këmbimit në 
Shqipëri, bazuar në ekuilibrin statistikor 
të kursit të këmbimit. Midis përqasjeve 
alternative, modelet bazuar në faktorët 
përcaktues makroekonomikë të ekuilibrit 
të kursit të këmbimit, si përqasja e 
balancës së brendshme dhe të jashtme, 
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janë mjaft të ndjeshëm ndaj frekuencës, 
gjatësisë dhe cilësisë së serive kohore. 
Ndërsa, përqasja statistikore e zbatuar 
në këtë material ofron një alternativë 
të realizueshme, në kushtet e serive të 
shkurtra kohore si në rastin e Shqipërisë. 
Disavantazhi i kësaj përqasjeje përkundrejt 
asaj normative është se kursi ekuilibër i 
gjetur jo-domosdoshmërisht garanton që 
të gjithë treguesit makroekonomikë të 
jenë në ekuilibër. Vlerësimi ynë për kursin 
ekuilibër në Shqipëri përdor metodën 
e ndërtimit të marrëdhënies afatgjatë 
midis treguesve me rrënjë njësi, si dhe 
përfshirjen e faktorëve të tjerë shpjegues, 
si diferenca e normave reale të interesave 
dhe niveli i rezervave valutore të sistemit 
bankar. Gjetjet e këtij materiali sugjerojnë 
se të gjithë faktorët e mësipërm, përveç 
rezervave valutore, veprojnë në një 
marrëdhënie afatgjatë ekuilibri me kursin 
real të këmbimit. Kushtet e tregtisë dhe 
treguesi përafrues i efektit të BS, ndikojnë 
relativisht më tepër në ecurinë e kursit real 
të këmbimit, ndërsa faktorët e tjerë kanë 
efekt marxhinal. Një përfundim tjetër është 
se kursi real i këmbimit dhe çmimet relative 
(të mallrave të tregtueshëm kundrejt të 
patregtueshmëve) janë treguesit reagues 
që risjellin ekuilibrin kur ai cënohet.

“sjellja e krediTimiT në shqipëri: 
një shenjë konverGjence apo 
devijim nGa Tendenca e veT 
aFaTGjaTë?” - nGa irini kalluci, 
deparTamenTi i kërkimeve

Sjellja jo e qëndrueshme që ka 
shfaqur kreditimi i ekonomisë shqiptare 
gjatë dhjetëvjeçarit të fundit meriton një 
analizë më të detajuar për të kuptuar 
arsyet e tendencave të saj. Me interes 
është për tu kuptuar nëse kjo sjellje ka 
qenë në përputhje me faktorët përcaktues 

makroekonomikë apo nëse ajo është 
një devijim nga ekuilibri afatgjatë. Për 
vlerësimin e ashtuquajtur të nivelit ekuilibër 
të kreditimit në rastin e Shqipërisë, ne kemi 
përdorur si metodat e pastra statistikore, 
ashtu edhe metodat ekonometrike. 
Metodat statistikore sugjerojnë që 
kreditimi në Shqipëri, pavarësisht ritmeve 
të larta të tij, veçanërisht pas vitit 2004, 
nuk ka përjetuar situata bumi. E gjithë 
kjo e ashtuquajtur “uri” e huamarrësve 
për të marrë fonde dhe e bankave për 
të dhënë kredi, ka ardhur si rezultat i 
mungesës së mundësive të mëparshme 
të huamarrësve për të investuar dhe për 
të gjeneruar fitime të konsiderueshme. 
Nga ana tjetër, vlerësimet ekonometrike 
tregojnë se niveli i kreditimit në Shqipëri i 
është afruar nivelit të ekuilibrit të kreditimit 
bazuar në vlerësimet e nivelit ekuilibër të 
kreditimit për vendet në zhvillim dhe të 
zhilluara. Megjithatë, vlerësohet se ka 
akoma hapësirë që ky nivel të konvergjojë 
drejt nivelit të kreditimit të vendeve të 
zhvilluara.

“marrëveshjeT e TreGTisë së lirë 
dhe inTeGrimi TreGTar në vendeT 
e see-së”, - nGa alBan pllaha, 
deparTamenTi i kërkimeve

Duke patur parasysh rëndësinë e 
marrëveshjeve dypalëshe të tregtisë së lirë 
në integrimin tregtar rajonal për vendet 
e Evropës Juglindore, qëllimi kryesor i 
këtij materiali është të masë impaktin e 
këtyre marrëveshjeve në tregtinë rajonale, 
fokusuar në vendet e Evropës Juglindore 
(SEE-9). Për vlerësimin e impakteve të 
këtyre flukseve është përdorur metoda 
e GMM-së, e cila mundëson përfshirjen 
e dinamikës së flukseve tregtare në të 
dhënat me panel. Rezultatet e marra 
nga ky studim tregojnë që tregtia aktuale 
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ndikohet ndjeshëm nga flukset tregtare në 
të kaluarën. Një përfundim tjetër i studimit 
është se PBB-ja, MTL-të, lidhjet koloniale 
dhe fqinjësia ndikojnë pozitivisht në 
tregtinë dypalëshe midis dy vendeve. 
Ndërsa, kostot e transportit, matur me 
anë të distancës fizike midis dy vendeve 
(ose shteteve), ndikojnë negativisht flukset 
e tyre tregtare. Një tjetër rezultat interesant 
i këtij materiali studimor është se MTL-të 
midis vendeve kanë kontribuar pozitivisht 
në integrimin tregtar rajonal të vendeve 
të Evropës Juglindore (SEE-9) dhe është 
vlerësuar se flukset tregtare dypalëshe 
ndërmjet pjesës më të madhe të vendeve 
të SEE-9, janë nën potencialin e tyre. 

“sa ndikoheT perFormanca 
Financiare e Bankave në shqipëri 
nGa mirëqeverisa e TYre”, - nGa 
oriela kodra dhe irini kalluci, 
deparTamenTi i kërkimeve

Në kuadër të rritjes së rëndësisë që 
po merr gjithnjë e më shumë koncepti 
i qeverisjes bankare, ky studim synon 
të identifikojë lidhjet midis cilësisë së 
qeverisjes së bankave dhe treguesve 
financiarë të tyre. Nëpërmjet një analize 
cross-section vlerësohet lidhja midis 
Indeksit të Qeverisjes Bankare (IQB) dhe 
ndryshoreve, të tilla si: kthimi nga kapitali 
aksioner dhe nga aktivet; norma e rritjes 
së kapitalit, aktiveve dhe kredive me 
probleme; të ardhurat dhe shpenzimet 
për interesa; si dhe madhësia e bankave. 
Vlerësimet paraprake tregojnë se lidhjet e 
gjetura janë në përputhje me teorinë dhe 
pritshmëritë. Megjithatë, një pikturë më 
të qartë midis këtij treguesi dhe treguesve 
të performacës së bankave do ta marrim 
pasi të kemi krijuar një seri më të gjatë të 
këtij indeksi, pasi matja e parë e IQB-së u 
bë në vitin 2010.

iii. maTeriale diskuTimi në proces

“analiza me var e eFekTeve 
makroekonomike në cilësinë e 
kredive Të Bankave në shqipëri”, 
- nGa elona dushku dhe ilir 
vika, deparTamenTi i kërkimeve

Materiali synon të krijojë një model 
të përshtatshëm për parashikimin e 
nivelit të kredive të këqija, të analizojë 
faktorët makroekonomikë që influencojnë 
portofolin e kredive në Shqipëri me anë të 
analizës së impulseve, si dhe performimin e 
skenarëve të stresuar bazuar në impaktin e 
disa goditjeve kryesore makroekonomikë. 
Efekti i goditjeve makroekonomike është 
bërë me anë të modelit VAR (Vector 
Autoregressiv Model), i cili përfshin disa 

nga variablat kryesorë makroekonomikë 
dhe variablat financiarë. Ndër avantazhet 
kryesore që ofron kjo metodologji, 
është se ajo tenton të kapë ndërlidhjet 
midis variablave kryesorë mikro dhe 
makroekonomikë, duke siguruar një 
strukturë ideale me qëllim në vetvete 
stabilitetin financiar. Nga ana tjetër 
ne kemi testuar gjithashtu edhe për 
ekzistencën e një efekti feedback nga 
sektori financiar drejt atij real. Rezultatet 
paraprake tregojnë që ekzistojnë efekte 
të raundit të parë nga sektori real tek 
ai financiar, si dhe faktorët kryesorë 
që kontribuojnë në ecurinë e kredive të 
këqija ndaj totalit të kredisë, janë normat 
e interesit dhe kursi real efektiv i këmbimit.
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“euroizimi – rasTi i shqipërisë”, 
- nGa oriela kodra, deparTamenTi 
i kërkimeve

Euroizimi është një proces që 
karakterizon shumë prej ekonomive të 
vendeve në zhvillim. Qeveritë e këtyre 
vendeve shpesh marrin hua në valutë, 
individët mund të mbajnë llogaritë e 
tyre në valutë dhe gjithashtu, edhe 
bizneset dhe familjet mund të marrin 
kredi në valutë. Ky material ka si qëllim 
identifikimin e pasojave që sjell niveli i 
Euroizimit në Shqipëri dhe impaktin që ai 
ka mbi stabilitetin financiar dhe politikën 
monetare.

“insTrumenTeT e paGesave 
në  shqipëri :  percepT imi  i 

konsumaTorëve dhe Bizneseve”, 
- nGa alBan pllaha dhe kliTi 
ceca, deparTamenTi i kërkimeve 

Ky studim ka për qëllim të vlerësojë 
situatën e instrumenteve të pagesave 
në Shqipëri, sipas perceptimit të 
konsumatorëve (individë dhe biznese). 
Nëpërmjet anketimeve, studimi synon 
të evidentojë cilët janë faktorët (të 
sigurtë/të pasigurtë, të kushtueshëm/
të pakushtueshëm, etj.) që përcaktojnë 
përzgjedhjen e instrumentit të pagesës 
nga konsumatorët. Evidentimi i këtyre 
karakteristikave/tipareve mund të përdoret 
më pas për të stimuluar përdorimin e 
instrumenteve elektronike të pagesave, 
duke reduktuar kështu paranë (cash) në 
qarkullim.

Në pjesën e mëposhtme do të gjeni një 
përmbledhje të shkurtër të disa materialeve 
të publikuara nga banka të tjera qendrore, 
për të dhënë një pasqyrë më të qartë mbi 
temat kërkimore shkencore të publikuara 
gjatë periudhës korrik-dhjetor 2011.

“përhapja makroekonomike 
nën reGjime Të  ndrYshme 
rreGullaTive: evidencë nGa 
një model i vlerësuar dsGe për 
zonën euro”, - nGa maThieu 
darracq paries, chrisToFFer kok 
sorensen and dieGo rodriGuez-
palenzuela, Banka qendrore 
evropiane

Ky artikull analizon rolin e fërkimeve 
të tregut të kredisë në luhatjet e ciklit të 
biznesit dhe në transmetimin e politikës 

iv. arTikuj

monetare. Autorët vlerësojnë një model 
DSGE për një ekonomi të mbyllur në 
Zonën Euro, me individë dhe biznese që 
kanë kufizime financiare dhe një sektor 
bankar oligopolist që ndeshet me kufizime 
kapitali. Nëpërmjet këtij modeli, autorët 
analizojnë implikimet e politikës monetare 
që rezultojnë nga kufizimeve të ofertës 
dhe kërkesës për kredi. Element tjetër 
është edhe shqyrtimi i implikimeve reale 
ekonomike të kërkesave rregullative në 
lidhje me kapitalin total dhe kapitalin e 
ndjeshëm ndaj riskut. Gjithashtu, në këtë 
studim është shqyrtuar dhe mundësia për 
adoptimin e rregullave kundërciklikë të 
kapitalit të bankës dhe përafrimin e mjeteve 
makroprudenciale, me mjetet standarde të 
politikës monetare. Në veçanti, rezultatet 
e modelit theksojnë rëndësinë e operimit 
me një skedul implementimi të zgjatur të 
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kërkesave rregullative, për zbutjen e kostove 
tranzicionale në ekonomi, që vijnë nga një 
sektor bankar me kapital të kufizuar.

“një përqasje piGoviane ndaj 
rreGullimiT Të likudiTeTiT”, - 
nGa enrico peroTTi2 dhe javier 
suarez3

2 Universiteti i Amsterdamit
3 CEMFI and/dhe CEPR.

v. akTiviTeTe Të Tjera 

Ky material diskuton rregullimin 
e likuiditetit në rastet kur financimi 
afatshkurtër mundëson rritjen e kreditimit 
por nga ana tjetër, gjeneron eksternalitete 
negative të riskut sistematik. Materiali 
fokusohet në meritën alternative të 
rregullave të çmimeve, përkundrejt 
rregullave të sasisë, duke treguar se si 
targeta të ndryshëm ndikojnë në krijimin 
e risqeve të ndryshme. Kur bankat 
ndryshojnë në mundësitë e kreditimit, 
një taksë Pigovian-e në financimin 
afatshkurtër është eficiente në përmbajtjen 
e riskut dhe në ruajtjen e cilësisë së 
kredisë, ndërkohë që raportet e financimit 
bazuar në sasi janë deformuese. Rezervat 
e likuiditetit janë ose inefektive ose të 
ngjashme me taksën Pigovian-e, me 
kosto anësore negative. Parë në një 
këndvështrim kritik, rezervat e likuiditetit 
janë më pak detyruese kur stimujt e tepërt 
të kredisë janë më të fortë. Ndërsa, kur 
bankat ndryshojnë në incentivat për të 
spekuluar, kreditimi i tepërt dhe risku i 
likuiditetit janë më mirë të kontrolluara 

me raportet neto të financimit. Taksat në 
financimin afatshkurtër rezultojnë përsëri 
eficiente, kur raportet e kapitalit dhe 
likuiditetit i mbajnë nën kontroll stimujt e 
zhvendosjes së riskut. Në përgjithësi, një 
politikë optimale duhet t’i përfshijë të dy 
llojet e mjeteve. 

“impakTi i quanTiTaTive easinG 
në  TreGjeT  F inanciare  Të 
mBreTërisë së Bashkuar”, - nGa 
michael a. s. joYce, ana lasaosa, 
iBrahim sTevens, and maThew 
TonG, Banka e anGlisë

Ky studim analizon impaktin e 
politikës quantitative easing të Bankës së 
Anglisë, në çmimet e aseteve financiare 
të Mbretërisë së Bashkuar. Bazuar në 
analizën e reagimit të çmimeve në tregun 
financiar dhe vlerësimeve të marra nga 
modeli, autorët gjejnë se blerjet e mjeteve 
financiare nëpërmjet emetimit të rezervave 
të bankës qendrore mund të kenë ushtruar 
presione rënëse në normat e yield-et të 
obligacioneve afatmesme dhe afatgjata, 
afërsisht me 100 pikë përqindje, ku pjesa 
më e madhe e impaktit rezultoi nga efekti 
i bilancit të portofolit. Një impakt më i 
madh në çmimet e mjeteve financiare 
është më i vështirë për t’u veçuar nga 
ndikimet e tjera, por efektet totale janë 
potencialisht shumë më të mëdha dhe 
subjekt i pasigurisë së konsiderueshme.

Takimi i pesTë rajonal: “kërkimeT 
e k o n o m i k e  n ë  e v r o p ë n 
juGlindore”, nënTor 2011

Departamenti i Kërkimeve i Bankës 
së Shqipërisë organizoi në datat 10-11 
nëntor 2011, takimin e pestë rajonal të 
Kërkimeve për Evropën Juglindore. Në të 
morën pjesë 25 përfaqësues (prezantues 
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dhe diskutantë) nga Banka e Shqipërisë 
dhe nga bankat qendrore të rajonit, ku 
përmendim Bankën e Italisë, Bankën e 
Austrisë, Bankën e Bullgarisë, Bankën 
e Maqedonisë, Bankën e Hungarisë, 
Bankën Qendrore Europiane, etj.. 
Duke ndjekur suksesin e takimeve të 
mëparshme, qëllimi i këtij takimi ishte 
të përmirësonte më tej bashkëpunimin 
dhe dialogun e hapur midis kërkuesve 
ekonomikë, si dhe të zgjeronte më tej 
njohuritë e bankave qendrore të rajonit 
mbi karakteristikat dhe zhvillimet specifike 
të vendeve pjesëmarrëse. 

Disa nga temat kërkimore të trajtuara 
kishin të bënin me financat publike të 
rajonit, pasiguritë ekonomike dhe mënyrën 
sesi bankat qëndrore mund të veprojnë 
në mënyrë optimale përballë tyre, me 
produktivitetin dhe tregtinë, stabilitetin 
financiar dhe stabilitetin e çmimeve. Këto 
tema paraqesin mjaft interes, në kuadrin 
e situatës së vështirë që po kalojnë mjaft 
vende të Eurozonës, shkaktuar nga 
problemet e borxhit sovran, dhe të efekteve 
potenciale negative që ato mund të kenë 
mbi ekonomitë e rajonit tonë. 

Më poshtë mund të gjeni një renditje të 
temave të prezantuara në këtë takim:

1. “Qëndrueshmëria e politikës fiskale: 
rasti i Shqipërisë”, nga Gerti Shijaku, 
Banka e Shqipërisë;

2. “Politika fiskale dhe rritja ekonomike: 
rasti i Shqipërisë”, nga Arlind 
Gjokuta dhe Gerti Shijaku, Banka e 
Shqipërisë; 

3. “Sjellja fiskale dhe kurba e yield-
eve në Shqipëri”, nga Esida Abazaj, 
Banka e Shqipërisë; 

4. “Investigimi empirik i pasigurisë 
së parashikimit me simulimin 

Monte Carlo”, nga Altin Tanku, 
Elona Dushku, Kliti Ceca, Banka e 
Shqipërisë;

5.  “Vlerësimi i performancës: pasiguritë 
në parashikimin e inflacionit”, nga 
Evelina Çeliku, Gent Hashorva, 
Banka e Shqipërisë; 

6. “Pasivet jo-bazë si një indikator 
i riskut sistemik”, nga Kurmaş 
Akdoğan, Burcu Deniz Yıldırım; 
Banka e Turqisë;

7. “Marrëveshjet e tregtisë së lirë në 
vendet e Europës Juglindore”, nga 
Alban Pllaha, Banka e Shqipërisë; 

8. “A është ndërmjetësimi financiar 
eficient në Shqipëri? Evidencë nga 
stoku produktiv i kapitalit”, nga Jonel 
Kristo, Banka e Shqipërisë; 

9. “Impakti i tregtisë në rritjen 
ekonomike: një model i bazuar në 
instrumentet e gravitetit për Evropën 
post-komuniste”, nga Endrit Yzeiraj; 
Banka e Shqipërisë; 

10. “Sjellja e përcaktimit të pagave: 
evidencë nga të dhënat e vrojtimeve”, 
nga Ivan Lozev, Zornitsa Vladova, 
Desislava Paskaleva; Banka e 
Bullgarisë;

11. “Vendimmarrja e politikës monetare 
nga komitetet: periudhat normale 
kundrejt peridhave të karakterizuara 
nga kriza”, nga A. Jung, Francesco 
Mongelli; Banka Qendrore Evropiane;

12. “Impakti i krizës globale në evropën 
juglindore”, nga Andrea Colabella, 
Francesca Spadafora, Emidio 
Cocozza; Banka e Italisë;

13. “Përcaktuesist e kredisë në valutë të 
huaj: një meta-analizë”, nga Jesús 
Crespo Cuaresma, Jarko Fidrmuc, 
Mariya Hake; Banka e Austrisë.

14. “Rregullimi makropudencial i 
shpërthimit dhe rënies së kredive: 
eksperienca e Bankës Kombëtare 
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të Republikës së Maqedonisë”, nga 
Frosina Celeska, Viktorija Gligorova, 
Aneta Krstevska; Banka Kombëtare e 
Maqedonisë;

15. “Një indikator i stresit financiar për 
gjithë sistemin”,  nga Dániel Holló; 
Banka e Hungarisë;

16. “Indeksi i stresit të sistemit për 
Shqipërinë” nga Vasilika Kota, Arisa 
Saqe; Banka e Shqipërisë;

17. “Sjellja e kreditimit në Shqipëri. një 
shenjë konvergjence apo devijim nga 
tendenca e vet afatgjatë”, nga Irini 
Kalluci; Banka e Shqipërisë;

18. “Sa ndikohet performanca financiare e 
bankave në Shqipëri  nga mirëqeverisja 
e tyre”, nga Oriela Kodra, Irini Kalluci; 
Banka e Shqipërisë;

19. “Kursi ekuilibër në një ekonomi në 
zhvillim”, nga Bledar Hoda, Banka e 
Shqipërisë;

20. “Analiza me VAR e efekteve 
makroekonomike në cilësinë e 
kredive të bankave në Shqipëri” nga 
Elona Dushku, Ilir Vika, Banka e 
Shqipërisë;

21. “Çmimet e shtëpive dhe kredia 
hipotekore në Shqipëri”, nga Erjona 
Suljoti, Gent Hashorva, Banka e 
Shqipërisë.

Secili nga materialet e prezantuara u 
shoqërua me një diskutim të të ftuarve 
nga jashtë apo kolegëve, që paraqiste 
gjetjet kryesore të materialit, kontributin 
si dhe komentet e sugjerimet përkatëse.

Çmimi i  GuvernaToriT për 
diplomën më Të mirë, për viTin 
2011

Për të pestin vit radhazi Banka e 
Shqipërisë organizon aktivitetin Çmimi i 
Guvernatorit për Diplomën më të Mirë. 

Ky çmim inkurajon studentët shqiptarë 
të diplomuar gjatë këtij viti, brenda 
dhe jashtë vendit, për punë shkencore 
në çështje të lidhura me ekonomiksin 
monetar, stabilitetin financiar, integrimin 
ekonomik të Ballkanit në Evropë, 
veprimtarinë e Bankës së Shqipërisë, 
sistemin bankar shqiptar dhe ekonominë 
në përgjithësi. Ky aktivitet përfaqëson një 
traditë të mirë që shërben për krijimin e 
një kulture kërkimesh dhe krijimin e një 
strukture mbështetëse me elemente të 
reja, të cilët nuk kanë vetëm dëshirën, 
por edhe njohuritë e nevojshme për të 
studiuar.

Kështu, çmimin e parë për vitin 2011 
e fitoi zj. Bora Angjeli, studente në 
Universitetin “Marin Barleti” me temën e 
masterit “Sistemet e pensioneve”. Kjo temë 
kishte për qëllim evidentimin e mangësive 
të skemës së pensioneve në Shqipëri 
dhe dhënien e disa rekomandimeve 
për ndryshimin e saj në të ardhmen, në 
përputhje me parimet evropiane. 

Vendi i dytë u fitua nga zj. Ledia 
Sulejmani, studente në Universitetin 
e Tiranës, për temën e saj të diplomës 
“Zhvillimet ekonomike të Ballkanit 
Perëndimor, dhe sfidat për të ardhmen”. 
Kjo temë përshkruan ndryshimet dhe 
karakteristikat e veçanta të shteteve 
të Ballkanit Perëndimor, në terma të 
treguesve ekonomikë, duke trajtuar 
konceptin e një rajoni të përbashkët dhe 
sfidat e të ardhmes. 

Çmimi i tretë u fitua nga z. Ardit 
Azizaj, student masteri në Universitetin e 
NewYork-ut në Pragë, me temën “Çfarë 
mund të bëjë Shqipëria në të ardhmen 
lidhur me ndarjen botërore të punës?”. 
Punimi i tij përqendrohet në pamundësinë 
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e vendit për të transformuar ekonominë e 
tij me sukses, nga një ekonomi e varfër 
dhe e centralizuar, në një ekonomi të 
zhvilluar.

seminari Teknik

Departamenti i Kërkimeve, në kuadër 
të Strategjisë Afatmesme të Zhvillimit 
të Kërkimeve në Bankën e Shqipërisë, 
organizon një herë në dy muaj, Seminarin 
teknik. Ky seminar ka si objekt prezantimin 
e të rejave më të fundit shkencore në fushën 
e ekonomisë, metodave të reja të zgjidhjes 
së problemeve të ndryshme, zhvillimin 
e modeleve origjinale matematikore 
të proceseve dhe fenomeneve, si dhe 
rezultatet e marra nga përdorimi i tyre 
etj. Gjatë periudhës korrik-dhjetor të vitit 
2011, janë organizuar tre prezantime që 
kanë trajtuar këto tema:

i. “Vlerësimet kryesore me të dhënat 
panel dhe aplikimi”, nga Endrit 
Yzeiraj, Departamenti i Kërkimeve. 

Ky material kishte për qëllim prezantimin 
e metodave të vlerësimit në panel dhe 
demonstrimin e tyre në programin Stata, 
kryesisht duke u fokusuar tek teknika 
e GMM-së (Generalized Method of 
Moments). Të dhënat në panel, vitet e 
fundit kanë filluar të përdoren gjerësisht 
për vlerësimin e efekteve dinamike të 
modeleve ekonometrike, duke siguruar 
gjithashtu, edhe një informacion më të 
detajuar dhe më të plotë se të dhënat 
cross-section. Avantazhi i tyre përkundrejt 
të dhënave të agreguara është se 
këto të dhëna të japin mundësinë të 
shikosh dinamikat mikroekonomike 
të të dhënave dhe investigimin e 
heterogjenitetit të tipeve të ndryshme të 
individëve, të firmave apo agjentëve të 

tjerë ekonomikë. Ndër disavantazhet 
kryesore të përdorimit të të dhënave në 
panel përmendim faktin, se mbledhja e 
këtyre të dhënave kushton shumë si në 
kohë, ashtu edhe në vlerë monetare, si 
dhe vlerësimi i efekteve dinamike nuk 
është shumë i qartë. Megjithatë, këto 
metoda kanë gjetur përdorim të gjerë 
për vlerësimin e dinamikës së sjelljes 
së konsumit të individëve, vlerësimin e 
modeleve empirike për rritjen ekonomike, 
vlerësimin e dinamikës së modeleve të 
kostove për faktorët e prodhimit, etj. .

 
ii. “Vlerësimi i densiteteve 

probabilitare”, nga Kliti Ceca, 
Departamenti i Kërkimeve. 

Ky seminar kishte për qëllim prezantimin 
e disa metodologjive që synojnë vlerësimin 
e densiteteve probabilitare. Nisur nga fakti 
që njohja e variablave të rastit, një dhe 
shumë përmasorë, është e përkufizuar si 
njohja e vlerave të këtyre variablave dhe 
densiteteve të tyre, merr vlerë dhe përsosja 
e teknikave për vlerësimin e densiteteve 
të shpërndarjeve probabilitare. Në 
prezantim u paraqitën një sërë teknikash 
matematikore, që vijnë si përgjithësime të 
vlerësuesve naivë. Nga këto përmendim: 
vlerësimin me ‘bërthamë’, vlerësimin 
me metodën e ‘fqinjit më të afërm’, 
vlerësimin me metodën e ‘një bërthame 
të ndryshueshme’, vlerësimin me 
‘pesha të përgjithësuara’ etj.. Më pas 
u diskutuan mundësitë e gjenerimit të 
vlerave të shpërndarjeve të vlerësuara me 
metodologjitë e përmendura, si metoda 
të reja parashikimi. Në prezantim ishin 
ndërtuar vlerësime lidhur me seri të kursit 
të këmbimit. Si dhe u vlerësua mundësia e 
aplikimit të parashikimeve me këtë metodë 
për shumë seri të tjera. Për t’u përmendur 
ishte diskutimi lidhur me mundësinë e 
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aplikimit të këtyre metodave në rastin 
shumëpërmasor, që shikohet edhe si një 
mundësi për t’u aplikuar në vazhdimësi.

iii. “Kombinimi i parashikimeve sipas 
modeleve respektive për agregatët 
monetarë dhe kursin e Këmbimit: 
a janë më të mirë se mesatarja e 
thjeshtë”, nga Ilir Vika dhe Gerti 
Shijaku, Departamenti i Kërkimeve.

Kombinimi i parashikimeve individuale 
është një mjet i dobishëm për të 
përmirësuar saktësinë e parashikimit, 
si dhe për të prodhuar një parashikim 
të vetëm nga disa modele parashikimi 
individuale. Për këtë arsye, ky seminar 
teknik synoi familjarizimin me disa 
metoda statistikore për kombinimin e 
parashikimit, ndër të cilat përmendim 
kombinimet në bazë të mesatares 
së thjeshtë, trimming dhe shrinkage 
(Bayesian-e). Metoda e kombinimit 
sipas mesatares së thjeshtë i jep peshë 
të barabartë parashikimit nga modele 
individuale të ndryshme të parashikimit 

dhe ndryshe nga metoda trimming dhe 
shrinkage (Bayesian-e) nuk bazohet në 
performancën historike të secilit model. 
Metoda trimming llogarit peshimin e 
secilit model sipas performancës historike 
(anshmërisë, variancës, kovariancës dhe 
shumës së katrorëve të gabimit) të secilit 
model parashikues, ndërsa modeli me 
performancën më të ulët dhe më të lartë 
eleminohen nga llogaritja përfundimtare. 
Ndryshe nga metoda trimming, metoda 
shrinkage (Bayesian-e), nuk është 
përjashtuese dhe i llogarit peshat si një 
mesatare e vlerësimeve rekursive të 
koeficientëve të MZKV-së të peshuar me 
pesha të barabarta. Më tej, seminari u 
fokusua në vlerësimin e performancës të 
secilës metodë për agregatët monetarë 
dhe kursin e këmbimit sipas përafrimit 
“out-of-sample”. Rezultatet sugjerojnë 
se metoda shrinkage (Bayesian-e) jep 
rezultate më cilësore në rastin e kursit 
të këmbimit, ndërsa për parashikimin 
e agregatëve monetarë, mesatarja e 
thjeshtë e modeleve jep parashikimin më 
të mirë se sa metodat e tjera.
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punë kërkimore Të Bankave Të 
Tjera qendrore 

 
Banca d’Italia (http://www.bancaditalia.it/
studiricerche)

Banco de Espana (http://www.bde.es/informes/
be/docs/docse.htm)

Bank of England (http://www.bankofengland.
co.uk/publications/workingpapers/index.htm)

Bank of Finland (http://www.bof.fi/en/julkaisut/
bofit_julkaisut/index.htm)

Bank of Greece (http://eng.bankofgreece.gr/
en/publications/research.asp)

Czech National Bank (http://www.cnb.cz/en/
research/)

Deutsche Bundesbank (http://www.bundesbank.
de/vfz/vfz_diskussionspapiere_2009.en.php)

European Central Bank (http://www.ecb.int/
home/html/researcher.en.html)

Oesterreichische Nationalbank (http://www.
oenb.at/en/presse_pub/research/research.jsp)

 
Federal Reserve (http://www.federalreserve.

gov/econresdata/default.htm)

linqe:

Të Tjera

BIS Central Bank Research Hub (http://www.bis.
org/cbhub/index.htm)

International Journal of Central Banking (http://
www.ijcb.org/)

National Bureau of Economic Research (http://
www.nber.org/)

International Monetary Fund (http://www.imf.
org/external/pubind.htm)
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