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1. SEMINARI | TE PREMTES

Né periudhén korrik—dhjetor té& vitit
2011, né aktivitetin kérkimor “Seminaret
e sé& premtes” jané prezantuar gjithsej
shtaté materiale diskutimi, kryesisht nga
pérfagésues t& Bankés sé& Shqipérisé,
por edhe nga sfera akademike. Objekt
i kétyre materialeve kané qené céshtje
t€ ndryshme mbi krizén financiare dhe
impaktin e saj né ekonomité e rajonit,
sistemin financiar dhe performancén e tij,
géndrueshméring e politikés fiskale dhe
ecuriné e kursit & kémbimit, marrédhéniet
tregtare, etj. Né paragrafin mé poshté do
t& gjeni njé pérshkrim mé t& detajuar té
kétyre materialeve.

“NDIKIMI | KRIZES GLOBALE
FINANCIARE NE EKONOMITE E
EVROPES JUGLINDORE”, - NGA EVIS
KOPLIKU, FITUESJA E TRETE E CMIMIT
TE GUVERNATORIT PER DIPLOMEN
ME TE MIRE, VITI 2010

Qéllimi i kétij materiali &shté té& analizojé
impaktin e krizés globale financiare
né katér vendet e Evropés Juglindore:
Shqipéri, Bullgari, Kroaci dhe Rumani. Kjo
analizé éshté realizuar népérmijet testeve

té rrénjéve njési dhe testit t& kointegrimit
Johansen, duke pérdorur t& dhéna me
frekuencé tremujore pér periudhén 1990-
2009.  Fillimisht, identifikon
kanalet e mundshme t& transmetimit t&
krizés, duke u bazuar né kérkimet empirike
dhe pérqasjet teorike mé domethénése
pér krizén, pér t& vijuar mé tej me matjen
e réndésisé sé kétyre kanaleve né rritien
ekonomike t& vendeve t& pérfshira né
studim. Gijetjet tregojné se eksportet dhe
kreditimi jané kanale t& réndésishme
transmetimit & krizés globale né Shqipéri.
Né kundérshtim me pritshmérité, investimet
e huaja direkte (IHD) rezultojné té kené
nié efekt statistikisht t& réndésishém, por
negativ né rriten ekonomike, ndérkohé
qé efekti i remitancave &shté pozitiv,
por jo i réndésishém statistikisht. Né&
rastin e Bullgarisé, t& gjithé variablat
pérvec shkallés sé& hapjes, e ndikojné
pozitivisht rritien ekonomike. Né Kroaci,
studimi fregon se eksportet jané kanali
mé i réndésishém i transmisionit t& krizés
globale, kurse shkalla e hapjes ka njé
lidhje inverse me rriten ekonomike. Sé
fundmi, né Rumani, IHD-t€, kreditimi
dhe remitancat rezultojné t& réndésishém

studimi
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statistikisht, duke mbéshtetur faktin gé sa
mé e integruar té jeté njé ekonomi, ag mé
e madhe éshté réndésia e nijé krize globale
né rritien ekonomike t& saj. Vlerésimet
e kétij materiali tregojné se kanalet e
trasmetimit t& krizés né rritien ekonomike
jané t& ndryshme pér vende t& ndryshme,
prandaj né t& ardhmen duhen analizuar
me kujdes pér t& zhvilluar ato politika
ekonomike gé jané té& pérshtatshme pér
minimizimin e kostove té& krizés financiare
globale.

“IMPAKTI | TREGTISE NE RRITJEN
EKONOMIKE: NJE MODEL | BAZUAR
NE INSTRUMENTAT E GRAVITETIT PER
EVROPEN POST-KOMUNISTE”, - NGA
ENDRIT YZEIRAJ, DEPARTAMENTI |
KERKIMEVE

Ky material bazohet né literaturén e
Frankel dhe Romer (1999) né lidhje me
krijimin e instfrumenteve pér analizimin e
efekteve t& tregtisé né rritien ekonomike.
Studimi pérdor t& dhéna panel pér t&
kontrolluar mé& miré karakteristikat e
ndryshueshme né kohé, kryesisht pér
vendet ish- komuniste né Evropén Lindore
dhe ndérlidhjet e tregtisé me vendet e
Materiali fokusohet
pasi éshté e réndésishme té& analizosh
impaktin e tregtisé, midis kétyre vendeve
dhe vendeve t& pasura t& Evropés
Peréndimore. Gijithashtu, tregtia rezulton
t€ keté njé efekt t& réndésishém statistikisht
dhe pozitiv, né t& ardhurat e nié vendi.

tiera. né Evropé,

“KURSI EKUILIBER NE NIJE
EKONOMI NE ZHVILLIM”, - NGA
BLEDAR HODA, DEPARTAMENTI |
KERKIMEVE

Qéllimi kryesor i kétij materiali éshté
vlerésimi i nivelit ekuilibér t& kursit real

t€  kémbimit né& Shqipéri, népérmijet
pérqasjes sé& “Ekuilibrit Statistikor t& Kursit
t& Kémbimit”. Kjo pérqasie mundéson
qé pér ekonomité né zhvillim, faktorét si
efekti Balassa-Samuelson dhe termat e
tregtisé t& luajné njé rol t& réndésishém né
drejtimin e ekuilibrit t& kursit t& kémbimit.
Né vlergsim jané pérfshiré dhe faktoré
t€ tjeré si, diferenca e normave reale té
interesit dhe niveli i rezervave valutore
t& sistemit bankar. Vlerésimi pérdor
metodén e kointegrimit pér ndértimin e
marrédhénieve afatgjata midis treguesve
me rrénjé njési. Rezultatet tregojné se
kushtet e tregtisé dhe treguesi i pérafért
i efektit Balassa-Samuelson  ndikojné
relativisht mé tepér né ecuriné e kursit real
t& kémbimit, ndérsa impakti i faktoréve t&
tieré éshté marxhinal.

“QENDRUESHMERIA E POLITIKES
FISKALE: RASTI | SHQIPERISE”, - NGA
GERTI SHIJAKU, DEPARTAMENTI |
KERKIMEVE

Studimi
géndrueshméring e politikés fiskale né
ofatin e gjaté, duke iu pérgjigjur né
t&¢ njéjtén kohé edhe pyetjes: “A ndjek
Qeveria Shqiptare politikat e duhura
pér t& shmangur akumulimin e tepért t&
borxhite”. Gjetjiet empirike né kété material
sugjerojné se zhvillimet né raportin e
borxhit publik ndaj PBB-s&, né Shqipéri
jané t& géndrueshme, ndonése kjo sjellie
mungon kur ky tregues matet né terma
realé. Analiza empirike tregon se politika
fiskale né Shqgipéri ka gené relativisht e
géndrueshme né kohé edhe pse kriza
globale financiare dhe ekonomike kané
ndikuar negativisht. S& fundmi, vihet
re se politika fiskale &shté relativisht e
pagéndrueshme kur niveli i borxhit éshté
afér ose mbi normén 60 % té PBB-sé.

synon té vlerésojé
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“SA NDIKOHET PERFORMANCA
FINANCIARE E BANKAVE NE SHQIPERI
NGA MIREQEVERISJA E TYRE?”, - NGA
ORIELA KODRA DHE IRINI KALLUCI,
DEPARTAMENTI | KERKIMEVE

Ky material paraget lidhjen e geverisjes
sé bankave me aspekte t& ndryshme té
performancés sé tyre, matur népérmijet:
kthimit nga kapitali aksioner e kthimi
nga aktivet; norma e rrities sé kapitalit,
aktiveve dhe kredive me probleme; té&
ardhurat dhe shpenzimet pér interesa; si
dhe madhésia e bankave. Nga ana tjetér,
si matés i cilésisé sé geverisies bankare
shérbeu Indeksi i Qeverisijes Bankare'.
Rezultatet paraprake treguan qgé lidhjet
midis Indeksit & Qeverisjes s&¢ Bankave
dhe disa treguesve financiaré t& bankave,
rezultuan me shenjén e pritur teorikisht.
Né t& ardhmen testimi i kétyre lidhjeve do
t& kérkojé pérdorimin e metodave té tjiera
dhe shtimin e serive kohore.

“MARREVESHJET E TREGTISE SE LIRE
DHE INTEGRIMI TREGTAR NE VENDET
E SEE-SE”, - NGA ALBAN PLLAHA,
DEPARTAMENTI | KERKIMEVE

Ky material studimor ka pér qéllim
vlerésimin e ndikimit t& marréveshjeve
dypaléshe t& tregtisé s& lire (MTL) né
integrimin  tregtar rajonal pér vendet
e Evropés Juglindore (SEE-9). Studimi
analizon flukset tregtare ndérmijet nénté
shteteve t& Evropés Juglindore. Materiali
pérdor GMM
Methods of Moments), e cila mundé&son
pérfshirien e dinamikés s& variablave

metodén (Generalized

1 Pér mé tepér shiko materialin studimor “Qeverisja
e Korporateve né sistemin bankar shqiptar-analizé
e anketimit t& kryer pér geverisjen e korporatave né
sistemin bankar shqiptar”Ceca.K, Kalluci.l, Kodra.O,
Kota.V dhe Haxhiaj.A, 2010.

endogjene dhe ekzogjene pér t&¢ dhénat
né panel, dhe vlerésimin e modelit té
gravitetit pér tregtingé. Rezultatet kryesore
té kétij studimi tregojné se tregtia ndikohet
nga PBB-ja, MTL-t&, lidhjet koloniale,
fginjésia dhe distanca fizike transportuese
ndérmijet vendeve, sipas pritshmérive dhe
né pérputhje me teoriné.

“INDEKSI | STRESIT TE SISTEMIT
FINANCIAR PER SHQIPERINE”, -
NGA VASILIKA KOTA DHE ARISA
SAQE, DEPARTAMENTI | STABILITETIT
FINANCIAR
Kriza e fundit financiare reflektoi
nevojén pér t& kuptuar drejt, pér & matur
dhe mundésisht pér t& projektuar ngjarjet
sistemike, t& cilat kané njé probabilitet
t&¢ larté né shkaktimin e ndérpreries sé
funksionimit normal té tregjeve financiare,
duke rezultuar né ngadalésim t& rritjes
ekonomike. Qéllimi i kétij punimi &shté
prezantimi i Indeksit t& Stresit t& Sistemit
Financiar pér Shqipéring (ISSFSH), i cili
synon t& kapé nivelin e stresit financiar
t& ekonomisé né njé indeks t& vetém
dhe gjithépérishirés. Né& kété material
vlerésohen ndérlidhjet e segmenteve té
ndryshme té tregjeve, népérmijet vlerésimit
t€ impaktit t& tyre né rritien ekonomike,
duke siguruar né kété ményré njé¢ metodé
t¢ qarté né diskutimin e evoluimit té
nén-indekseve t& ndértuara pér sektorin
bankar, tregun e parasg, kursin e kémbimit
dhe pér tregun e pasurive t& paluajtshme
né stresin financiar. Rezultatet tregojné
se ISSFSH-ja kap presionet né formén e
stresit financiar, jo vetém nga segmente
t¢ ndryshme tregjesh, por gjjithashtu
edhe

korrelacionit.

ndérveprimin e tyre népérmijet
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1. PUNET KERKIMORE TE SAPOPERFUNDUARA

“INVESTIGIMI EMPIRIK | PASIGURISE
SE PARASHIKIMIT ME SIMULIMIN
MONTE CARLO”, - NGA ALTIN
TANKU, ELONA DUSHKU DHE KLITI
CECA, DEPARTAMENTI | KERKIMEVE

Né Bankén e Shqipérisg, procesi i
modelimit t& variablave dhe lidhjeve
ekonomike ka filluar me pérpjekjat
e para pér modelimin e inflacionit
dhe krijimin e njé modeli strukturor,
MEAM. Modeli MEAM &shté pérdorur
kryesisht pér analizimin e skenaréve
dhe goditjeve t& ndryshme né ekonomi
dhe pér parashikimin e disa variablave
kryesoré makroekonomiké, bazuar né
zhvillimet aktuale dhe t& pritshme. Por,
cdo parashikim shogérohet nga burime
t& ndryshme pasigurie, prandaj vlerésimi
i performancés sé parashikimit &shté njé
proces po aq i réndésishém sa edhe vete
parashikimi. Késhtu géllimi i kétij materiali
éshté vlerésimi i performancés s& termit
t& gabimit t€ parashikimit né modelin
MEAM, me ané té teknikés Monte Carlo té
simulimit stokastik; identifikimi i burimeve
dhe masés sé gabimit gé rezulton kryesisht
né parashikimin e PBB-s&; si dhe vlerésimi
i formés sé shpérndarijes s& gabimit, pér t&
giykuar nése vlerésimi i marré éshté i mbi
apo i nénvlerésuar. Rezultatet e marra
tregojné gé: sé pari, vlerésimet stokastike
t& gjeneruara nga modeli nuk kané
diferencaté médha, pra modeliéshté linear
né terma t& parashikimeve, duke treguar
qé vlerésimet deterministike jané po aq té
mira sa ato stokastike; sé dyti, modeli nuk
éshté shumé i ndjeshém ndaj goditieve té
jashtme dhe pérdorimi i parashikimeve
stokastike pér disa tregues &shté mé i miré
pérkundrejt vlerésimeve deterministike.
Ndér konkluzionet mé t& réndésishme

éshté se parashikimet makroekonomike
shumé t& réndésishme, por té
kuptuarit e burimeve t& pasigurisé éshté
akoma mé i réndésishém gjaté procesit té
vendimmarrjes dhe analizimit t& efekteve
t& ndryshme.

jané

“POLITIKA FISKALE DHE RRITJA
EKONOMIKE: RASTI | SHQIPERISE”,
- NGA ARLIND GJOKUTAIJ
(DEPARTAMENTI | OPERACIONEVE
MONETARE) DHE GERTI SHIJAKU
(DEPARTAMENTI | KERKIMEVE)

Ky material analizon ndikimin e
politikés fiskale mbi rritien ekonomike né
rastin e njé vendi t& vogél t& hapur dhe
né zhvillim si Shgipéria, duke u bazuar né
pérafrimin empirik 1& MZKV-sg, (Metodés)
sé Zakonshme t& Katroréve mé t& Vegiél
dhe GMM-sé (Generalized Methods of
Moments). Rezultatet e marra tregojné qé
rritja e t& ardhurave ka nié efekt mé té larté
né rritien e prodhimit pérkundreijt stimulit
fiskal népérmiet rrities sé& shpenzimeve.
Impaktin e shpenzimeve dhe t& ardhurave
né rritien ekonomike e kemi analizuar
duke i ndaré t& ardhurat tatimore, né:
shtrembéruese dhe jo-shirembéruese.
Ndérsa shpenzimet, nga ana tjetér, i kemi
ndaré né: shpenzime publike produktive
dhe jo-produktive. Ndarja e kétyre zérave
né nénkategori konfirmoi rezultatet e
mésipérme. Gijithashtu, né kété material
éshté analizuar edhe impakti i borxhit
publik né PBB, ku njé zvogélim i tij do té
siellé efektet pozitive né terma té rrities
ekonomike. Ndérsa, né rastet kurfinancimi
i investimeve publike béhet me ané té
huamarries, kjo sjell mé shumé efekte té
"crowding-out’’ sesa t& “crowding-in".



Banka e Shqipérisé

Periudha korrik-dhjetor 2011 i\ &4 ‘5

“QENDRUESHMERIA E POLITIKES
FISKALE: RASTI | SHQIPERISE”, - NGA
GERTI SHIJAKU, DEPARTAMENTI |
KERKIMEVE

Ky material diskutimi pérgendrohet né
vlergsimin afatgjaté t& géndrueshmérisé
sé politikés fiskale, duke u bazuar né
pérafrimin e

metodés statistikore té

rrénjés njési t& zhvilluar nga Trehan dhe
Walsh (1991) dhe Taylor (2002). Njg
tietér céshtje e diskutuar né kété material
éshté dhe diskutimi nése geverio ndjek
politikat e duhura pér t€ shmangur
akumulimin e tepért t€ borxhit. Gjetjet
empirike sugjerojné se zhvillimet né
raportin e borxhit publik ndaj PBB-sé jané
t& géndrueshme, ndonése kjo sjellje nuk
evidentohet kur ky tregues matet né terma
realé. Té njéjtat rezultate konfirmohen
edhe népémijet testit statistikor Philips-
Perron test. Pérsa i pérket funksionit
reagues t& politikés fiskale, rezultatet
tregojné se pér periudhén 1998-2010,
autoritetet fiskale né Shqipéri kané reaguar
ndaj rritjes sé raportit t& borxhit ndaj PBB-
sé, duke gjeneruar suficite buxhetore té
ardhshme, por jo t& mjaftueshme pér té
shmanguar akumulimin e tepért t& fij,
duke cuar né njé regjim jo-Rikardian.
Analiza empirike tregon se politika fiskale
ka gené relativisht e géndrueshme né
koh&, edhe pse kriza globale financiare
dhe ekonomike ka ndikuar negativisht. Sé
fundmi, vihet re se politika fiskale &shté
relativisht e pagéndrueshme, kur niveli i
borxhit &éshté afér ose mbi normén 60 pér
qind té PBB-sé.

“SJELLJA FISKALE DHE KURBA E
YIELD-EVE NE SHQIPERI”, - NGA
ESIDA ABAZAJ, DEPARTAMENTI |
KERKIMEVE

Ky material synon t& shqyrtojé lidhjen
dhe dinamikén mes zhvillimeve fiskale dhe
formés sé kurbés sé yield-eve né Shqipéri,
pér periudhén 2001-2010. Metodologjia
e aplikuar né kété material konsiston né
analizimin e impulse response function,
dekompozimin e variancés dhe lidhjen
shkak-pasojé bazuar né testet e Granger-
Causality ndérmiet treguesve fiskalé dhe
faktoréve “t& fshehur” t& kurbés sé yield-
eve, t& vlerésuar me ané t& metodés VAR
(Metodologijia e Vektoréve Autoregresivé).
Siellia fiskale né& kéte material &shté
pérfagésuar nga ndryshimi  vietor i
raportit t& borxhit publik ndaj PBB-s& dhe
nga deficiti fiskal, shprehur si pérgindje
ndaj PBB-s&. Ndérsa, kurba e yield-eve
pérfagésohet nga dy faktorét e saj “t&
fshehur”, niveli dhe pjerrésia. Analiza
e impulse response functions tregon se
ndryshimi vijetor i raportit t& borxhit publik
ndaj PBB-sé dhe deficiti fiskal, ndikojné
kurbén e yield-eve pér njé periudhé kohe
t& caktuar, mé pas kjo lidhje vlerésohet
statistikisht jo e réndésishme. Rezulatet
tregojné se ndryshimi vjetor i raportit t&
borxhit publik ndaj PBB-sé& ka ndikim mé
t& madh né pjerrésing e kurbés sé yield-
eve, ndérsa deficiti fiskal né raport ndaj
PBB-sé& ndikon mé shumé nivelin e kurbés
sé yield-eve.

“KURSI EKUILIBER NE NJE EKONOMI
NE ZHVILLIM”, - NGA BLEDAR HODA,
DEPARTAMENTI | KERKIMEVE

Ky punim synon vlerésimin e nié niveli
ekuilibér t& kursit real t& kémbimit né
Shqipéri, bazuar né ekuilibrin statistikor
t& kursit t& kémbimit. Midis pérgasjeve
alternative, modelet bazuar né faktorét
pércaktues makroekonomiké t& ekuilibrit
t& kursit t& ké&mbimit, si pérqasja e
balancés sé brendshme dhe té joshtme,
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jané mjaft & ndjeshém ndaj frekuencés,
gjatésisé dhe cilésisé sé serive kohore.
Ndérsa, pérqasja statistikore e zbatuar
né kété material ofron njé alternativé
t& realizueshme, né kushtet e serive té
shkurtra kohore si né rastin e Shqipérisé.
Disavantazhii késaj pérqasjeje pérkundrejt
asaj normative éshté se kursi ekuilibér i
gjetur jo-domosdoshmérisht garanton qé
te gjithé treguesit makroekonomiké té
iené né ekuilibér. Vlerésimi yné pér kursin
ekuilibér né Shqipéri pérdor metodén
e ndértimit t€ marrédhénies afatgjaté
midis treguesve me rrénjé niési, si dhe
périshirien e faktoréve té tjeré shpjegues,
si diferenca e normave reale t& interesave
dhe niveli i rezervave valutore t& sistemit
bankar. Gjetjet e kétij materiali sugjerojné
se & gjithé faktorét e mésipérm, pérvec
rezervave valutore, veprojné né njé
marrédhénie afatgjaté ekuilibri me kursin
real t& kémbimit. Kushtet e tregtisé dhe
treguesi pérafrues i efektit t& BS, ndikojné
relativisht mé tepér né ecuriné e kursit real
t& kémbimit, ndérsa faktorét e tieré kané
efekt marxhinal. Njé pérfundim tjetér éshté
se kursi real i kémbimit dhe ¢cmimet relative
(tt mallrave t& tregtueshém kundrejt té
patregtueshméve) jané treguesit reagues
qé risjellin ekuilibrin kur ai cénohet.

“SJELLJA E KREDITIMIT NE SHQIPERI:
NJE SHENJE KONVERGJENCE APO
DEVIJIM NGA TENDENCA E VET
AFATGJATE?” - NGA IRINI KALLUCI,
DEPARTAMENTI | KERKIMEVE

Siellia jo e géndrueshme qgé ka
shfaqur kreditimi i ekonomisé shqiptare
gjaté dhjetéviecarit t& fundit meriton njé
analizé mé t& detajuar pér t& kuptuar
arsyet e tendencave t& saj. Me interes
éshté pér tu kuptuar nése kjo sjellie ka
gené né pérputhje me faktorét pércaktues

makroekonomiké apo nése ajo éshté
nigé devijim nga ekuilibri afatgjaté. Pér
vlergsimin e ashtuquaitur té nivelit ekuilibér
t& kreditimit né rastin e Shqipérisg, ne kemi
pérdorur si metodat e pastra statistikore,
ashtu  edhe
Metodat  stafistikore  sugjerojné  qé
kreditimi né Shqipéri, pavarésisht ritmeve
t€ larta t& tij, vecanérisht pas vitit 2004,
nuk ka pérjetuar situata bumi. E gjithé
kio e ashtuquajtur “uri” e huamarrésve
pér t& marré fonde dhe e bankave pér
té dhéné kredi, ka ardhur si rezultat i
mungesés s& mundésive t& méparshme
t& huamarrésve pér t& investuar dhe pér
t&¢ gjeneruar fitime t& konsiderueshme.
Nga ana tjetér, vlerésimet ekonometrike
tregojné se niveli i kreditimit né Shqipéri i
éshté afruar nivelit t& ekuilibrit t& kreditimit
bazuar né vlerésimet e nivelit ekuilibér t&
kreditimit pér vendet né zhvillim dhe té
zhilluara. Megjithaté, vlerésohet se ka
akoma hapésiré gé ky nivel t& konvergjojé
drejt nivelit t& kreditimit t& vendeve té
zhvilluara.

metodat  ekonometrike.

“MARREVESHJET E TREGTISE SE LIRE
DHE INTEGRIMI TREGTAR NE VENDET
E SEE-SE”, - NGA ALBAN PLLAHA,
DEPARTAMENTI | KERKIMEVE

parasysh réndésing e
marréveshjeve dypaléshe té tregtisé sé liré
né integrimin tregtar rajonal pér vendet
e Evropés Juglindore, qéllimi kryesor i
kétij materiali éshté t&€ masé impaktin e
kétyre marréveshjeve né tregtiné rajonale,
fokusuar né vendet e Evropés Juglindore
(SEE-9). Pér vlergsimin e impakteve té
kétyre flukseve é&shté pérdorur metoda
e GMM-sg, e cila mundéson pérfshirjen
e dinamikés sé flukseve tregtare né té
dhénat me panel. Rezultatet e marra
nga ky studim tregojné gé tregtia aktuale

Duke patur
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ndikohet ndjeshém nga flukset fregtare né
t€ kaluarén. Njé pérfundim tietér i studimit
éshté se PBB-ja, MTL-t&, lidhjet koloniale
dhe fqinjésia né
tregting dypaléshe midis dy vendeve.
Ndérsa, kostot e transportit, matur me
ané t& distancés fizike midis dy vendeve
(ose shteteve), ndikojné negativisht flukset
e tyre tregtare. Njé tjetér rezultat interesant
i kétij materiali studimor &shté se MTL-t&
midis vendeve kané kontribuar pozitivisht
né integrimin tregtar rajonal t& vendeve
t& Evropés Juglindore (SEE-9) dhe &shté
vlerésuar se flukset tregtare dypaléshe
ndérmijet pjesés mé t& madhe t& vendeve
te SEE-9, jané nén potencialin e tyre.

ndikojné pozitivisht

“SA NDIKOHET PERFORMANCA
FINANCIARE E BANKAVE NE SHQIPERI
NGA MIREQEVERISA E TYRE”, - NGA
ORIELA KODRA DHE IRINI KALLUCI,
DEPARTAMENTI | KERKIMEVE

11l. MATERIALE DISKUTIMI NE

Né kuadér t& rrities sé& réndésisé qé
po merr gjithnjg e mé shumé koncepti
i qgeverisies bankare, ky studim synon
t¢ identifikojg lidhjet midis cilésisé sé&
geverisies sé& bankave dhe treguesve
financiaré t& tyre. Népérmijet njé analize
cross-section  vlerésohet lidhja  midis
Indeksit t& Qeverisjes Bankare (IQB) dhe
ndryshoreve, té tilla si: kthimi nga kapitali
aksioner dhe nga aktivet; norma e rritjes
sé¢ kapitalit, aktiveve dhe kredive me
probleme; t& ardhurat dhe shpenzimet
pér interesa; si dhe madhésia e bankave.
Vlerésimet paraprake tregojné se lidhjet e
gjetura jané né pérputhje me teoriné dhe
pritshmérité. Megjithaté, njé pikturé mé
t& garté midis kétij treguesi dhe treguesve
t&¢ performacés sé bankave do ta marrim
pasi t& kemi krijuar njé seri mé t& gjaté t&
kétij indeksi, pasi matja e paré e IQB-sé u
bé né vitin 2010.

PROCES

“ANALIZA ME VAR E EFEKTEVE
MAKROEKONOMIKE NE CILESINE E
KREDIVE TE BANKAVE NE SHQIPERI”,
- NGA ELONA DUSHKU DHE ILIR
VIKA, DEPARTAMENTI | KERKIMEVE

Materiali synon t& krijojé¢ njé model
t€ pérshtatshém pér
nivelit t& kredive t& kégija, t& analizojé
faktorét makroekonomiké gé influencojné
portofolin e kredive né Shqgipéri me ané t&
analizés s& impulseve, si dhe performimin e
skenaréve té stresuar bazuar né impaktin e
disa goditjeve kryesore makroekonomiké.
Efekti i goditieve makroekonomike &shté
béré me ané t& modelit VAR (Vector
Autoregressiv Model), i cili pérfshin disa

parashikimin e

nga variablat kryesoré makroekonomiké
dhe variablat financiaré. Ndér avantazhet
kryesore qé kjo
éshté se ajo tenton t& kapé ndérlidhjet
midis variablave kryesoré mikro dhe
makroekonomiké, duke siguruar
strukturé ideale me qéllim né vetvete
stabilitetin  financiar. Nga ana tjetér
ne kemi testuar gjithashtu edhe pér
ekzistencén e nié efekti feedback nga
sektori financiar drejt atij real. Rezultatet
paraprake fregojné qé ekzistojné efekte
t& raundit t&€ paré nga sektori real tek
ai financiar, si dhe faktorét kryesoré
gé kontribuojné né ecuring e kredive té
kégija ndaj totalit t& kredisé, jané normat
e interesit dhe kursi real efektiv i kémbimit.

ofron metodologji,

nijé
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“EUROIZIMI - RASTI | SHQIPERISE”,
-NGAORIELAKODRA, DEPARTAMENTI
| KERKIMEVE

Euroizimi  &shté nj¢  proces qé
karakterizon shumé prej ekonomive té&
vendeve né zhvillim. Qeverité e kétyre
vendeve shpesh marrin hua né valuté,
individét mund t& mbaijné llogarité e
né valuté dhe gjithashtu, edhe
bizneset dhe familijet mund t& marrin
kredi né valuté. Ky material ka si géllim
identifikimin e pasojave qé sjell niveli i
Euroizimit né Shqipéri dhe impaktin gé ai
ka mbi stabilitetin financiar dhe politikén
monetare.

tyre

“INSTRUMENTET E PAGESAVE
NE SHQIPERI: PERCEPTIMI |

KONSUMATOREVE DHE BIZNESEVE”,
- NGA ALBAN PLLAHA DHE KLITI
CECA, DEPARTAMENTI | KERKIMEVE

Ky studim ka pér géllim t& vlerésojé
situatén e
né  Shqipéri,

instrumenteve té pagesave
sipas
konsumatoréve (individé dhe biznese).
Népérmijet anketimeve, studimi synon
t€¢ evidentojgé cilét jané faktorét (t&
sigurté/té pasigurté, 1& kushtueshém/
t€¢ pakushtueshém, etj.) qé& pércaktojné
pérzgiedhjen e instrumentit t& pagesés
nga konsumatorét. Evidentimi i kétyre
karakteristikave/tipareve mund té pérdoret
mé pas pér t& stimuluar pérdorimin e
instrumenteve elektronike t& pagesave,
duke reduktuar késhtu parané (cash) né
garkullim.

perceptimit  té

IV. ARTIKUIJ

Né pjesén e méposhtme do & gjeni njé
pérmbledhije t& shkurtérté disa materialeve
t€ publikuara nga banka té tjera gendrore,
pér t& dhéné njé pasqyré mé té garté mbi
temat kérkimore shkencore t& publikuara
gjaté periudhés korrik-dhjetor 2011.

“PERHAPJA MAKROEKONOMIKE
NEN REGJIME TE NDRYSHME
RREGULLATIVE: EVIDENCE NGA
NJE MODEL | VLERESUAR DSGE PER
ZONEN EURO”, - NGA MATHIEU
DARRACQ PARIES, CHRISTOFFER KOK
SORENSEN AND DIEGO RODRIGUEZ-
PALENZUELA, BANKA QENDRORE
EVROPIANE

Ky artikull analizon rolin e férkimeve
t€ tregut t& kredisé né luhatiet e ciklit t&
biznesit dhe né& transmetimin e politikés

monetare. Autorét vlerésojné nj¢ model
DSGE pér nj¢ ekonomi t& mbyllur né
Zonén Euro, me individé dhe biznese gé
kané kufizime financiare dhe njé sektor
bankar oligopolist g& ndeshet me kufizime
kapitali. Népérmijet kétij modeli, autorét
analizojné implikimet e politikés monetare
gé rezultojné nga kufizimeve té ofertés
dhe kérkesés pér kredi. Element fjetér
éshté edhe shqgyrtimi i implikimeve reale
ekonomike t& kérkesave rregullative né
lidhje me kapitalin total dhe kapitalin e
ndjeshém ndaj riskut. Gjithashtu, né kété
studim éshté shgyrtuar dhe mundésia pér
adoptimin e rregullave kundércikliké t&
kapitalit t& bankés dhe pérafrimin e mjeteve
makroprudenciale, me mijetet standarde t&
politikés monetare. N& vecanti, rezultatet
e modelit theksojné réndésiné e operimit
me njé skedul implementimi té zgjatur té
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kérkesave rregullative, pérzbutien e kostove
tranzicionale né ekonomi, gé vijné nga njé
sektor bankar me kapital & kufizuar.

“NJE PERQASJE PIGOVIANE NDAJ
RREGULLIMIT TE LIKUDITETIT”, -
NGA ENRICO PEROTTI? DHE JAVIER
SUAREZ?

Ky  material  diskuton  rregullimin
e likuiditetit né kur
afatshkurtér mundéson rritien e kreditimit
por nga ana tjetér, gjeneron eksternalitete
negative t& riskut sistematik. Materiali
fokusohet né

rastet financimi

alternative  1é
pérkundreit
rregullave t& sasisé, duke treguar se si
targeta t& ndryshém ndikojné né krijimin
e risqeve té Kur bankat
ndryshojné né mundésité e kreditimit,
ni¢ taksé
afatshkurtér éshté eficiente né pérmbaitien
e riskut dhe né ruajtien e cilésisé sé
kredisé, ndérkohé qé raportet e financimit
bazuar né sasi jané deformuese. Rezervat
e likuiditetit jané ose inefektive ose té
ngjoshme me taksén Pigovian-e, me
kosto anésore negative. Paré né njé
kéndvéshtrim kritik, rezervat e likuiditetit
jané mé pak detyruese kur stimujt e tepért
t€ kredisé jané mé t& forté. Ndérsa, kur
bankat ndryshojné né incentivat pér té
spekuluar, kreditimi i tepért dhe risku i
likuiditetit jané mé miré t& kontrolluara

meritén

rregullave  t& c¢cmimeve,

ndryshme.

Pigovian-e né& financimin

me raportet neto & financimit. Taksat né
financimin afatshkurtér rezultojné pérséri
eficiente, kur raportet e kapitalit dhe
likuiditetit i mbajné nén kontroll stimuijt e
zhvendosjes sé riskut. Né pérgjithési, njé
politiké optimale duhet t'i pérfshijé t& dy
llojet e mjeteve.

“IMPAKTI | QUANTITATIVE EASING
NE TREGJET FINANCIARE TE
MBRETERISE SE BASHKUAR”, - NGA
MICHAEL A. S. JOYCE, ANA LASAOSA,
IBRAHIM STEVENS, AND MATHEW
TONG, BANKA E ANGLISE

Ky studim analizon impaktin e
politikés quantitative easing t&€ Bankés sé
Anglisé, né ¢mimet e aseteve financiare
t& Mbretérisé sé Bashkuar.
analizén e reagimit t& cmimeve né tregun
financiar dhe vlerésimeve t& marra nga
modeli, autorét gjejné se blerjet e mjeteve
financiare népérmijet emetimit té rezervave
t& bankés gendrore mund té kené ushtruar
presione rénése né normat e yield-et t&
obligacioneve afatmesme dhe afatgjata,
aférsisht me 100 piké pérgindje, ku pjesa
mé e madhe e impaktit rezultoi nga efekti
i bilancit t& portofolit. Njg impakt mé i
madh né ¢mimet e mijeteve financiare
éshté mé i véshtiré pér t'u vecuar nga
ndikimet e tjera, por efektet totale jané
potencialisht shumé mé t& médha dhe
subjekt i pasigurisé sé konsiderueshme.

Bazuar né

V. AKTIVITETE TE TJERA

TAKIMI | PESTE RAJONAL: “KERKIMET
EKONOMIKE NE EVROPEN
JUGLINDORE”, NENTOR 2011

2 Universiteti i Amsterdamit
3 CEMFI and/dhe CEPR.

Departamenti i Kérkimeve i Bankés
sé Shqipérisé organizoi né datat 10-11
néntor 2011, takimin e pesté rajonal té
Kérkimeve pér Evropén Juglindore. Né t&
morén pjesé 25 pérfagésues (prezantues
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dhe diskutanté) nga Banka e Shqipérisé
dhe nga bankat gendrore t& rajonit, ku
pérmendim Bankén e ltalis€, Bankén e
Austrisé, Bankén e Bullgarisé, Bankén
e Magedonisé, Bankén e Hungarisé,
Bankén  Qendrore
Duke ndjekur suksesin e takimeve t&
méparshme, qéllimi i kétij takimi ishte
t€ pérmirésonte mé tej bashképunimin
dhe dialogun e hapur midis kérkuesve
ekonomikg, si dhe t& zgjeronte mé tej
njohurité¢ e bankave gendrore t& rajonit
mbi karakteristikat dhe zhvillimet specifike
t& vendeve pjesémarrése.

Europiane,  efj..

Disa nga temat kérkimore té trajtuara
kishin t&¢ bénin me financat publike t&
rajonit, pasigurité ekonomike dhe ményrén
sesi bankat géndrore mund t& veprojné
né ményré optimale pérballé tyre, me
produktivitetin  dhe tregting, stabilitetin
financiar dhe stabilitetin e cmimeve. Kéto
tema paragesin mjaft interes, né kuadrin
e situatés sé véshtiré qé po kalojné mjaft
vende t& Eurozonés, shkaktuar nga
problemet e borxhit sovran, dhe & efekteve
potenciale negative qé ato mund t& kené
mbi ekonomité e rajonit toné.

MEé poshté mund t& gjeni njé renditje t&
temave t& prezantuara né kété takim:

1. “Qéndrueshméria e politikés fiskale:
rasti i Shqipérisé”, nga Gerti Shijaku,
Banka e Shqipérisé;

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

3. “Sjellja fiskale dhe kurba e yield-
eve né Shqipéri”, nga Esida Abazaj,
Banka e Shqipérisé;

4. “Investigimi
sé¢  parashikimit

empirik i
me

pasigurisé
simulimin

10.

11.

12.

13.

14.

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

“Vlerésimi i performancés: pasigurité
né parashikimin e inflacionit”, nga

Evelina Celiku, Gent Hashorva,
Banka e Shqipérisé;

“Pasivet jo-bazé si njé indikator
i riskut sistemik”, nga Kurmas
Akdogan, Burcu Deniz  Yildinm;

Banka e Turqisg;

“Marréveshjet e tregtisé sé liré né
vendet e Europés Juglindore”, nga
Alban Pllaha, Banka e Shqipérisé;
“A &sht¢ ndérmijetésimi financiar
eficient né Shqipéri¢ Evidencé nga
stoku produktiv i kapitalit”, nga Jonel
Kristo, Banka e Shqipérisé;

“Impakti i tregtise né rritien
ekonomike: nj¢ model i bazuar né
instrumentet e gravitetit pér Evropén
post-komuniste”, nga Endrit Yzeiraj;
Banka e Shqipérisg;

“Siellia e pércaktimit t€ pagave:
evidencé nga té dhénat e vrojtimeve”,
nga Ivan Lozev, Zornitsa Vladova,
Desislava Paskaleva; Banka e
Bullgarisé;

“Vendimmarrja e politikés monetare
nga komitetet: periudhat normale
kundrejt peridhave t& karakterizuara
nga kriza”, nga A. Jung, Francesco
Mongelli; Banka Qendrore Evropiane;
“Impakti i krizés globale né evropén
juglindore”, nga Andrea Colabella,
Spadafora, Emidio
Cocozza; Banka e ltalisg;
“Pércaktuesist e kredisé né valuté té
huaj: nj¢ meta-analizé”, nga JesuUs
Crespo Cuaresma, Jarko Fidrmuc,
Mariya Hake; Banka e Austrisé.
“Rregullimi makropudencial i
shpérthimit dhe rénies sé& kredive:
eksperienca e Bankés Kombétare

Francesca
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t& Republikés s& Magedonisé”, nga
Frosina Celeska, Viktorija Gligorova,
Aneta Krstevska; Banka Kombétare e
Magedoniség;

15. “Njé indikator i stresit financiar pér
gjithé sistemin”,
Banka e Hungarisé;

16. “Indeksi i pér
Shqipéring” nga Vasilika Kota, Arisa
Saqge; Banka e Shqipérisg;

17. “Siellia e kreditimit né Shqgipéri. njé
shenjé konvergjence apo devijim nga
tendenca e vet afatgjaté”, nga Irini
Kalluci; Banka e Shqipérisé;

18. “Sa ndikohet performanca financiare e
bankave né Shqipéri nga mirégeverisja
e tyre”, nga Oriela Kodra, Irini Kalluci;
Banka e Shqipérisg;

19. “Kursi ekuilibér né nj¢ ekonomi né
zhvillim”, nga Bledar Hoda, Banka e
Shqipérisé;

20. “Analiza me VAR e
makroekonomike né
kredive t& bankave né Shqipéri” nga
Elona Dushku, llir Vika, Banka e
Shqipérisg;

21. “Cmimet e shtépive dhe kredia
hipotekore né Shqipéri”, nga Erjona
Suljoti, Gent Hashorva, Banka e
Shqipérisé.

nga Ddniel Hollo;

stresit t€ sistemit

efekteve
cilésing e

Secili nga materialet e prezantuara u
shogérua me njé diskutim t& t& ftuarve
nga jashté apo kolegéve, gé paragiste
gijetiet kryesore t& materialit, kontributin
si dhe komentet e sugjerimet pérkatése.

CMIMI | GUVERNATORIT PER
DIPLOMEN ME TE MIRE, PER VITIN
2011

Pér t& pestin vit radhazi Banka e
Shqipérisé organizon aktivitetin Cmimi i
Guvernatorit pér Diplomén mé t& Miré.

Ky ¢mim inkurajon studentét shqiptaré
t¢ diplomuar gjaté kétij viti, brenda
dhe jashté vendit, pér puné shkencore
né céshtie t& lidhura me ekonomiksin
monetar, stabilitetin financiar, integrimin
ekonomik t& Ballkanit né Evropg,
veprimtaring e Bankés s& Shqipérisé,
sistemin bankar shgiptar dhe ekonominé
né pérgjithési. Ky aktivitet pérfagéson nijé
tradité t& miré gé shérben pér krijimin e
nié kulture kérkimesh dhe krijimin e njé
strukture mbéshtetése me elemente té
reja, t& cilét nuk kané vetém déshirén,
por edhe njohurité e nevojshme pér té

studiuar.

Késhtu, cmimin e paré pér vitin 2011
e fitoi zj. Bora Angijeli, studente né
Universitetin “Marin Barleti” me temén e
masterit “Sistemet e pensioneve”. Kjo temé
kishte pér géllim evidentimin e mangésive
t& skemés sé& pensioneve né Shqipéri
dhe dhénien e disa

pér ndryshimin e saj né t& ardhmen, né

rekomandimeve
pérputhje me parimet evropiane.

Vendi i dyt¢ u fitua nga zj. Ledia
Sulejmani, studente né& Universitetin
e Tiranés, pér temén e saj t& diplomés
“Zhvillimet  ekonomike t&  Ballkanit
Peréndimor, dhe sfidat pér t& ardhmen”.
Kio temé pérshkruan ndryshimet dhe
karakteristikat
té¢ Ballkanit Peréndimor, né terma té
treguesve duke
konceptin e njé rajoni t& pérbashkét dhe
sfidat e t& ardhmes.

e vecanta t& shteteve

ekonomikg, trajtuar

Cmimi i treté u fitua nga z. Ardit
Azizaj, student masteri né Universitetin e
NewYork-ut né Pragé, me temén “Cfaré
mund t& béjé Shqgipéria né t& ardhmen
lidhur me ndarjen botérore t& punés2”.
Punimi i tij pérgendrohet né pamundésiné
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e vendit pér t& transformuar ekonominé e
tif me sukses, nga njé ekonomi e varfér
dhe e centralizuar, né nj¢ ekonomi té
zhvilluar.

SEMINARI TEKNIK

Departamenti i Kérkimeve, né kuadér
t& Strategjisé Afatmesme t& Zhvillimit
t& Kérkimeve né Bankén e Shqipérisé,
organizon nié heré né& dy muaj, Seminarin
teknik. Ky seminar ka si objekt prezantimin
etérejave météfundit shkencore néfushén
e ekonomisé, metodave 1é reja té zgjidhjes
sé problemeve t& ndryshme, zhvillimin
e modeleve origjinale
t&¢ proceseve dhe fenomeneve, si dhe
rezultatet e marra nga pérdorimi i tyre
etj. Gjaté periudhés korrik-dhjetor t& vitit
2011, jané organizuar tre prezantime gé
kané trajtuar kéto tema:

matematikore

i.  “Vlerésimet kryesore me t& dhénat
panel dhe aplikimi”, nga Endrit
Yzeiraj, Departamenti i Kérkimeve.

Ky material kishte pér géllim prezantimin
e metodave té vlerésimit né panel dhe
demonstrimin e tyre né programin Stata,
kryesisht duke u fokusuar tek teknika
e GMM-s¢ (Generalized Method of
Moments). Té dhénat né panel, vitet e
fundit kané filluar t& pérdoren gjerésisht
pér vlerésimin e efekteve dinamike t&
modeleve ekonometrike, duke siguruar
giithashtu, edhe njé informacion mé t&é
detajuar dhe mé té ploté se t& dhénat
cross-section. Avantazhi i tyre pérkundrejt
t¢ dhénave
kéto t& dhéna t& japin mundésing té
shikosh  dinamikat
t¢ t& dhénave dhe
heterogjenitetit 1€ tipeve t& ndryshme té
individéve, t& firmave apo agjentéve té

t¢ agreguara éshté se

mikroekonomike
invesfigimin e

tieré ekonomiké. Ndér disavantazhet
kryesore t& pérdorimit t& t& dhénave né
panel pérmendim faktin, se mbledhja e
kétyre t& dhénave kushton shumé si né
kohé&, ashtu edhe né vleré monetare, si
dhe vlerésimi i efekteve dinamike nuk
éshté shumé i qarté. Megjithaté, kéto
metoda kané gjetur pérdorim t& gjeré
pér vlerésimin e dinamikés sé sjelljes
sé& konsumit t& individéve, vlerésimin e
modeleve empirike pér rritien ekonomike,
vlerésimin e dinamikés s& modeleve té&
kostove pér faktorét e prodhimit, etj. .

densiteteve
Kliti  Ceca,

i.  “Vlerésimi i
probabilitare”,  nga
Departamenti i Kérkimeve.

Ky seminar kishte pér géllim prezantimin
e disa metodologjive gé synojné vlerésimin
e densiteteve probabilitare. Nisur nga fakti
gé njohja e variablave t& rastit, nj¢ dhe
shumé pérmasorg, éshté e pérkufizuar si
njohja e vlerave t& kétyre variablave dhe
densiteteve té tyre, merr vleré dhe pérsosja
e teknikave pér vlerésimin e densiteteve
t¢  shpérndarjeve probabilitare.  Né&
prezantim u paragitén njé séré teknikash
matematikore, gé vijné si pérgjithésime té
vlerésuesve naivé. Nga kéto pérmendim:
‘bérthamé’,
me metodén e ‘fginjit mé té aférm’,
vlergsimin me metodén e ‘njg bérthame
t¢  ndryshueshme’,
‘pesha t& pérgjithésuara’ efj.. Mé pas
u diskutuan mundésité e gjenerimit té
vlerave & shpérndarjeve t& vlerésuara me
metodologijité e pérmendura, si metoda
t€¢ reja parashikimi. N&é prezantim ishin
ndértuar vlerésime lidhur me seri té kursit
t& kémbimit. Si dhe u vlerésua mundésia e
aplikimit t& parashikimeve me kété metodé
pér shumé seri & tjera. Pér t'u pérmendur
ishte diskutimi lidhur me mundésiné e

vlerésimin  me vler&simin

vlerésimin ~ me
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aplikimit t& kétyre metodave né rastin
shumépérmasor, gé shikohet edhe si njé
mundési pér t'u aplikuar né vazhdimési.

iii. “Kombinimi i parashikimeve sipas
modeleve respektive pér agregatét
monetaré dhe kursin e Kémbimit:
a joné mé té miré se mesatarja e
thiesht€”, nga llir Vika dhe Gerti
Shijaku, Departamenti i Kérkimeve.

Kombinimi i parashikimeve individuale
ésht¢ nj¢ mjet i dobishém pér té
pérmirésuar saktésiné e parashikimit,
si dhe pér t& prodhuar nigé parashikim
t€ vetém nga disa modele parashikimi
individuale. Pér kété arsye, ky seminar
teknik
metoda statistikore pér kombinimin e
parashikimit, ndér t& cilat pé&rmendim

synoi  familjarizimin - me disa

kombinimet né& bazé t& mesatares
sé thjeshté, trimming dhe shrinkage
(Bayesian-e). Metoda e kombinimit

sipas mesatares sé thjeshté i jep peshé
t& barabarté parashikimit nga modele
individuale t&¢ ndryshme t& parashikimit

dhe ndryshe nga metoda trimming dhe
shrinkage (Bayesian-e) nuk bazohet né
performancén historike t& secilit model.
Metoda trimming llogarit peshimin e
secilit model sipas performancés historike
(anshmérisg, variancés, kovariancés dhe
shumés sé katroréve t& gabimit) t& secilit
model parashikues, ndérsa modeli me
performancén mé té ulét dhe mé té larté
eleminohen nga llogaritja pérfundimtare.
Ndryshe nga metoda frimming, metoda
shrinkage  (Bayesian-e), nuk  éshté
pérjashtuese dhe i llogarit peshat si njé
mesatare e vlerésimeve rekursive 1é
koeficientéve t& MZKV-sé t& peshuar me
pesha t& barabarta. Mé& tej, seminari u
fokusua né vlerésimin e performancés té
secilés metodé pér agregatét monetaré
dhe kursin e kémbimit sipas pérafrimit
“out-of-sample”. Rezultatet sugjerojné
se metoda shrinkage (Bayesian-e) jep
rezultate mé cilésore né rastin e kursit
te¢ kémbimit, ndérsa pér parashikimin
e agregatéve monetaré, mesatarja e
thjeshté e modeleve jep parashikimin mé
t& miré se sa metodat e tjera.
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PUNE KERKIMORE TE BANKAVE TE
TJERA QENDRORE

Banca d’ltalia (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/viz/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)

TE 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.imlf.
org/external/pubind.htm)
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