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Abstrakti

Ndér pasojat kryesore té krizés financiare 2007-2009 ishte pérkegésimi i kushteve né tregjet financiare globale,
shogéruar me shpeshtimin e episodeve té rrezikut sistemik vendet e zhvilluara dhe ato né zhvillim. Kéto pasoja u
shfagén né shumicén e ekonomive té botés edhe pér njé periudhé té konsiderueshme pas krizés. Veganérisht né
ekonomité e vogla me tregje té pazhvilluara financiare, ku krizat shkaktojné ndérprerje té befta té ciklit financiar
dhe kredisé, stabiliteti bankar béhet faktor thelbésor né transmetimin e politikés monetare. Literatura ka
déshmuar ndérveprimin e anasjellté midis politikés monetare dhe stabilitetit financiar, duke ngritur pyetjen nése
politika monetare duhet té adresojé edhe objektiva té stabilitetit financiar. Ky material, pérmes analizés sé
karakteristikave té ekonomisé dhe sistemit financiar shqiptar gjaté mé shumé se dy dekadave, jep njé panoramé
té ploté té ményrés se si Banka e Shqipérisé, krahas fokusit né stabilitetin e gmimeve, ka forcuar vémendjen ndaj
stabilitetit financiar. Rezultatet empirike tregojné njé lidhje té réndésishme midis politikés monetare dhe
stabilitetit financiar, si dhe ndikimin e veprimeve monetare mbi géndrueshmériné financiare. Studimi sugjeron se
politikat makroprudenciale rrisin autonominé e politikés monetare, duke ndikuar drejtpérdrejt aktivitetin

ekonomik, inflacionin dhe kursin e kémbimit, si dhe duke ulur nevojén pér reagime té forta monetare.

Fusha: Shkencat Ekonomike

Nen fusha: Ekonomiks

Fjalét kyce:

Politika monetare, shéndeti bankar, politika makroprudenciale
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Abstract

Among the main consequences of the 2007-2009 financial crisis was the deterioration of conditions in global
financial markets, accompanied by an increase in episodes of systemic risk in developed and developing countries.
These consequences were evident in most economies worldwide for a considerable period after the crisis.
Especially in small economies with underdeveloped financial markets, where crises cause sudden interruptions
in the financial and credit cycle, banking stability becomes an essential factor in the transmission of monetary
policy. The literature has demonstrated the reciprocal interaction between monetary policy and financial stability,
raising the question of whether monetary policy should also address financial stability objectives. This material,
through the analysis of the characteristics of the Albanian economy and financial system over more than two
decades, provides a comprehensive overview of the way in which the Bank of Albania, in addition to its focus on
price stability, has strengthened its attention to financial stability. Empirical results show a significant relation
between monetary policy and financial stability, as well as the impact of monetary actions on financial stability.
The study suggests that macroprudential policies increase the autonomy of monetary policy, directly affecting

economic activity, inflation and the exchange rate, and reducing the need for strong monetary responses.

Field of study: Economic Science

SubField: Economics

Keywords:

Monetary policy, banking health, macroprudential policy
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sugjerime dhe késhilla gjaté pérgatitjes sé€ kétij disertacioni.

S€ pari, falénderoj Prof. Dr. Tonin Kola, udh€heqésin tim shkencor, pér udhézimet e ¢muara,
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Vecanérisht dua t€ falenderoj koleget nga Banka e Shqipérisé pér diskutimet dhe sugjerimet e

vlefshme né realizimin e aspektit empirik dhe vlerésimin e dhe anés sasiore té studimit.
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KAPITULLI 1 — BANKA E SHQIPERISE, POLITIKA MONETARE E
NDJEKUR PREJ SAJ DHE RUAJTJA E STABILITETIT FINANCIAR TE
VENDIT

1.1 Hyrje

Ekonomia shqiptare &shté njé ekonomi e vogél e hapur, e cila, né fillim té viteve ‘90,
kaloi nga njé ekonomi e centralizuar n€ njé ekonomi t€ decentralizuar. Ky kalim u
shogérua me ndérmarrjen e reformave t€ réndésishme ekonomike dhe ligjore, si dhe me
rishpérndarjen e burimeve ndérmjet sektoréve té€ ekonomisé€, qé sé bashku me hapjen e
llogarisé korrente e mé voné té asaj kapitale (1€vizjen e lir€ té mallrave, shérbimeve,
kapitalit dhe teknologjis€) solli rritjen e produktivitetit dhe nevojén pér investime nga
partnerét dhe bankat e grupeve financiare t€ huaja, kryesisht evropiane. Flukset e larta
té kapitalit, né formén e investimeve t€ huaja direkte, t€ remitancave, si dhe té rritjes sé
kredisé kryesisht né monedhé t€ huaj, kontribuuan tek rritja ekonomike né vend,
népérmjet nxitjes s€ konsumit dhe té€ investimeve, por nga ana tjetér mundésuan dhe

nxitén kanalizimin e politikave t&€ Eurozonés né rajon.

Lidhja e ngushté e Shqipérisé me Eurozonén - jo vetém né aspektin gjeografik, por edhe
né aspektin ekonomiko-financiar dhe njerézor (n€ formén e njé diaspore shqiptare té
konsiderueshme) - bén g€ zhvillimet dhe politikat e ndérmarra nga Eurozona té kené
ndikim né€ ekonominé shqiptare. Kriza financiare globale e viteve 2007-2008 shérbeu
si njé déshmi e fortésisé s€ ndérlidhjeve té ekonomisé shqiptare me Eurozonén, shfaqur
fillimisht me zhvlerésimin e menjéhershém té monedhés vendase, si dhe rénien e
kérkesé€s sé huaj dhe t€ flukseve hyrése té kapitalit. Pér mé tepér, ulja e ndérmjetésimit
financiar dhe e dérgesave t€ emigrantéve solli rénie t€ konsumit, kursimeve,
investimeve dhe si rrjedhojé, pérgjysmimin e aktivitetit ekonomik. Nga ana tjetér,
zhvlerésimi 1 menjéhershém 1 monedhés vendase, 1 shoqéruar me rénie té aktivitetit
ekonomik, solli njé rritje t€ paaftésis€ paguese té€ individéve dhe bizneseve, e pér pasojé
edhe rritje t&€ kredive me probleme, shfaqur n€ bilance t€ rénduara t& bankave, duke
gérryer késhtu kapitalin e tyre, si rezultat i shpenzimeve mé t€ larta pér provigjione. T€
gjitha kéto efekte sé€ bashku sollén njé frenim té kreditimit t€ ekonomisé shqiptare, si

dhe njé ndérmjetésim mé té ulét, duke penguar rritjen ekonomike né vend. Efekte kéto




g€ u forcuan edhe mé shumé nga zgjatja e ciklit t€ kriz€s financiare, si dhe krizés sé
borxheve t€ Eurozonés n€ 2012, me ndikime t€ padéshiruara pér ekonominé toné (pér
nj€ shtjellim mé té detajuar referojuni Sejko, 2018, 2022). Mé s¢ shumti, kéto kriza
nxorén né€ pah problematikat e brendshme té ekonomisé, problematikat e strategjive
ekonomike t€ zhvillimit, nivelin e kufizuar té tregjeve t€ kapitalit dhe mosfunksionimin
e tregut té t€ mirave dhe shérbimeve, disbalancat e vérejtura né€ instrumente dhe
maturitete ndérmjet mjeteve dhe detyrimeve financiare né bilancet e sektorit privat dhe
vendimmarrjet e gabuara né€ kushtet e mungesés sé kulturés financiare té sektorit privat
dhe familjeve. Nga ana tjetér, tej zgjatja e efekteve té€ krizés financiare globale né
Eurozoné, ngérgi 1 kreditimit né Shqipéri, si dhe goditjet e njépasnjéshme qé ndikuan
ekonominé shgqiptare, si térmeti né fund t€ vitit 2019 dhe kriza e shkaktuar nga

pandemia COVID-19, béné qé ekonomia shqiptare t€ vihej né véshtirési.

Né kété kéndvéshtrim, t€ gjitha institucionet politike vendimmarrése né vend
ndérmorén hapa dhe masa té jashtézakonshme qé kishin pér géllim sé€ pari shéndetin
dhe mbrojtjen e njerézve, dhe s€ dyti zbutjen e efekteve té€ krizés dhe ruajtjen e
stabilitetit makroekonomik dhe financiar n€ vend. Térésia e masave t€ marra si nga ana
e Bankés sé Shqipérisé€, ashtu edhe nga institucionet e tjera né€ vend ishin t€ shpejta dhe
té jashtézakonshme, pér té adresuar problematikat qé u shfaqén nga pandemia, pér té
minimizuar rreziget dhe pasigurité dhe pér té€ siguruar funksionimin normal té tregjeve
dhe t€ vazhdimit t€ aktivitetit ekonomik dhe financiar . Periudha mé pas, e vlerésuar né
terma té performancés ekonomike né€ vend dhe t€ dinamikés sé tregut financiar, tregoi
q¢€ masat dhe politikat e ndérmarra ishin t€ suksesshme, duke rezultuar vendimtare pér
ekonomingé, né minimizimin dhe shtrirjen né kohé t€ goditjes s€ shkaktuar nga
pandemia, si dhe nga pérgjigjja pér kontrollin e efekteve negative t€ saj. P&r mé tepér,
BSH (2022) evidenton se humbjet e shkaktuara nga COVID-19, si né€ terma t€ véllimit
té aktivitetit ekonomik dhe né terma t&€ punésimit, u rikuperuan plotésisht gjaté vitit
2021, duke béré qé bilancet financiare t€ bizneseve dhe familjeve t€ pérmirésoheshin

dhe inflacioni t€ ishte né nj€ trajektore graduale konvergjence drejt objektivit.

Megjithaté, né fillim t€ vitit 2022, agresioni ushtarak i Rusisé n€ Ukrain€ dhe sanksionet
e vendosura ndaj Rusisé sollén njé realitet té ri e t&€ papritur ekonomik. Viti 2022 u
shogérua me rritje t€ shpejté t€ cmimeve té ushqimeve dhe t€ energjisé, rritje t€ shtuar
té pasigurive, si dhe shtréngim té kushteve financiare, si rezultat i rritjes s€ normave té

interesit nga bankat gendrore. Banka e Shqipérisé - n€ kundérpérgjigje té€ niveleve mé




té larta t€ inflacionit gjaté vitit 2020 g€ rezultoi mesatarisht 6.7%, 1 nxitur nga presionet
e jashtme inflacioniste - filloi normalizimin e politikés monetare, me rritje t€ normés
bazé t& interesit nga 0.5% né fillim té vitit 2022, n€ 3.25% né néntor 2023 (q¢ i pérkon
ndryshimit t&€ fundit). Mé tej, normalizimi 1 politikés monetare u pasqyrua né tregun
financiar népér rritjes s€ normés s€ interesit né tregun e kredisé dhe t€ depozitave, si
dhe té letrave me vleré t€ qeverisé (BSH, 2022). Megjithat€ mund té themi qé tregu
financiar operoi normalisht, reflektuar si né terma t€ likuiditetit, primeve t& pérmbajtura
té rrezikut, si dhe né rritje t€ kreditimit pér individét dhe bizneset, pavarésisht normave
té rritura t€ interesit dhe n€ nivele t€ uléta t€ kredive me probleme, g€ arritén nivelin
mé t€ ulét historik né fund té vitit 2023 (BSH, 2024). Gjithashtu, efektet e para té
reagimit t€ politikés monetare u shfagén né frenimin e rritjes sé shpejté té€ cmimeve, qé
né dhjetor 2022 shénoi vlerén 7.6%, ndérsa né€ fund t€ vitit 2023 shénoi vlerén 2.8%,

duke u kthyer brenda objektivit t&€ Bankés sé Shqipérisé.

Né kété retrospektivé té zhvillimit ekonomik dhe financiar t€ Shqipérisé gjaté mé
shumé se tre dekadave, Banka e Shqipérisé€, si autoriteti i vetém monetar, mbikéqyrés
dhe rregullator, &shté pérballur me shumé sfida dhe probleme. Njé ndér dilemat
kryesore t€ saj si banké gendrore, sidomos nén rritjen e presioneve inflacioniste, &shté
dilema mes objektivit té stabilitetit t€ cmimeve nga nj€ ané dhe stabilitetit financiar nga
ana tjetér. Pra, nése politika monetare duhet t€ shtréngohet me shpejtési né
kundérpérgjigje t€ inflacionit, pa harruar ndikimin e késaj rritjeje n€ rrezikun financiar,
e mé tej né ekonominé reale dhe né inflacion, apo reagimi i politikés monetare ndaj
normave mé t€ larta t€ inflacionit duhet té jeté mé gradual, duke ruajtur stabilitetin e
sistemit financiar nga njé an€, dhe duke pasur kujdes nga rreziku 1 inflacionit té larté
nga ana tjetér. Kriza financiare globale e vitit 2008 solli né vémendje dhe theksoi
pikérisht réndésin€ e qéndrueshméris€ sé sistemit financiar pér stabilitetin e gmimeve
dhe pér stabilitetin makroekonomik té vendit. P& mé tepér, kjo kriz€ ndryshoi edhe
ményrén e konceptimit té€ politikés monetare, e cila n€ vendimmarrjen e saj, pérveg
stabilitetit t€ cmimeve, ka n€ vémendje edhe stabilitetin financiar, népérmjet ndikimit
qé€ politika monetare ka né€ stabilitetin financiar: sé pari (I) pérmes rritjes s€ larté té
¢mimit té aktiveve/kredis€ dhe krizave financiare (Borio dhe Drehmann (2009),
Schularick dhe Taylor (2012), Jorda et al. (2015), Brunnermeier dhe Schnabel (2016),
Mian et al. (2017)); sé€ dyti (II) pérmes kanalit t€ marrjes té rrezikut, (Borio dhe Zhu
(2008), Adrian dhe Shin (2010), Jimenez et al. (2012), Dell’ Ariccia et al. (2017)); dhe




sé treti (IIT) n€ ményrén se si papérsosméria e tregjeve financiare mund t€ ndikojé né
aktivitetin makroekonomik dhe né€ transmetimin e politikés monetare (Classens dhe
Kose (2017). T€ gjitha sa mé sipér kané sjellé edhe njéheré né gendér t€ debatit rolin e

politikés monetare né kuadér té stabilitetit financiar.

Réndésia e késaj teme pér Bankén e Shqipéris€, ka béré g€ njé pjesé e konsiderueshme
e materialeve studimore t’i kushtohet pikérisht marrédhénies midis politikés monetare,
stabilitetit financiar dhe ndérveprimit midis tyre. Ndér hulumtimet qé kané analizuar
kéto fenomene né kohé& pérmendim: Vika (2009), Dushku (2010), Kalluci (2011),
Shijaku dhe Ceca (2010), Kota dhe Sage (2013), Dushku dhe Kota (2014), Shijaku dhe
Kalluci (2014), Dushku (2016), Rama (2016), Shijaku (2017), Vika dhe Suljoti (2018),
Sejko dhe Dushku (2018), Dushku dhe Frashéri (2018), Sejko, Tanku, Dushku dhe
Ceca (2018), Kota dhe Sage (2019), Shijaku (2020), Papavangjeli, Bode dhe Vorpsi
(2017), Sejko (2018, 2022). M€ konkretisht, kéto materiale kané studiuar se si norma e
politikés monetare ndikon kanalin e kredis€ bankare (Vika (2009)); cilét jané faktorét
pércaktues t€ ndérmjetésimit financiar para dhe pas krizés financiare globale (Dushku
(2010), Rama (2016), Sejko dhe Dushku (2018)); pércaktuesit e rrezikut total t& kredisé,
ndaré né€ leké dhe né valuté (Shijaku, Ceca (2010), Shijaku dhe Kalluci (2014));
ndértimin e indeksit té stresit dhe té ciklit financiar, si dhe tregues t€ stabilitetit bankar
(Kota dhe Sage (2013, 2019), Shijaku (2020)); marrédhénien midis stabilitetit té
bankave dhe konkurrencés né sistemin bankar (Dushku (2016), Shijaku (2017)); lidhjen
midis rrezikut t€ kredis€ dhe provigjionimit t€ humbjeve nga huaté (Dushku dhe
Frashéri (2018)); eficiencén e kredisé sipas sektoréve (Sejko, Tanku, Dushku dhe Ceca
(2018)); pércaktuesit e fitimeve té bankave (Kalluci (2011), Papavangjeli, Leka (2016),
Papavangjeli, Bode dhe Vorspi (2017)).

Materialet e sipércituara nuk kané€ paré né ményré t€ drejtpérdrejté ndérveprimin e
anasjellté t& politikés monetare dhe té stabilitetit bankar né¢ vend. Materiali 1 Sejko
(2018) ka béré nj€ pérmbledhje té ploté té fakteve dhe rezultateve té kérkimit shkencor
mbi ¢éshtje g€ lidhen me sistemin bankar dhe ndérlidhjen e tij me ekonominé né térési,
duke evidentuar disa nga fenomenet mé t€ rénd€sishme t€ periudhés gjaté krizés
financiare globale dhe deri n€ vitin 2018. Sejko (2022), né vazhdimési t€ punés dhe
analiz€s s€ Sejko (2018), paraget n€ ményré t&€ detajuar politikén dhe vendimmarrjen e
Bankés s¢ Shqipéris€ gjaté pandemisé dhe né vazhdim, duke ilustruar instrumentet

tradicionale dhe jotradicionale, masat e marra prej saj, si dhe se si kéto masa jané




reflektuar né¢ ekonomi. Pé&r mé tepér, Sejko (2022) ka paraqitur dhe rezultate té
vlerésimit t€ reagimit t€ politik€s monetare me ané té rregullit t&€ Taylor-it g€ tregojné
se zbatimi i politikés monetare né Shqipéri éshté béré né pérputhje me parimet e
regjimit t€ inflacionit t&€ shénjestruar, ku stabiliteti i gmimeve €shté objektivi kryesor i
Bankés sé Shqipérisé dhe reagimi i politik€s monetare shté béré né funksion té tij. Nga
ana tjetér, rezultatet tregojné se géndrueshméria e stabilitetit financiar €shté njé element
i réndésishém né zbatimin e politikés monetare, kryesisht pas krizés financiare globale.
Rezultatet e marra nga Sejko (2022) mbéshtesin promovimin e njé politike monetare té
kujdesshme, e cila, e shoqéruar me politika t& tjera makroprudenciale, pérbén
kontributin mé€ t€ miré q€ Banka e Shqipéris€ mund t€ japé pér arritjen e
géndrueshméris€ s€¢ ¢mimeve dhe pér stabilitetin financiar n€ vend. Gjithashtu Sejko
(2022) ka paraqitur evidenca t€ ndikimit qé€ norma bazé e politikés monetare ka pasur
mbi treguesin e shéndetit bankar n€ Shqipéri, duke nénkuptuar se vendimmarrja e
politikés monetare duhet t&€ mbajé parasysh implikimet potenciale t€ saj n€ stabilitetin
e sistemit financiar. Megjithaté, Sejko (2022), n€ vlerésimin e ndikimit t€ politikés
monetare apo ményrés se si stabiliteti 1 bankave ndikohet nga politika monetare, nuk
ka pérfshiré elemente apo instrumente t€ lidhura kryesisht me politikén
makroprudenciale, si dhe me forcimin e mbikéqyrjes bankare, t&€ cilat plotésojné

politikén monetare dhe forcojné e rrisin rezistencén e sistemit financiar.

Qéllimi 1 kétij materiali €shté analizimi 1 karakteristikave t€ ekonomisé dhe t€ sistemit
financiar né Shqipéri gjaté mé shumé se dy dekadave, duke na dhéné njé€ panoramé té
ploté t&€ zbatimit t€ politikés monetare, si dhe ményrén se si Banka e Shqipérisé ka
vendosur fokusin e vendimmarrjes s€ saj mbi stabilitetin e gmimeve. Diskutimi i sjelljes
dhe 1 zbatimit t€ politikés monetare, si dhe 1 politikés makroprudenciale, kryesisht mbas
krizés financiare globale, jané t€ réndésishme pér t€ kuptuar rolin e bankés gendrore né
arritjen dhe ruajtjen e stabilitetit t& ¢mimeve, si dhe pér t€ evidentuar se pse stabiliteti
financiar &éshté 1 nevojshém pér njé banké gendroreqé ka né fokus stabilitetin e
¢mimeve. Pér mé tepér, konkluzionet e kétij materiali do t€ shérbejné si bazé pér
ngritjen e hipotezés s€ sakté pér studimin e ndérlidhjes midis stabilitetit t& ¢gmimeve,
stabilitetit financiar, rolit t€ politikés monetare dhe t€ politiké€s makroprudenciale, si
dhe pér pércaktimin e metodologjis€ dhe formés funksionale t& pérshtatshme pér

hulumtimin empirik. . Diskutimi €shté€ veganérisht 1 rénd€sishém dhe me vleré pér




pércaktimin e treguesve qé do té trajtohen né kapitullin e dyté dhe do té pérshkruajné

politikat makroprudenciale, té cilat né rastin e Shqipérisé kané gené t€ shuméllojshme.

Panorama e analizimit t€ ekonomis€ dhe sistemit financiar né Shqipéri gjat€ mé shumé
se njézet viteve, plot€suar edhe me vlerésimet e Sejko (2022), tregon qé Banka e
Shqipéris€é, né zbatimin e politikés monetare, pérveg stabilitetit t€ ¢mimeve, 1 ka
kushtuar njé vémendje t€ vecanté stabilitetit financiar, kryesisht pas krizés financiare
globale. Kjo pasi njé pérkeqésim i sistemit financiar mund té cenojé qéndrueshmériné
e tij, si dhe mund t& keté efekte t€ pad€shiruara pér ekonominé né térési dhe pér
géndrueshmériné e gmimeve. Gjithashtu, edhe norma bazg e interesit ndikon shéndetin
financiar t€ bankave, népérmjet ndikimit né aftésité paguese t€ individéve, si rrjedhojé
né kredité e kéqija, n€ provigjionimin e humbjeve nga huatg, fitimin etj., rezultate kéto
qé déshmojné pér njé marrédhénie t&€ réndésishme midis politik€s monetare dhe
shéndetit financiar t€ bankave. Materiali evidenton se pér t€ pasur njé vlerésim mé té
ploté t&€ ndérlidhjes midis politikés monetare dhe stabilitetit financiar duhet t€ merret
né konsideraté edhe roli q€ ka pasur politika makroprudenciale dhe masat e tjera té
ndérmarra nga Banka e Shqipéris€, efektiviteti i t€ cilés do t€ analizohet né€ dy materialet

né vazhdim.

Punimi ka tre objektiva kryesore. S€ pari, ai synon t€ analizojé dhe t€ shpjegojé rolin e
stabilitetit financiar né transmetimin e politikés monetare. S€ dyti, t€ vlerésojé nése
politika makroprudenciale dhe ajo monetare ndérveprojné dhe ndikojné funksionimin
e njéra-tjetrés si dhe arritjen e objektivave respektive. Sé treti, t€ hulumtojé nése ky
ndérveprim ndikohet nga forma e regjimit monetar né ekonomi. Pér t€ realizuar kéto

objektiva, studimi shtron dhe hulumton empirikisht hipotezat né vijim:

e Politika monetare ndikon shéndetin financiar t&€ bankave.

e Politikat makroprudenciale rrisin rezistencén e sistemit dhe zbusin kostot e
politikés monetare.

e Regjimi monetar pércakton masén e reagimit t€ ekonomis€ ndaj vendimmarrjes

sé bankés gendrore.

Hulumtimi 1 kétyre hipotezave realizohet pé€rmes analiz€s empirike t€ bazuar né
modelet strukturore t€ Vektoréve Autoregresivé, né modelet strukturore t€ Korrektimit
té Gabimit dhe ato t& panelit t& Vektoréve Autoregresivé. Kjo ofron njé trajtim origjinal,

i cili sjell si risi analizén empirike t€ integruar, ku té€ dyja politikat dhe objektivat e tyre




trajtohen si variabla endogjene brenda t€ njéjtit model. Ky &shté njé element i
réndésishém g€ ka munguar né€ studimet e méparshme pér rastin e Shqipérisé.
Identifikimi i sakté i sistemit pérmes marrédhénieve kointegruese, si dhe studimi i
fenomenit nga kéndvéshtrimi i1 regjimit monetar, pérb&jné gjithashtu kontribute
origjinale né¢ literaturé. Kjo vlen edhe pér hartimin, pér heré té paré, t€ Indeksit té
Politikés Makroprudenciale, njé tregues sasior i matshém qé kuantifikon térésin€ e
vendimmarrjes makroprudenciale t€ Bankés s€ Shqipérisé, duke mundésuar pérfshirjen

e késaj politike si variabél né vlerésimet empirike.

Kapitujt né vijim pérgendrohen né analizén dhe vlerésimin e kétyre hipotezave, me
synimin pér t€ ndihmuar né formulimin e sakté t& politikave t€ Banké&s s€¢ Shqipérisé
dhe pér t&€ mund€suar koordinimin ndérmjet tyre, n€ funksion t€ arritjes s¢€ stabilitetit t&
¢mimeve dhe atij financiar. Krahasimi me ekonomité e Ballkanit Peréndimor e zgjeron
dhe e pérgjithéson diskutimin pértej rastit shqiptar. Kjo gasje krahasuese e kthen
punimin nga njé ushtrim teknik n€ njé analiz€ me vleré praktike pér informimin e

vendimmarrjes sé bankés gendrore.

Materiali &shté€ 1 organizuar si vijon: pjesa e dyt€ paraqget njé pérshkrim té pérgjithshém
té karakteristikave kryesore t&€ ekonomis€ dhe sistemit bankar né Shqipéri gjaté 20
viteve t€ fundit, duke vazhduar me njé pérshkrim té politikés monetare dhe asaj
makroprudenciale t&€ Bankés sé Shqipérisé, si dhe duke evidentuar disa nga momentet
kyce t€ ndérveprimit t€ kétyre dy politikave; pjesa e tret€ vazhdon me njé rishikim t&
literaturés mbi ndérveprimin midis politikés monetare dhe stabilitetit financiar, duke
nénvizuar jo vetém dilemat me té cilat ndeshen bankat gendrore, por edhe ményrén e
reagimit dhe t€ ndérveprimit t€ tyre; pjesa e katért diskuton ményrén se si Banka e
Shqipéris€ e ka konsideruar réndésin€ e stabilitetit financiar, kryesisht até t€ bankave
né pércaktimin e politiké€s monetare, si dhe zgjidhjen e dilemés midis stabilitetit t&

¢mimeve dhe atij financiar. Pjesa e fundit pérmbledh njé gjetjet dhe konkluzionet.

1.2 Struktura e ekonomisé shqiptare, sistemi financiar dhe roli i politikave té

Bankés sé Shqipérisé

Pér t€ analizuar dhe shpjeguar ményrén e zbatimit té politikés monetare t€ Bankés sé
Shqipérisé, si dhe t€ politikave té tjera t€ ndérmarra prej saj duhet té analizojmé

kontekstin ekonomik dhe financiar né té cilén BSH-ja vepron. Né njé kéndvéshtrim




historik, kryesisht gjaté€ 30 viteve té fundit, pas kalimit n€ njé ekonomi t€ decentralizuar,
ekonomia shqiptare ka béré hapa pérpara, si dhe ka ndérmarré reforma té€ réndé€sishme
ekonomike, financiare, ligjore etj. Ekonomia shqiptare, si njé¢ ekonomi né€ zhvillim, e
vogél dhe e hapur, ndikohet drejtpérdrejt dhe plotésisht nga zhvillimet globale dhe ato
té partneréve kryesoré, si Eurozona, e cila €shté edhe partneri yné kryesor né tregti dhe
né investime. Pér mé tepér, n€ shtetet e BE-s€ jeton e punon pjesa dérmuese e diasporés
shqiptare, e cila ka njé rol t€ réndésishém né jetén ekonomike t€ vendit p&rmes

remitancave, investimeve né tregjet e pasurive t€ patundshme et;.

Q¢ né fillimet e tranzicionit, Shqipéria e ka pérqafuar perspektivén evropiane dhe
anétarésimin e saj né€ BE si objektivin e saj afatgjaté strategjik. Rrjedhimisht, t€ gjitha
reformat politike, sociale, ekonomike, legjislative e institucionale udhéhigen nga ky
objektiv. N¢ kéto kushte, éshté e natyrshme g€ ¢do ndryshim apo goditje ekonomike,
sociale, institucionale né BE dhe né Eurozoné té keté ndikim t€ drejtpérdrejté jo vetém

né€ ekonomi dhe financé, por né gjithé aspektet e jetés s€ vendit.

N¢é njé kéndvéshtrim historik, t€ dhénat pér Shqipériné tregojné pér njé konvergjencé
té saj drejt nivelit t&€ BE-s€ gjat€ dy dekadave t€ fundit, matur né€ terma t&€ PBB-s¢ pér
frymé. Mesatarisht, PBB-ja pér frymé né Shqipéri gjaté késaj periudhe ka gené né
nivelet e 3,8008, ku gjaté vitit 2022 regjistroi vlerén e 5,1603 pér frymé, aférsisht 9 heré
mé pak se mesatarja e vendeve t&€ Eurozonés (Figura 1). Megjithaté, vérehet se pas
kriz€s s€ fundit financiare globale, shpejtésia e konvergjencés s¢ Shqipérisé matur me
ané t€ normés sé rritjes s€ PBB-s€ pér frymé ka réné krahasuar me periudhén para saj,
ndikuar nga tejzgjatja e efekteve t€ krizés financiare globale, kriza e borxheve té
Eurozonés né 2012, t€rmeti n€ Shqipéri né 2019, kriza e pandemisé COVID-19, si dhe
lufta e paprecedenté n€ Ukrainé né fillim té vitit 2022, t€ cilat e kané ulur ritmin e rritjes.
Raporti mé i1 fundit i EBRD-sé (2023) ka treguar qé konvergjenca e ploté e Shqipérisé
drejt standardeve té€ vendeve t€ BE-s€, né skenarin mé optimist, do té kérkojé té paktén
katér dekada. Pérfundime kéto qé€ kérkojné nj€ thellim mé té ploté té€ reformave té
ndérmarra me synim vazhdim e rritjes ekonomike n€ vend. Gjaté kétij procesi, Banka
e Shqipérisé, si autoriteti 1 vetém monetar dhe mbikéqyrés, ka luajtur dhe luan rol té
réndésishém né arritjen e stabilitetit t&€ cmimeve dhe stabilitetit financiar, si n€ aspektin

makroekonomik ashtu edhe né€ até€ t€ politikave t€ ndérmarra.
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Figuré 1.0.1 PBB-ja pér frymé dhe norma e rritjes sé saj né Shqipéri dhe Eurozoné.

Burimi: Banka Botérore (2023).

1.2.1 Zhvillimi ekonomik dhe financiar né Shqipéri

Zhvillimi ekonomik dhe financiar né vend, si dhe roli i politikave t€¢ Bankés sé
Shqipéris€, analizohet kryesisht nga viti 2004 e n€ vazhdim, periudhé né té cilén
ndérmjetésimi financiar u bé mé 1 genésishém dhe mé domethénés pér ekonominé
(Sejko dhe Dushku, 2018). Pavarésisht se performanca ekonomike né vend ka gené
pozitive pér mé shumé se dy dekada, gjaté késaj periudhe evidentohen ngjarje té
vecanta madhore me implikime té€ réndésishme pér ekonominé dhe sistemin financiar
né€ Shqipéri dhe jo vetém, si: kriza financiare globale 2007-2008, kriza e borxheve té
Eurozonés né 2012, térmeti n€ 2019, pandemia né 2020, si dhe lufta né€ Ukrainé né
2021. Megenése, tek Sejko (2018, 2022) béhet njé€ pérshkrim 1 detajuar dhe 1 shtjelluar
1 gjithé implikimeve dhe ndikimeve g€ kané pasur kéto fenomene pér ekonominé
shqiptare, mbéshtetur né analizat dhe punét kérkimore t€ Bankés sé Shqipéris€, né
vazhdim do t€ paragesim tendencat e pérgjithshme té€ zhvillimit ekonomik n€ vend dhe
té disa prej treguesve kryesoré, t& lidhur kryesisht me politikén monetare dhe stabilitetin

financiar né vend.

T€ dhénat mbi zhvillimin ekonomik né€ vend gjat€ dy dekadave t€ fundit paragesin
pérgjithésisht njé ecuri ekonomike pozitive, reflektuar n€ normat e rritjes s¢ PBB-sé,
ku jané dhéné si kontribuuesit e kérkesés agregate, ashtu edhe ata té aktivitetit

ekonomik (Figura 2). Mesatarisht, periudha 2004-2022 karakterizohet nga rritje e PBB-




sé€ reale né nivelin 6%, ku periudha para krizés financiare globale shénon nj€ nivel mé
té larté rritjeje rreth nivelit 9%, ndérsa periudha mé pas shfaq njé zgjerim me norma mé
té uléta rritjeje, rreth nivelit 4%. Kontribuuesit kryesoré té kérkesés agregate gjaté gjithé
periudhés 2004-2022 kané gené konsumi dhe investimet private, por vérehet gé,
kryesisht pas kriz€s financiare, normat e kontributit té tyre kané gené mé té uléta (Figura
2, majtas). Né terma té aktivitetit ekonomik, gjaté periudhés 2004-2022, kontribuuesit
kryesoré té rritjes ekonomike kané qené tregtia dhe shérbimet, t& cilat pérbé&jné rreth
50% t€ vler€s s€ shtuar. Né Shqipéri, sektori i dyt€ mé i rénd€sishém né terma té vlerés
s& shtuar éshté bujqésia, pyjet dhe peshkimi (me rreth 22% t€ vlerés s€ shtuar). Vérehet
se edhe para kriz€s financiare globale, kontribut t€ réndésishém kané pasur tregtia,
shérbimet, si dhe sektori i ndértimit. Pas kriz€s financiare globale vérehet njé rénie e
kontributit té kétyre sektoréve, por gjithsesi ata vijojné t€ udh&heqin aktivitetin

ekonomik t& vendit (Figura 2, djathtas).

Kontribuesit e kérkesés agregate Kontribuesit e aktivitetit ekonomik
g 145%
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I Tregtiz, Shérhime =#=PBE me gmime konstante

Figuré 1.0.2 Kontribuuesit e kérkesés dhe ofertés agregate

Burimi: INSTAT (2023).

Njé kontribut t& réndésishém gjaté gjithé késaj periudhe kané pasur edhe investimet e
huaja direkte dhe t€ ardhurat nga emigrantét, t& cilat mesatarisht kané pérbéré
pérkatésisht 7% dhe 12% té€ PBB-sé (Figura 3). Pavarésisht goditjeve qé ka pésuar
ekonomia globale apo ajo e vendeve partnere, investimet e huaja direkte dhe té ardhurat
nga emigrantét kané gené burimi kryesor 1 financimit t€ bilancit t€ pagesave, kané
shérbyer si amortizues 1 goditjeve pér familjet shqiptare, si dhe kan€ mbéshtetur

konsumin dhe kursimet edhe né momentet mé té véshtira.
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Figura 1.0.3 Investimet e huaja direkte dhe té ardhurat nga emigrantét (%) ndaj PBB-sé

Burimi: INSTAT; Banka e Shqipérisé.

Niveli i1 pérgjithshém i gmimeve ka gené né pérgjithési né€ linjé me objektivin e Bankés
s€ Shqipéris€, duke reflektuar goditjet e marra si nga ana e ofertés ashtu edhe e kérkesés.
Mesatarja e inflacionit, gjaté periudhés 2004-2022, éshté luhatur né nivelin prej 2.5%
(Figura 4). Kété ecuri t€ inflacionit mund ta shikojmé t€ ndaré né tre periudha. Gjaté
periudhés para krizé€s financiare, 2004-2006, inflacioni luhatej né€ nivelin 2.3% dhe
menjéheré pas fillimit t€ krizés né 2007 inflacioni né Shqipéri filloi té rritej, duke kaluar
mbi 4% né shtator 2007. N& kundérpérgjigje té kétij inflacioni, Banka e Shqipérisé rriti
normén bazg t€ interesit né 6.25% né tetor t& vitit 2007 (Figura 5). Periudha mé pas,
2008-2011, duke marré né konsideraté pasigurité e shtuara si rezultat i krizés financiare
globale dhe efektet e raundit té dyté t€ shfaqur né€ ekonominé toné, u karakterizua nga
nj€ sjellje e luhatshme dhe jo e qarté e inflacionit. Pér mé tepér, kriza financiare globale
risolli edhe njé heré né€ vémendje qéndrueshmériné e sistemit financiar dhe réndésiné e
tij pér stabilitetin e ¢gmimeve, pérkthyer né njé politiké monetare mé t€ kujdesshme
(Sejko, 2022). Periudha mé pas, nga korriku 1 vitit 2011 e né vazhdim, influencuar si
nga tejzgjatja e krizés financiare globale, nga kriza e borxheve té€ Eurozonés, si dhe
efektet e tjera e shfaqura n€ ekonominé e brendshme dhe sistemin financiar, solli njé
rénie té presioneve inflacioniste né vend. Nga tremujori i treté 1 vitit 2011 e deri n€ fund
té vitit 2020, presionet inflacioniste n€ vend ishin t€ uléta dhe u shogéruan me nj€ rénie
té aktivitetit ekonomik (Figura 2) dhe njé ngurtésim té kreditimit (Figura 9). N&
pérgjigje t€ kétyre zhvillimeve, Banka e Shqipérisé ndérmori njé ulje graduale t&
normés baz€ té interesit, nga 6.25% né 0.5% deri n€ fund t€ vitit 2021, ndikuar edhe

nga efekti i térmetit t& vitit 2019 apo kriza e shkaktuar nga pandemia COVID-19'.

1 Mé shumé detaje mbi ecuriné e aktivitetit ekonomik e financiar, masat e ndérmarra nga Banka e
Shqipérsé dhe ndikimi né treguesit ekonomiké apo financiaré shtjellohen tek Sejko (2022) dhe jané
jashté fokusit t& kétij materiali.
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Ndérkohé qé pas vitit 2021, si rezultat 1 pasojave t€ pandemisé - q€ sollén njé€ ngérg té
zinxhiréve t€ prodhimit dhe rritje t&€ pérgjithshme t& cmimeve né tregjet ndérkombétare
- vérejmé njé rritje dhe pérshpejtim t€ inflacionit n€ vend, duke rezultuar
konsiderueshém mé lart se objektivi i vendosur i bankés gendrore. Inflacioni mesatar i
vitit 2022 rezultoi n€ 6,7%, dukshém mé lart se njé vit mé paré€, si rezultat 1 rritjes sé
pérgjithshme t€ ¢mimeve t€ mallrave né tregjet ndérkombétare, kryesisht atyre té
ushgimeve dhe naftés (BSH, Raporti Vjetor 2022). Mé pas, kjo rritje ¢ ¢gmimeve u
reflektua né rritje t€ kostove t&€ prodhimit dhe t€ pritjeve té inflacionit né vend, duke
sjellé rritje t€ inflacionit baz€ n€ nivelet 5-6%. Ndér té tjera, rritja e pérgjithshme e
¢mimeve u ndikua nga njé mjedis 1 brendshém ekonomik pozitiv, reflektuar né rritje té
kérkes€s s¢ brendshme konsumatore dhe rritje t&€ punésimit dhe pagave, béri qé
presionet inflacioniste t&€ mbeteshin t€ larta, duke cenuar objektivin e BSH-s€ (Figura

4).

10.0% 15.0%
e | Nf (yOy) e Eur Lek(yoy)
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Figura 1.0.4 Norma vjetore e inflacionit dhe norma e ndryshimit té kursit té kémbimit Euro/Lek

Burimi: INSTAT; Banka e Shqipérisé.
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Figura 1.0.5 Norma e interesit té politikés monetare

Burimi: Banka e Shqipérisé, (2024).
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N¢ kéto kushte, Banka e Shqipérisé filloi t€ zbatonte nj€ politiké monetare shtrénguese,
reflektuar n€ njé rritje t€ normés bazé té interesit nga 0.5% né fund té€ 2021, n€ 2.75%
né fund t& 2022, dhe 3.25% né néntor t& vitit 2023 (Figura 5). Normalizimi i politikés
monetare u reflektua né njé rritje t€ normave t€ interesit t€ letrave me vleré té qeverisé,
té kredisé dhe t€ depozitave. Pavarésisht rritjes sé kushteve t€ financimit, ambienti
financiar ka mbetur stimulues dhe me prime rreziku té uléta, reflektuar né rritje té
flukseve t&€ kredis€ pér sektorin privat. Pérgjithésisht, sistemi financiar vlerésohet i
géndrueshém, likuid, i miré€kapitalizuar, me fitim dhe me nivele t€ uléta t& raportit té

kredive me probleme.

Si rezultat 1 reagimit té politikés monetare, inflacioni - pas njé€ rritjeje progresive deri
né tetor t€ vitit 2022, kur shénoi vlerén 8.1% - filloi t&€ ngadalésohej dhe té ulej né
7.4% né dhjetor 2022, si dhe né€ nivelin 2.8% né dhjetor 2023. Trendi rénés i inflacionit
u diktua nga dobésimi i presioneve t€ huaja inflacioniste, nga forcimi i kursit t&
kémbimit t€ lekut, si dhe nga materializimi gradual 1 impaktit t€ kursit normalizues té
politikés monetare. Intensiteti 1 reduktimit té inflacionit erdhi n€ ngadalésim progresiv
gjaté vitit 2023. BSH (2024) evidenton se ngadalésimi 1 trendit rénés t€ inflacionit né
tremujorin e katért 2023 pasqyroi si rénien mé t€ ngadalté t€ ¢gmimeve t€ ushqimeve né
tregjet ndérkombétare, ashtu edhe rritjen e gmimeve té naftés. Ndérkohé, paralelisht me
kéto efekte té tregut t&€ huaj, rritja e shpejté e turizmit u pasqyrua né ¢gmimet e larta té

shérbimeve dhe té€ qirave gjaté tremujorit té katért.

Nga ana tjetér, perspektiva ekonomike tregon pér njé ecuri t€ miré té saj, edhe gjaté
vitit 2023, ku gjat€ 9 muajve t€ paré, ekonomia u rrit me 3.5%, nxitur nga zgjerimi i
konsumit, investimeve, t€ ardhurave nga turizmi, nga nj€ besim mé 1 lart€ 1 biznesit dhe
1 konsumatoréve, nga rritja e t&€ ardhurave t€ disponueshme dhe ambienti akomodues
financiar, si dhe nga rritja e interesit té t€ huajve pér shérbimet e turizmit shqiptar. Kéto
pérmirésime u pasqyruan né zhvillime pozitive n€ tregun e punés, shfaqur né€ rritjen e
métejshme t€ punésimit, n€ rénien e papunésisé né 10.5%, si dhe né rritjen e pagave né
sektorin shtetéror dhe privat. Rritja e pagave ka mbéshtetur rritjen e t€ ardhurave té
familjeve shqiptare, t€ cilat jané favorizuar dhe nga rénia e inflacionit, por ndérkohé ka
shtrenjtuar kostot e prodhimit (BSH, 2024, RPM). Parashikimet e BSH-s€ pér té
ardhmen tregojné€ pér njé€ ngadalésim té lehté t& pérkohshém, g€ pritet t€ pasqyrojé
dobésiné e aktivitetit ekonomik né Eurozoné, kushtet mé t€ shtrénguara té€ financimit

né vend dhe jasht€, si dhe mungesat n€ tregun e punés. Megjithaté, pritet qé pérveg
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rritjes s€ métejshme té turizmit, shérbimeve, niveleve mé pozitive t€ besimit té
familjeve dhe bizneseve, zgjerimi 1 aktivitetit ekonomik do té pérfitojé edhe nga mjedisi
financiar 1 gé€ndrueshém me likuiditet t€ bollshém, me prime rreziku t€ pérmbajtura dhe
me norma interesi ende stimuluese, i cili - si¢ do ta shikojmé edhe mé poshté - ka luajtur

gjithmoné njé rol t€ rénd€sishém pér zhvillimin ekonomik té vendit.

1.2.2 Zhvillimet e sistemit financiar n€ Shqipé&ri

Njé rol t€ réndésishém né zhvillimin ekonomik t&€ njé vendi luan padyshim sistemi
financiar, zhvillimet e t€ cilit jan€ t€ ndérlidhura ngushté edhe me zhvillimin né vend
(Sejko dhe Dushku, 2018). Ndér hapat e paré mé té réndésishém g€ u ndérmorén pas
decentralizimit t& ekonomisé, né fillim té viteve *90, pér reformimin e sistemit financiar
ishte implementimi i sistemit bankar me dy nivele, si dhe krijimi dhe dhénia e rolit té
Bankés sé Shqipérisé, si autoritet i vetém monetar me gjithé funksionet e njé banke
gendrore moderne, né pérputhje me standardet ndérkombétare, pércaktuar né ligjin nr.
7559, “Mbi Bankén e Shqipéris€” dhe ligjin “Pér bankat né Republikén e Shqipéris€”
(Ibrahimi dhe Salko, (2001)). Sektori bankar - megjithése né€ fillimet e veta ka vepruar
né€ njé€ mjedis jo miré t€ konsoliduar - ka pasur njé tendencé rritjeje q€ nga viti 1992,
por kontributin mé t€ madh né zhvillimin ekonomik té vendit, e ka pasur pérkatésisht
n€ 2004, periudhé qé€ pérkon me privatizimin e Bankés sé Kursimeve, gjé qé shénoi
fazén ku sistemi bankar u zhvillua dhe u thellua mé shumé. Pérshpejtimi i ritmeve té
rritjes s€ kredis€ pér sektorin privat, kryesisht gjaté periudhés 2004-2008, u mbéshtet
si nga kérkesa e larté pér financim, ashtu edhe nga oferta e shtuar e bankave pér té
dhéné kredi, e nxitur nga hyrja e bankave t€ médha evropiane né vend (Vika dhe Suljoti,
2018), duke béré qé sektori bankar t€ jap€ nj€ kontribut té€ réndésishém né zhvillimin
ekonomik t€ vendit dhe anasjelltas (Sejko dhe Dushku, 2018). Njé tjetér faktor i
réndésishém né kété rritje ka gené edhe pérdorimi i1 pakét i levés financiare nga bizneset
né€ ato vite (Vika dhe Suljoti, 2018). Pér mé tepér, prezenca né treg e bankave té€ tjera
me kapital t€ huaj, kryesisht evropian, té cilat synonin zgjerimin drejt tregjeve té reja
dhe fitimprurése si Shqipéria, solli edhe njé riformim dhe rigjallérim t&€ ndérmjetésimit
té sistemit financiar, si dhe rritje t€ gamés s€ produkteve dhe shérbimeve financiare né

vend.
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Si¢ e pérmendém edhe né hyrje t€ materialit, zhvillimin e sistemit financiar shqiptar e
kemi analizuar kryesisht nga viti 2004 e n€ vazhdim, ku ndérmjetésimi financiar u b€ i
réndésishém dhe i genésishém pér bizneset dhe individét, duke paraqitur dhe evidentuar
karakteristikat dhe t€ vecantat e zhvillimit t€ tij né harkun kohor t& 20 viteve t& fundit.
Mé konkretisht, evoluimin e sistemit financiar e kemi analizuar né dy periudha, para
kriz€s financiare globale dhe pas saj, duke evidentuar edhe sfidat g€ solli kjo kriz€ dhe

kriza e shkaktuar nga COVID-19.

Sistemi financiar né Shqipéri, pavarésisht zhvillimit té tij né kohé&, pérbéhet kryesisht
nga bankat, t€¢ ndjekura nga institucionet financiare jobanka, fondet e investimit,
shoqérité e kursim-kreditit etj. (Tabela 1). Aktivet e bankave nga 57% té PBB-sé né
fillim t€ vitit 2004, né fund té vitit 2022 pérbéjné pothuajse 90% té saj, duke béré qé
zhvillimet né sistemin financiar t€ diktohen kryesisht nga zhvillimet n€ sektorin bankar.
Ndérkohé, segmentet e tjera t€ sistemit financiar z&né€ njé peshé t&€ ulét, aférsisht 10%
té¢ PBB-sé né fund té vitit 2022. Gjaté viteve té€ fundit, kryesisht pas krizés s€ fundit
financiare, vihet re njé rritje e ndjeshme e aktiveve t€ fondeve t€ investimit, té cilat po
shérbejné si nj€ ményré alternative e diversifikimit té€ portofolit t€ agjentéve

ekonomiké.

Periudha e paré e analizuar (2004-2008) 1 korrespondon nj€ zhvillimi t€ métejshém té
sektorit bankar, krahasuar me periudhén e méparshme. Késhtu, né fillim té vitit 2004,
vérejmé njé prani t€ shtuar t&€ bankave, numri i té cilave arriti né 16 nga 3 qé ishte né
fillim t€ viteve ‘90. Gjithashtu, kemi nj€ rritje t€ shpejté t€ numrit t€ degéve/agjencive,
st dhe t&€ numrit té€ t€ punésuarve né kété sektor (Tabela 2). Pér mé tepér, futja né€ treg e
bankave me kapital t€ huaj, kryesisht nga BE-ja, solli njé rritje t€ métejshme té
ndérmjetésimit financiar né vend, diktuar jo vetém nga oferta mé e larté e fondeve té

lira n€ dispozicion, por edhe nga kérkesa e bizneseve dhe individéve pér financim.

Tabela 1.0.1 Pesha e segmenteve té sistemit financiar ndaj PBB-sé (né %)

Burimi: Banka e Shqipérisé€, Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare.

Autoriteti Banka e Shqipérisé Autoriteti i Mbikéqyrjes Ndérmjetésimi
Licencues Financiare financiar

dhe

Mbikéqyrés

15



Sistemi Sektori IFJB  SHKK Shogéri  Fonde Fonde
financiar bankar dhe  sigurimi pensioni investimi
Unioni

2004 56.8 56.8
2005 604 1.3 0.5 1.2 63.4
2006 69.6 1.5 0.5 1.3 72.9
2007 759 1.5 0.6 1.4 79.4
2008  76.7 1.7 0.7 1.4 80.5
2009 775 2.2 0.8 1.50 0.0 95.5
2010  80.9 2.7 0.8 1.4 0.0 85.8
2011 Be.1 2.6 0.8 1.5 0.0 91.0
2012 89.1 2.7 0.8 1.6 0.0 1.2 95.4
2013 914 2.6 0.7 1.6 0.0 3.7 100.2
2014 927 2.8 0.8 1.8 0.0 4.6 102.7
2015 919 2.7 0.7 2.0 0.1 4.7 102.0
2016 95.5 2.8 0.6 2.0 0.1 4.5 105.5
2017  93.2 2.9 0.5 2.0 0.1 4.7 103.4
2018  88.8 3.2 0.6 1.9 0.1 4.2 98.8
2019 87.2 3.9 0.6 2.0 0.2 4.0 97.9
2020 97.8 4.2 0.7 2.4 0.2 4.2 109.5
2021 939 4.0 0.7 2.2 0.2 4.1 105.1

2022 (T3) 87.9 3.7 0.7 2.0 0.3 2.5 97.1
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Tabela 1.0.2 Mbulimi bankar

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Numri i degéve/

Numri i bankave Nr.' " agjencive (¢
punonjésve bankave
brenda vendit
- Kapital - Kapital i Kapital i
vendas huaj BE

2004 16 3 13 8

2005 16 3 13 8 4234 322
2006 17 3 14 8 4263 293
2007 17 3 14 8 5206 99
2008 16 3 13 9 6332 511
2009 16 3 13 9 6384 524
2010 16 3 13 9 5936 529
2011 16 3 13 9 6710 534
2012 16 3 13 10 6836 538
2013 16 2 14 10 6686 529
2014 16 2 14 10 6819 499
2015 16 3 13 9 6819 500
2016 16 3 13 9 6949 493
2017 16 3 13 9 6877 472
2018 14 3 11 7 6738 447
2019 12 4 8 6 6383 429
2020 12 5 7 6 6563 425
2021 12 5 7 6 6609 421
2022 11 5 6 4 6637 401
2023 11 5 6 4 6637 401

T€ dhénat tregojné qé raporti i depozitave totale ndaj PBB-s€ dhe ai i kredisé totale ndaj

PBB-sé, né fillim t€ vitit 2004, ishte pérkatésit 52% dhe 9%, ndérsa né€ fund t€ vitit

2008, kéto raporte ishin pérkatésisht 67% dhe 41% (Figura 6). Gjaté késaj periudhe

vérehet njé rritje e konsiderueshme e depozitave, té cilat pérb&jné burimin kryesor té

fondeve né sistemin financiar, duke gené edhe ményra kryesore e investimeve té

fondeve nga ana e individéve. Pjesa mé e madhe e depozitave zotérohet nga individét

(rreth 86% e totalit) dhe 63% e totalit t€ depozitave éshté né monedhén vendase.
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Figura 1.0.6 Depozitat dhe kredia totale ndaj PBB-sé

Burimi: Banka e Shqipérisé, INSTAT (2024).

Normat vjetore té rritjes sé depozitave
40.0%

30.0%
20.0%
10.0%

0.0%

T1v00¢
€1700C
11500¢
€1500¢
T1900¢
£€1900¢
11200¢
€1200C
11800¢
€1800¢
11600¢
T1010C
€1010¢
TLTTO0C
€1T10C
T1z10¢
€1¢10¢
TL1ET0C
€1€T0C
T1v10¢
€1¥10C
T1S10C
€1S910¢
T1910¢C
€1910C
T1.10C
€1410¢
T1610¢
€1610¢C
T1020¢
€1020¢
1110t
€1120C
T1zeot
€1¢eoc

o
()
=
w

-10.0%
e Depozita totale Leké emmmValuté

Figura 1.0.7 Normat vjetore té rritjes sé depozitave

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Pér mé tepér, kreditimi gjaté periudhés 2004-2008 pati zhvillime té€ vrullshme, me

norma vjetore t€ rritjes mesatarisht né€ nivelin 50%, ku pjesa mé e madhe e kredis€ u

éshté dhéné bizneseve (70% e totalit t&€ kredis€) dhe né monedhé té huaj (80% e totalit

té kredis€) (Figura 9).

Sistemi bankar gjaté gjithé periudhés paraqitet i mirékapitalizuar, likuid dhe me fitim,
vlerésuar né terma t€ nivelit t&€ mjaftueshméris€ s€ kapitalit, nivelit t€ pasiveve
afatshkurtra, normave t€ pérfitueshméris€, si dhe népérmjet kthimeve nga aktivet
(ROA) dhe nga kapitali (ROE). Ké&shtu, mesatarja e normés s€ mjaftueshmérisé sé
kapitalit pér periudhén 2004-2008 ishte 19.7%, mesatarja e normés s€¢ kthimit nga
aktivet dhe nga kapitali i1 vet ishte pérkatésisht né nivelin 1.4% dhe 20.1%, ndérsa
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norma mesatare e kredive me probleme ndaj totalit t€ kredive ka gené€ né nivele t€ uléta,

rreth 3.6% (Figura 8).

200441

2004q1

Figura 1.0.8 Tregues té sistemit bankar

Burimi: Banka e Shqipérisé, (2024).

Pas vitit 2017, vérehet se sektori bankar shqiptar ka ardhur duke u konsoliduar, si né
numér bankash, ashtu edhe né numér degésh. Né fund t& vitit 2023, sektori bankar
pérbéhet nga 11 banka, nga t€ cilat 6 jané me kapital t€ huaj dhe 5 me kapital shqiptar
(ku bankat me kapital t€ huaj e kané origjinén kryesisht nga vendet e Bashkimit
Evropian). Gjithashtu, vérehet njé zgjerim mé i ngadalté i sektorit bankar né terma té
numrit t€ degéve dhe té té punésuarve, n€ koherencé me politikat e ndjekura nga bankat,
kushtézuar nga zhvillimi makroekonomik n€ vend dhe nga politikat e bankave méma

né Shqipéri.

Pas krizés financiare globale, vérehet njé rénie e normés sé rritjes s€ kredis€, duke
shénuar madje edhe norma negative t€ saj. Ndaré€ sipas sektoréve, vérehet se kredia pér
biznese pérbén mesatarisht 67% té€ totalit t€ kredis€ gjaté periudhés 2009-2022, ndérsa
kredia pér individé mesatarisht 33% (Figura 9). Kredia pér biznese duket se ka
udhéhequr térésisht sjelljen e kredisé totale, si gjat€ periudhés s€ rritjes sé shpejté t&
ndérmjetésimit financiar, ashtu edhe gjaté periudhés pas krizés globale. Vitet 2011-
2014 tregojné njé€ rénie té theksuar t€ ritmit té rritjes s€ kredisé, kurse gjaté periudhés
2015-2018 shénohen edhe vlera negative té kontributit nga kredia pér biznese, ndikuar
si nga efektet e raundit t€ dyté t€ kriz€s financiare globale, kriza e borxheve té
Eurozonés dhe ngér¢i i kreditimit, si rezultat i térheqjes s€ bankave t€ médha nga rajoni,
ashtu edhe nga normat e larta t€ kredive té kéqija (pér mé shumé referojuni Sejko,

2022). Gjaté katér viteve t€ fundit, kredia pér individé ka gené burimi kryesor i
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ndérmjetésimit né ekonomi, ndérsa gjaté vitit 2019 vérehet edhe nj€ rritje e lehté e

kredis€ pér biznese, e cila ka vazhduar edhe mé voné (Figura 10).
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Figura 1.0.9 Norma vjetore e rritjes sé kredisé

Burimi: Banka e Shqipérisé.
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Figura 1.0.10 Kompozimi i kredisé sipas agjentéve dhe monedhés

Burimi: Banka e Shqipérisé (2024).

Si¢ pérmendet edhe né materialet e tjera q€ kan€ analizuar krizén e fundit financiare
globale dhe efektet e saj né Shqipéri (Sejko 2018, Sejko 2021), vlerésohet se ekonomia
shqgiptare u ndikua kryesisht nga efektet e raundit t€ dyt€. Ndikimi i1 par€ dhe 1
drejtpérdrejté u shfaq népérmjet zhvlerésimit t€ menjéhershém t€ monedhés vendase
kundrejt euros (rreth 11.7% né€ néntor 2009), duke béré qé t€ démtohet aftésia paguese

e kredimarrésve me kredi né euro dhe duke sjellé rritje t€ kredive me probleme.

Gjithashtu, rénia e aktivitetit ekonomik t&€ vendeve partnere solli njé ulje t€ kérkesés sé
tyre pér eksporte shqiptare, duke ndikuar né uljen e tyre, si rrjedhojé edhe té treguesve

té tjeré t€ lidhur me to. Nga ana tjetér, kriza e borxheve né BE, gjaté viteve 2010-2012,
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solli njé frenim t€ shtuar t& kreditimit né ekonomi, kryesisht t€ bankave me kapital
evropian, ndaj t€ gjitha vendeve t€ EJL-s€. Ké&to politika sollén rénie té aktivitetit
ekonomik né Shqipéri, shoqéruar me rritje t€ papunésisé dhe rénie t€ nivelit té
pérgjithshém t€ gmimeve. Efektet spirale nga sektori real u shfaqén né sektorin bankar,
duke sjell€ rritje t€ nivelit t€ kredive me probleme dhe njé ngér¢ né kreditimin e
ekonomis€. Viti 2013 shénoi nivelin mé té larté t€ kredive me probleme, aférsisht 25%,
nga 6.6% qé ishte né fund t€ vitit 2008. Sektori bankar shfaqi rénie té nivelit t&
kapitalizimit dhe rritje t€ shpenzimeve pér fonde rezervé pér mbulimin e humbjeve nga
huaté me probleme (provigjioneve), duke sjellé njé ngurtésim té€ sektorit bankar né
terma t€ kreditimit, si dhe njé trajtim mé t&€ kujdesshém té portofolit ekzistues t& kredive
(Figura 7). Nga ana tjetér, efektet e rritjes sé€ provigjioneve ndikuan né raportet e
pérfitueshmérisé sé€ bankave, té cilat u reflektuan né norma mé t€ uléta si t€ normés sé
kthimit nga aktivet, ashtu edhe nga kapitali aksioner. Né fund té vitit 2013, ROA dhe
ROE kané marré pérkatésisht vlerat 0.6% dhe 6.4% (Figura 7).

Banka e Shqipérisé, pérve¢ ndikimit me ané té politikés monetare lehtésuese, q€ nga
viti 2009 e deri né fund t€ 2021 (REPO u ul nga 6.25% né 2009, n€ 0.5% né fund té
vitit 2021) mori edhe njé€ s€ré masash té tjera me né€ fokus géndrueshmériné e sistemit
financiar, rritjen e rezistencés sé€ tij dhe zbutjen e efekteve né ekonominé reale. Né
pérputhje edhe me zhvillimet ndérkombétare sa 1 pérket forcimit t&€ mbikéqyrjes
bankare nga njéra ané€, por edhe politikave g€ adresonin stabilitetin financiar né€ térési,
té njohura si politikat makroprudenciale, u forcuan mé shumé kérkesat né terma té
kapitalit dhe t€ likuiditetit. Reformat rregullatore pas krizé€s financiare globale sollén
standarde té reja t€ marréveshjes sé Bazel III q€ pérfshinte kérkesat pér kapital dhe pér
likuiditet, nivel mé té larté transparence, kérkesa specifike pér institucionet financiare
me réndési sistemike, pérmirésimin e geverisjes s€ korporatave, reforma strukturore té
sektorit bankar, pérmirésimin e procedurave té likuidimit dhe ndryshimit té arkitekturés

rregullatore né shumé vende. Bazel I1I? vazhdoi té mbéshtetej né tre shtyllat kryesore

2 Bordi i Stabilitetit Financiar (Financial Stability Board, 2009) pércaktoi se minimumi i normés sé¢ kapitalit ndaj
aktiveve me rrezik géndron né nivelin 8%, ndérsa kapitali i pérbashkét aksioner (common equity), CET 1 rritet nga
2% né 4.5%, me njé shtesé rezerve (buffer) t€ kapitalit 2.5% pér t&€ dhéné 7% e CET 1. Kétij kapitali i shtohet dhe
njé rezervé kapitali kundérciklike nga 0 né 2.5%, pér t€ zbutur efektin e rritjes sé kredisé, kur éshté e nevojshme.
Zbatimi i kétyre ndryshimeve sjell njé rritje t& kapitalit né 13% (Tier 1 + Tier 2). Gjithashtu, jané forcuar kérkesat
pér kapital sa i pérket trajtimeve t€ disa sigurimeve komplekse, si dhe u vendos njé minimum i levés financiare t&
papeshuar me rrezikun né nivelin 3% t€ kapitalit t€ pérfshiré né Tier 1. Shtylla e dyté dhe e treté e Bazel III jané
pérforcuar me procedura mé strikte t€ menaxhimit t€ rrezikut, geverisjes s€ korporatave, shpérndarjes dhe mbledhjes
sé informacionit, si dhe ményrés s¢ llogaritjes t€ kapitalit rregullator t€ bankés. Ndérsa kérkesat pér likuiditet
pérfshijné raportin e mbulimit t& likuiditetit (Liquidity Coverage Ratio (LCR)), q€ i bén bankat t& afta t& pérballojné
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té Bazel I, duket rritur cilé€siné dhe sasiné e kapitalit t& kérkuar nga ana e bankave, si
dhe duke shtuar dy rezerva (buffers) pér kapitalin, njé minimum t€ raportit t& levés, si
dhe pérfshirjen e dy kérkesave t&¢ likuiditetit. Njé aspekt mjaft i réndésishém pér
zbatimin e politikave makroprudenciale ka t€ béjé me vlerésimin e rrezikut sistemik
(BCBS, 2011). Kriza e fundit financiare evidentoi mangésité q€ kishin bankat gendrore
pér t€ identifikuar dhe pér t& matur rrezikun sistemik, si n€ dimensionin kohor ashtu
edhe né dimensionin ndérsektorial, duke kérkuar krijimin e mjeteve t€ nevojshme nga
ana e bankave gendrore pér t€ vlerésuar dhe monitoruar aspekte t€ ndryshme té rrezikut

financiar.

Né frymén e masave t€ ndérmarra kudo né bot€, masat e marra nga Banka e Shqipérisé
sollén njé rritje t€ nivelit t€ kapitalizimit t€ bankave dhe té likuiditetit n€ linjé¢ me kéto
kritere. Késhtu né fund té vitit 2022, niveli i mjaftueshmérisé s€ kapitalit rregullator
€sht€ mesatarisht né nivelin 18%, pothuajse né€ nivelet e vitit 2005 dhe niveli i

likuiditetit ndaj aktiveve té€ bankés vlerésohet né 31%.

Njé ndér problematikat mé t€ médha qé solli kriza financiare globale né Shqipéri ishte
pikérisht niveli i1 lart€ 1 kredive me probleme, qé pérbénin pothuajse ¢erekun e kredisé
totale, né fund té vitit 2013. Ky problem, shoqéruar edhe me njé proces té gjaté dhe t&é
ngadalté t€ likuidimit t€ kolateralit, u b€ nj€ problem akoma mé 1 madh pér bankat, qé
né kushtet e rritjes s€ provigjionimit t&€ humbjeve nga huaté dhe té kapitalit, e bénte té
véshtiré kreditimin e ekonomisé, duke e penguar zhvillimin e métejshém ekonomik té
vendit. Stoku i larté 1 kredive me probleme kérkonte njé ndérhyrje shtesé€ té koordinuar
mes Bankés s€ Shqipéris€, Ministris€ sé€ Financave, Bankés Botérore dhe institucioneve
té tjera, q€ n€ 2015 ndérmorén njé strategji gjithépérfshirése pér zgjidhjen e késaj
céshtjeje. N€ vija té pérgjithshme, masat e ndérmarra pér uljen e nivelit t&€ kredive me
probleme, t€ quajtur Tirana Approach, synonin njé pérmirésim té kuadrit ligjor né
terma té rishikimit t&€ ligjit pér falimentimin dhe ristrukturimin e funksionit té
pérmbaruesve privaté, pérmirésimin e mjedisit rregullator (n€ sajé€ té standardeve mé t&é

rrepta t€ marrjes sé€ kredive t€ vendosura pér bankat, forcimin e kérkesave t€ brendshme

stresin e financimit (pér t’u implementuar n€ vitet 2015-2019) dhe raporti i géndrueshém i financimit neto (Net
Stable Funding Ratio) pér t€ kufizuar transformimin e maturiteve, implementuar qé né 2018. Shtetet e Bashkuara
miratuan edhe Dodd-Frank Act q€ kishte si q€llim formimin e kérkesave rregullative, kryesisht pér institucionet
financiare me réndési sistemike, reformimin e procedurave t& ndérhyrjes, ¢éshtje t&€ qeverisjes sé korporatave,
krijimin e ké&shillit t& stabilitetit financiar dhe t€ agjencis€ sé mbrojtjes sé konsumatoréve. Ndryshime t€ ngjashme
jané béré edhe né vendet e tjera t& zhvilluara, si né Angli apo n€ BE, géllimi i té cilave &shté kufizimi i marrtjes sé
rrezikut té tepért dhe i kryerjes s€ aktiviteteve qé cenojné stabilitetin financiar n€ térési.
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té rrezikut, miratimin e rregullores pér zgjidhjet jashté gjykatés), si dhe pérmirésimit t&
infrastrukturés s¢ mbéshtetjes s€ kredisé, me ané t€ njé€ regjistri t& pérmirésuar té
kredive (Sejko, 2022). Si rezultat i masave t€ marra pér pastrimin e bilanceve té
bankave nga kredité me probleme, t& dhénat tregojné pér njé pérgjysmim té nivelit t&
kétyre kredive brenda dy viteve t€ para t€ vénies n€ zbatim. N¢é fund té vitit 2022, niveli
1 kredive me probleme arriti nivelin mé t€ ulét historik, rreth 4.8%, duke arritur nivelet
e para krizé€s financiare globale. Masat e ndérmarra sollén njé pérmirésim té cilé€sisé sé
huasé bankare, shprehur gjithashtu né nivele mé t&€ mira t€ aftésisé paguese t€ bankave
si ndaj goditjeve t€ pritura, ashtu edhe ndaj atyre t&€ papritura ndaj sistemit bankar.
Sistemi bankar vlerésohet edhe gjaté fazés sé dyté, 1 mirékapitalizar, me fitim dhe
likuid. Mesatarja e nivelit t€ mjaftueshmérisé sé bankave gjaté periudhés 2009-2022
€shté 17 %. ROE dhe ROA jané pérkatésisht 9.1% dhe 1.02%, kurse niveli i aktiveve
likuide ndaj totalit t& aktiveve €shté 30.4 %. Kéta tregues, megjithése rezultojné mé té
ulét se vitet pérpara kriz€s financiare globale, pérséri mbeten né nivele t€ mira dhe né

rritje.

Gjithashtu, pas krizés financiare globale, veganérisht gjaté vitit 2017 e né€ vazhdim
vérejmé€ njé€ konsolidim t€ sistemit bankar, népérmjet pérthithjes s€ bankave té vogla
nga mé t€ médhaté, zmadhimit t€ bankave népérmjet blerjeve té€ operatoréve té tjeré né
treg, kalimit t€ bankave mé pak aktive tek grupet e investitoréve mé aktivé etj. Kéto
veprime sollén njé reduktim t€ numrit t€ bankave n€ fund té vitit 2023 me rreth 25%,
duke e ¢uar numrin e tyre n€ 11, nga t€ cilat 6 jané me kapital vendas dhe 4 me kapital
té huaj. Kredia ndaj PBB-sé€ né fund té€ vitit 2022 &shté né€ nivelin 35.5%, ku kredia pér
biznese pérbén 60% t€ totalit t€ kredis€ dhe pothuajse gjysma e kredis€ totale &shté né
leké (46%).

Nga ana tjetér, depozitat vazhdojné t€ mbeten burimi kryesor i fondeve né ekonomi.
Gjaté krizés financiare globale, t€ dhénat tregojné pér njé€ rénie t€ menjéhershme té
depozitave, por kjo situaté ishte kalimtare pasi depozitat u rikthyen sérish n€ sektorin
bankar. Pas vitit 2013, norma e rritjes s€ detyrimeve ka gené rreth 5 heré mé e ulét se
para krizés financiare globale, duke arritur né njé nivel mesatar rritjeje prej 4% pér
periudhén 2014-2022. Financimi 1 aktivitetit bankar éshté mbéshtetur dhe vazhdon té
mbéshtetet nga depozitat, t€ cilat pérbéné rreth 73% té€ PBB-sé. Pas krizés financiare
globale vihet re njé rénie e ritmit té rritjes sé tyre duke shfaqur gjithashtu edhe njé

kontribut mé t& ulét né rritjen e totalit t€ detyrimeve. Vérehet njé rénie e kontributit t&
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depozitave me afat (deri n€ 2 vjet) pas vitit 2013 dhe njé€ rritje e llogarive rrjedhése.
Ndérsa gjaté dy viteve té€ fundit vérehet njé kontribut mé i larté i1 depozitave me afat
pérkundrejt llogarive rrjedhése. Depozitat pérbéhen kryesisht nga depozita té
individéve qé pérbéjn€ 80% té totalit t& tyre, dhe vérehet njé tendenceé rritése e pothuajse

barazimi i strukturés sé depozitave sipas monedhés, mes asaj vendase dhe euros (Figura

11).
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Figura 1.0.11 Kompozimi i depozitave sipas agjentéve dhe monedhés

Burimi: Banka e Shqipérisé (2024).

Dy goditjet e forta q€ pésoi ekonomia joné gjaté késaj periudhe, kané gené térmeti né
fund té vitit 2019 dhe kriza e shkaktuar nga pandemia COVID-19 né fillim té vitit 2020,
té cilat e tkurrén edhe mé tepér rritjen ekonomike. Vecanérisht gjaté kufizimeve
ekonomike dhe té aktivitetit shogéror me qéllim frenimin e pérhapjes s€ virusit, rritja
ekonomike zbriti né nivelin -3.3%, e kushtézuar mé s€ shumti nga réniet e

konsiderueshme né konsumin privat dhe sektorin e shérbimeve.

Né kundérpérgjigje té kriz€s pandemike, Banka e Shqipéris€ reagoi menjéheré me njé
séré masash me efekte pér ekonominé dhe sistemin financiar dhe vijueshmériné e tij,
por pa cenuar kapitalin njerézor dhe mbrojtjen e tij. M€ konkretisht, masat e ndérmarra
nga Ministria e Financave dhe Banka e Shqipéris€ kishin pér qéllim amortizimin e
goditjeve negative t€ shkaktuara nga COVID-19, duke mbéshtetur né ményré té
menjéhershme ekonominé dhe rigjallérimin e saj n€ njé periudhé sa mé afatshkurtér.

Kéto masa konsistuan si né€ drejtim té zbutjes sé kushteve monetare me ané té kuadrit
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operacional té politikés monetare ashtu edhe t€ Ilehtésimeve rregullative g€ i

mundé&sojné sistemit financiar zbutjen e efekteve nga mbyllja e aktivitetit ekonomik.

N¢é funksion té zbutjes sé kushteve monetare, si dhe t€ lehté€simeve rregullative e

makroprudenciale, Banka e Shqipéris€ ndérmori masat e pérmbledhura mé poshté:

X/
°

uli normén bazg t€ interesit nga 1% né 0.5% né mars té vitit 2020;

ngushtoi korridorin € mekanizmit t€ transmetimit té politikés monetare;

ofroi likuiditet pa kufi jo vetém pér sistemin bankar, por edhe pér operatorét e
tjeré té tregut me gé€llim stabilizimin e kushteve monetare dhe financiare,
ndérhyri né treg pér té€ zbutur luhatjet e kursit t€ kémbimit si rezultat i masave
té marra pér mbylljen e ekonomisé;

nénshkroi njé moratorium, i cili mundésonte: (i) pezullimin e pérkohshém t&
pagesave t€ kredisé pér huamarrésit e prekur nga pandemia, fillimisht i miratuar
deri n€ muajin gershor 2020 dhe mé& pas 1 zgjatur deri né muajin gusht 2020, si
dhe (i1) ristrukturimin e kredive sipas aftésis€é s€¢ huamarrésve té€ prekur nga
pandemia deri né fund t& 2020;

miratoi ndryshime rregullative, t€ cilat u mundésuan bankave t€ mbajné té
pandryshuar klasifikimin e kredive dhe nivelet e provigjionimit t€ kredive me
probleme deri né€ fund t€ 2020;

pezulloi alokimin e fitimit t€ bankave deri né fund té vitit, me g€llim g€ né ¢do
rast t€ materializimit t€ humbjeve financiare, bankat té kishin kapital té
mjaftueshém jo vetém pér t€ mbuluar humbjet e tyre, por edhe pér té
mbéshtetur krediné e re;

ndérmori masa dhe ndryshime t€ tjera rregullative g€ kishin si qéllim ruajtjen e
géndrueshmérisé s€ sistemit bankar dhe rritjen e kapaciteteve kredituese t&
sistemit bankar;

nénshkroi njé marréveshje angazhimi pér njé linj€ repoje prej 400 milion € me
BQE-né me géllim parandalimin e mungesés s€ euros né treg, si dhe uljen e

cenimit té stabilitetit financiar né vend.

Mg shumé informacion lidhur me masat e ndérmarra nga Banka e Shqipéris€, veprimet

dhe reagimet e ekonomisé dhe sistemit bankar né Shqipéri, ndaj kétyre krizave gjendet

tek Sejko (2022). Sejko (2022) ka treguar q¢€ kriza financiare globale, kriza pandemike
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e shkaktuar nga COVID-19, si dhe ngjarjet qé pasuan mé pas, kané kérkuar q€ pérqasja
e politikés monetare t€ Bankés s€ Shqipérisé té keté né vémendje stabilitetin e gmimeve,
por njékohésisht edhe stabilitetin e sistemit financiar, g€ndrueshmérin€ dhe rezistencén
e tij. Ashtu si¢ e ka nénvizuar edhe Yellen (2014), politika monetare e vetme €shté e
kufizuar si mjet pér t€ nxitur stabilitetin financiar, megjithaté politika monetare mund
té pershtatet pér t& plotésuar boshlléget qé le kuadri makroprudencial. Né két€ ményré
nj€ koordinim mé i miré€ i politikés monetare me politikén makroprudenciale, por edhe
me politikat e tjera makroekonomike &shté i domosdoshém pér t€ minimizuar kostot e
larta q€ shkaktojné krizat financiare. Nj€ pasqyrim 1 ecurisé sé zhvillimit t€ politikés
monetare t€ Bankés sé& Shqipérisé, instrumenteve t€ saj, si dhe réndésisé s€ stabilitetit
financiar dhe politikés makroprudenciale paraqitet n€¢ ményré t€ pérmbledhur mé

poshté.

1.3 Politika Monetare e Bankés sé Shqipérisé

Kushtetuta e Republikés s& Shqipérisé® dhe Ligji nr. 8269* e njohin Bankén e
Shqipérisé si autoritetin e vetém t€ emetimit t€ monedhés vendase dhe si autoritetin e
vetém monetar. Banka e Shqipérisé ka si objektiv kryesor sigurimin dhe ruajtjen e
stabilitetit t€ gmimeve né€ vend, ku né linjé me kété objektiv, ajo harton dhe vé né zbatim
politikén e saj monetare, e cila éshté né funksion té njé rritjeje t&€ qéndrueshme té
ekonomis€ vendase, pérmirésimit afatgjaté t€ miréqenies, uljes s€ primeve té rrezikut,
ruajtjes s€ integritetit t€ sistemit financiar dhe ekuilibrave makroekonomiké té vendit

né térési (BSH, 2015).

Politika monetare e vendit bén bashké njé gamé t€ gjeré parimesh, masash dhe
instrumentesh, pérmes té cilave Banka e Shqipéris€ ndérhyn né ekonomi dhe né tregjet
financiare me synimin e pérmbushjes s€ objektivit t€ saj té stabilitetit t€ gmimeve (BSH,
2018). Ajo hartohet e tillé qé t€ shpallé gart€ pozicionimin dhe synimet e Bankés sé
Shqipéris€ pér arritjen e kétij objektivi g€ u mundéson agjentéve ekonomiké njé kosto
té pérballueshme, ¢ka né praktiké nénkupton té ruajturit e njé niveli t€ ulét cmimesh

ose inflacioni, ulje t&€ primeve té rrezikut dhe miréfunksionim t€ sistemit financiar.

3 Neni 161 i Kushtetutés s€ Republikés s¢ Shqipérisé (1998).
4 Ligji "Pér Bankén e Shqipérisé" (1997).
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Objektivi 1 inflacionit g€ Banka e Shqipérisé duhet té arrijé éshté 3% né afatin e mesém.
Numerikisht, inflacioni total vlerésohet né terma té ndryshimit vjetor t€ indeksit t&
¢mimeve t€ konsumit (ICK), i matur dhe publikuar nga Instituti i Statistikave, duke iu
referuar njé shporte té pércaktuar mallrash dhe shérbimesh. Megjithaté, vlerat e
inflacionit total mund t& reflektojné edhe veprimin e faktoréve me natyré té
pérkohshme, apo t€ goditjeve g€ ndodhin vetém njé heré dhe shuhen me kalimin e
kohés. Késhtu, pér géllime té analizave dhe t€ vendimmarrjes, Banka e Shqipéris€ bén
vlerésime mbi inflacionin bazg, duke pérjashtuar nga inflacioni total ndikimet nga
luhatjet afatshkurtra, goditjet njéheréshe dhe ato té ofertés. Né két€ ményré, inflacioni
baz€ pérfagéson pjesén mé té€ gqéndrueshme té inflacionit q¢ ndikohet nga faktoré té

kérkesés dhe pér rrjedhim dhe té politikés monetare (Celiku & Hoxholli, 2008).

Si¢c e pérmendém edhe mé lart, kriteri thelb&sor i1 hartimit dhe zbatimit t€ politikés
monetare Esht€ pérmbushja e objektivit t€ inflacionit. N& kété kontekst, njé ankorim 1
miré i pritjeve inflacioniste rrit efektivitetin e politikés monetare, duke e béré
ekonominé mé t& qéndrueshme ndaj goditjeve afatshkurtra dhe afatmesme, si dhe duke
pérmirésuar vendimmarrjet afatmesme té bizneseve dhe té€ familjeve shqiptare, duke
ulur pasigurité e tyre dhe ndihmuar né njé shpérndarje mé efektive t&€ burimeve. Bazuar
né literaturén teorike dhe empirike, niveli 3% 1 pritshméris€ s€ rritjes vjetore té
¢cmimeve t€ konsumit né vend gjykohet se reflekton stadin e zhvillimit t€ ekonomisé
vendase, si njé ekonomi e vogél, e hapur dhe né€ zhvillim. Ai gjithashtu 1 paraprin
nevojés pér lévizje mé t&€ médha t€ ¢mimeve relative dhe lehtéson procesin e
konvergjencés dhe pérshtatjes me ekonomit€ mé té€ zhvilluara, né pérputhje me
objektivin pér anétarésimin e vendit né Bashkimin Evropian né njé periudhé afatmesme

(BSH, 2023).

Edhe pse busulla drejtuese pér kursin e politikés monetare t€ Bankés s€ Shqipérisé
mbetet tek hendeku i inflacionit dhe diferenca e inflacionit t€ parashikuar me objektivin
bazg, politika monetare orientohet dhe mbéshtetet né analizimin e njé game té gjeré
treguesish t€ tjeré financiaré e ekonomiké. N€ linjé me pérqasjen e Bankés Qendrore
Evropiane (BQE), Banka e Shqipéris€é e mbéshtet vendimmarrjen e saj t€ politikés
monetare né dy shtylla: né shtyllén monetare dhe né até té faktoréve ekonomiké real€.
Shtylla monetare konsiston né parané e gjeré, agregatet monetaré dhe vecanérisht

treguesit e kredisé qé zotérojné vegori t& mira parashikuese pér ecurin€ e ardhshme té
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¢mimeve. Analizat q€ 1 pérkasin késaj shtylle ofrojné udhézime té dobishme,
vecanérisht n€ horizontin kohor afatmesém. Ndérsa, shtylla ekonomike pérfshin tregues
té sektorit real, si¢ mund t€ jené komponentét e tregut té punés, importet, eksportet, apo
tregues t€ tjeré t€ prodhimit. Analizat qé kryhen nén kategorizimin e késaj shtylle
pérgendrohen né evidentimin e ndikimit t€ njé numri faktorésh q€ mund t’i paraprijné

zhvillimeve t€ ¢gmimeve — mé s¢ shumti — né periudhat afatshkurtra (BQE, 2023).

Me té dhénat e marra nga kéto dy shtylla, Banka e Shqipéris€ arrin t€ krijojé njé
profilizim t€ ploté t& pritshmérive mbi stabilitetin e ¢mimeve dhe integritetin e
ardhshém financiar, profilizim i cili udhéheq vendimet pér pérvijimin e politikés
monetare. Duhet mbajtur parasysh qé efektet e zbatimit t€ politik€s monetare
gjurmohen né€ ekonominé reale me vonesa kohore q¢, sipas literaturés, shtrihen né njé
diapazon kohor nga 5-6 tremujoré (Gruen, Romalis, & Chandra, 1997) deri né 8-10
tremujoré (Dupor, 2022). Kjo evidencé empirike déshmon qarté se politikébérja
monetare duhet t€ orientohet nga parashikimet e ecurisé s€ ¢gmimeve pér periudhén

afatmesme.

Njé tjetér aspekt q€ duhet konsideruar sa 1 pérket politikébérjes monetare €shté se kjo e
fundit kryhet né kushtet e njé pasigurie t€ njohur né literaturé, ku sjelljet e tregjeve
(Braun, 2018) dhe ecurit¢ e proceseve t&€ prodhimit diktohen gjithnjé mé
konsiderueshém nga ngjarjet dhe eventualitetet e s€ ardhmes. Nése kushtet nuk
favorizojn€ punén me metodat dhe instrumentet parashikuese standarde té njé banke
gendrore, synimi i késaj t&€ fundit duhet té jeté zbatimi 1 njé politike té€ kujdesshme me

orientim nga e ardhmja’.

Né mbéshtetje t€ politikés s€ saj monetare, Banka e Shqipéris€ ndérton njé strategji
gjithépérfshirése objektivash operacionalé dhe instrumentesh zbatuese, t€ pérzgjedhura
me kujdes pér té reflektuar né vazhdimési misionin, vizionin dhe vlerat e saj, si njé ndér
institucionet me besueshmériné mé t€ lart€ n€ vend. Lidhja midis veprimeve t€ politikés
monetare dhe objektivit kryesor t&€ Bankés s€ Shqipéris€ béhet € mundur népérmjet
objektivave operacionalé t€ saj. Kéta té fundit pérzgjidhen né€ mbéshtetje t€ regjimit té

pércaktuar té politikés monetare, né pérshtatje me shkallén e zhvillimit t& ekonomisé

5 Parimi i “forward guidance” parashtron se banka gendrore nuk duhet té shpallé pércaktime

fikse afatgjata t€ normés sé€ politikés sé saj monetare. Pércaktimet mbi két€ normé duhet t€ jené té tilla
qe té ken€ mundési t’i pérshtaten lehtésisht kushteve makroekonomike dhe t€ udhehigen nga
pritshmérité lidhur me dinamikat e ¢gmimeve dhe ato monetare né€ periudhén afatmesme (Braun, 2018).
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dhe até té tregut financiar vendas. Q€llimi 1 objektivave operacionalé té politikés
monetare €shté té sjellé normat afatshkurtra t€ interesit té tregut ndérbankar né sinkron
me normén bazé t€ interesit t€ Bankés s¢ Shqipéris€, e njohur ndryshe si norma e
politikés monetare, si dhe t€ minimizojé luhatjet e tyre. Ndér instrumentet kryesore t&
politikés monetare t€ Bankés s¢ Shqipéris€é pérmendim: operacionet e tregut t&€ hapur
(ku pérfshihen marréveshjet e riblerjeve, marréveshjet e anasjella té riblerjeve dhe
transaksionet e shitblerjeve me té drejta té€ plota), lehtésité e pérhershme, rezervén e
detyruar, menaxhimin e likuiditetit dhe implementimin e politikés monetare, si dhe
komunikimin e ardhshém té sjelljes s€ politikés monetare, etj. T€¢ gjitha kéto
instrumente, Banka e Shqipéris€ 1 pérdor pér t€ arritur objektivin e saj kryesor, até té
stabilitetit t&€ cmimeve, dhe pér t’iu sinjalizuar aktoréve t&€ ndryshém té tregut veprimet
e saj t€ politikés monetare (BSH, 2015).

% Késhtu, operacionet e tregut t€ hapur, kryesisht me ané t€ marréveshjeve té
riblerjeve (REPO) dhe ato té anasjella (REPO té anasjellté), t€ kryera né
monedhén kombétare pérdoren nga Banka e Shqipérisé pér t€ ulur dhe rritur
pérkohésisht likuiditetin né sistemin financiar, si dhe pér té orientuar normat
e tjera t€ interesit té tregut drejt normés bazé té politikés monetare.

¢ Lehtésité e pérhershme jané instrumente q€ shérbejné pér dhénien dhe pér
thithjen e likuiditeteve né ményré t€ pérkohshme me afat kohor njéditor dhe
krijimin e korridorit ku mund t€ luhaten interesat e tregut ndérbankar.
Pérdorimi i kétyre lehtésive iniciohet nga bankat. Si lehtési té pérhershme,
Banka e Shqipérisé ofron instrumentin e depozit€s njéditore dhe até té

kredis€ njéditore.

K/

% Rezerva minimale e detyruar pérfagéson até pjesé t€ fondeve qé bankat
duhet t€ mbajné né€ llogariné e tyre prané Bankés s€ Shqipérisé, né leké dhe
né valuté. Mbajtja e rezervés minimale t&€ detyruar né Bankén e Shqipérisé
nga bankat, shérben pér rregullimin e likuiditetit n€ sistemin bankar, né
drejtim t€ krijimit t€ kérkesés pér likuiditet dhe pér stabilizimin e normave
té interesit né treg. Banka e Shqipérisé pércakton zérat e bilancit kontabél
g€ pérfshihen né rezervén e detyruar, ndérkohé q€ niveli 1 rezervés sé
detyruar pér ¢do banké pércaktohet nga niveli 1 z€rave té€ bilancit kontabél
té veté bankés, t€ pérfshiré né rezervén e detyruar dhe nga norma e rezervés

sé€ detyruar, e pércaktuar nga Banka e Shqipérisé.
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% Menaxhimi i likuiditetit dhe implementimi i politikés monetare ka té béjé
me administrimin e likuiditet né sistemin bankar nga ana e Banké&s sé
Shqipéris€. Pér kété qéllim Banka e Shqipéris€ bén parashikime afatshkurtra
dhe afatmesme t& nevojés pér likuiditet né sistemin bankar, né funksion té
ndryshimeve t€ faktoréve autonomé té likuiditetit duke mbajtur njé nivel t&
pérshtatshém dhe efikas té likuiditetit, si dhe duke zhvilluar operacione t&

tregut t& hapur.

Politika monetare e Bankés s€ Shqipérisé, prej vitit 2000, zbatohet dhe komunikohet
népérmjet marréveshjeve t€ riblerjes me afat maturimi njéjavor (REPO dhe REPO e
anasjell€), té tregtuara né ankande té€ rregullta javore té¢ Banké&s, me njé normé interesi
q¢€ shérben si bazé referimi pér t€ gjithé agjentét ekonomiké. REPO (ose REPO e
anasjellt€) pérbén normén kryesore t€ interesit q€ shpreh géndrimin e politikés
monetare t€ Bankés s€ Shqipérisé, si dhe shérben si sistem referimi pér normat e tjera
té interesit, si dhe kufizimin e luhatjeve t& tyre. Pér mé tepér, supozohet se arritja
objektivit t€ stabilitetit t€ ¢mimeve rrit efektivitetin dhe transparencén e politikés
monetare, duke ndihmuar g€ t€ kemi njé kontroll mé t€ miré t€ normave afatgjata té
interesit né ekonomi. Mekanizmi i transmetimit t€ politikés monetare, népé&rmjet
ndikimit g€ norma bazé e interesit ka né veganti n€ inflacion dhe né treguesit e tjere,
€shté paraqitur n€ ményré t€ thjeshtuar skematike mé poshté (né t€ vérteté procesi éshté
mé 1 komplikuar dhe jolinear), dhe shérben pér t€ kuptuar dhe pér té ilustruar kanalet

kryesore qé€ ndikohen nga ndryshimet e politikés monetare.

30



Norma baze e interesit
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Figura 1.0.12 Mekanizmi i transmetimit té politikés monetare

Burimi: BOE (2023).
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Keéshtu, ndryshimi i normés bazé té interesit t€ politikés monetare ndikon drejtpérdre;jt

normén e interesit né tregun e parasé, si dhe pritshmérité e agjentéve ekonomiké.

R/
A X4

Ndryshimi i interesit né tregun e paras€, ndikon mé pas normén e interesit té

depozitave dhe té kredive, q€ bankat u vendosin klientéve té tyre, kryesisht

familjeve dhe bizneseve. Ndryshimet e normave té interesit t&€ depozitave dhe

kredive ndikojné sjelljen e kursimeve dhe t€ investimeve té familjeve dhe té

firmave. Pér shembull, nése supozojmé g€ ¢do gj€ tjetér mbetet e pandryshuar,

njé€ rritje e normés s€ interesit ul kérkesén pér kredi nga individét pér té

financuar konsumin ose investimet e tyre, e kundérta ndodh kur ulen normat e

interesit t€ kredive.

Ndryshimi 1 normés s€ interesit t€ kredisé ndikon kérkesén dhe ofertén pér té

mira dhe shérbime dhe pér rrjedhojé ndikon ¢gmimet e brendshme, duke ndikuar

n€ normén e ndryshimit t&€ ¢gmimeve té t€ mirave dhe shérbimeve, ose ndryshe

né stabilitetin e gmimeve.
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R/
L X4

R/
L X4

K/

Ndryshimet né konsum dhe investime ndryshojné kérkesén relative pér t€ mira
dhe shérbime. Kur kérkesa agregate éshté mé e larté€ se oferta, kjo sjell rritje t&
¢mimeve. Ndryshimet né€ kérkesén agregate ndikojné kérkesén pér puné dhe
tregun e t&€ mirave t€ ndérmjetme, t€ cilat mund t€ ndikojné pagat dhe ¢mimet
né tregjet respektive.

Ndikimi 1 ofertés s€ kredisé nga ana e bankave. Ndryshimet e normés bazé t&
politikés monetare ndikojné koston marzhinale t€ bankave pér sigurimin e
fondeve, q€ varet nga fondet e brendshme ose kapitali i bankés. Ky kanal béhet
shumé 1 réndésishém gjaté periudhave té krizave, kur n€ kushtet e mungesés s¢
kapitalit, bankat kané véshtirési né gjetjen e fondeve pér ta rritur até.

Pérveg kanalit tradicional té kredis€ bankare, g€ ka t& béjé me sasiné e kredisé
s€ ofruar nga ana e bankave, éshté edhe kanali i marrjes pérsipér t& rrezikut
(risk-taking channel) q€ ka t€ b&j€ me iniciativat e bankés pér t&€ ndérmarré
rrezik. Ky kanal vepron népérmjet dy mekanizmave. S€ pari, ulja e normave té
interesit rrit vlerén e aktiveve dhe t€ kolateralit, dhe né kushtet kur kjo rritje e
vlerés s¢ aktiveve €shté e géndrueshme, sjell g€ si bankat dhe huamarrésit té
ndérmarrin mé shumé rrezik. S€ dyti, normat e uléta té interesit 1 b&jné aktivet
me rrezik mé térheqése, pasi agjentét jané né kérkim t€ normave mé té larta té
kthimit. Si rezultat 1 kétyre dy efekteve, bankat zbusin standardet e kredisé, e
cila sjell njé€ rritje té tepruar t& ofert€s s€ kredis€, qé né€ t€ ardhmen shkakton
pagéndrueshméri financiare.

Pritshmérit€ mbi normén bazg t& interesit t€ politikés monetare ndikojn€ normat
afatmesme dhe normat afatgjata té€ interesit. Normat afatgjata ndikohen nga
pritshmérité mbi normat afatshkurta té€ interesit. Njé banké gendrore me nivel té
larté kredibiliteti bén q& pritshmérité e agjentéve ekonomiké né lidhje me
¢cmimet t€ ankorohen drejt inflacionit t€ shénjestruar, duke béré q€ agjentét t&
mos 1 rrisin apo t’1 ulin ¢gmimet si rezultat 1 frikés ndaj nj€ inflacioni té larté apo
deflacioni.

Kursi 1 kémbimit ashtu si edhe ¢mimet e aktiveve (si pér shembull ¢gmimet e
aksioneve, pasurive t€ patundshme) ndikohen prej vendimmarrjes sé politikés
monetare, qofté si rezultat i ndryshimeve t€ kushteve financiare, por edhe si
rezultat 1 pritshmérive t€ agjentéve pér t€ ardhmen. Cmimet e aktiveve ndikojné
kérkesén agregate edhe né€pérmjet vlerés sé kolateralit, ku rritja e tyre rrit vlerén

e kolateralit dhe si rrjedhojé ndikon huamarrésin t€ marré mé shumé hua dhe/ose
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redukton risk premia t€ kérkuar nga huadhénésit/bankat. Gjithashtu, ndryshimet
e ¢mimeve té aktiveve ndikojné konsumin dhe investimet, n€ sajé t& efektit
pasuror. Késhtu, nése ¢mimet e aksioneve apo t€ pasurive té€ patundshme rriten,
kjo bén qé t€ rritet vlera e tyre, si rrjedhojé ndikojné né rritjen e konsumit té
individéve g€ 1 zotérojné ato, anasjelltas ndodh kur ¢mimet e pasurive té

patundshme ulen.

Banka e Shqipérisé - né p&rmbushje t€ objektivit t€ saj kryesor t& stabilitetit t&
¢mimeve- udhéhiget nga nj€ bashkési parimesh g€ ajo 1 konsideron thelbésore, qé jané
regjimi i lir€ 1 kursit t€ kémbimit, administrimi i rezervés valutore, si dhe

géndrueshméria e sistemit financiar.

Parimi i paré mbéshtetet né faktin se vlera e monedhés vendase ‘Lek’ kundrejt valutave
té€ huaja pércaktohet lirisht n€ tregun e kémbimeve valutore, né pérputhje me kérkesén
dhe ofertén né€ treg. Pé&r mé tepér, luhatjet e kursit t€ kémbimit reflektojné 1€vizjen e liré
té mallrave e té kapitalit né shkémbimet tregtare dhe financiare t€ Shqipéris€ me
partnerét e saj tregtaré. Ky regjim i lir€ i kursit t€ kémbimit nga njéra ané i jep politikés
monetare t&€ Bankés s€ Shqipérisé fleksibilitetin maksimal né€ arritjen e objektivit t& saj
té inflacionit. Nga ana tjetér, i siguron ekonomisé shqiptare njé mjet t€ dobishém pér té
pérballuar goditjet e ndryshme ekonomike, duke rivendosur shpejt ekuilibrin né
transaksionet tregtare me jashté, duke luajtur nj€ rol stabilizues n€ ekonomi dhe duke

vepruar si amortizues (Miteza, Tanku dhe Vika, 2023).

Gjithashtu né pérputhje me politikén e saj monetare, si garanci pér pérballimin e
goditjeve t€ rénda né sektorin real t€ ekonomisé, si dhe né mbéshtetje té
qéndrueshmérisé financiare t€ vendit, Banka e Shqipérisé angazhohet t€ ruajé njé nivel
té€ mjaftueshém té rezervave valutore, duke respektuar njéherazi dy kritere sasiore
(Banka e Shqipéris€ 2015): (i) ruajtjen, né afat t€ mesém, t€ njé niveli rezervash
valutore t€ mjaftueshme pér t€ pérballuar té€ paktén 4 muaj importe mallrash e
shérbimesh; (ii) ruajtjen, né afat t€ mesém, t€ njé niveli rezervash valutore t&

mjaftueshém pér t€ mbuluar borxhin e huaj afatshkurtér t&€ ekonomisé shqiptare.

Gjithsesi, né funksion té respektimit t& kétyre objektivave, si dhe né mbéshtetje t&
stabilizimit dhe zhvillimit t€ tregjeve t€ brendshme financiare, Banka e Shqipé€risé
mund t€ ndérhyjé n€ tregun e brendshém valutor me géllim plotésimin e nevojave pér

likuiditet n€ monedhé t€ huaj, té lidhura me zbatimin e politikés monetare dhe asaj té
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kursit t& kémbimit, si dhe mbulimin e nevojave té€ vendit né periudha krizash. Ké&to
ndérhyrje nuk reflektojné politikén monetare, nuk synojné t&€ ndikojné ecuriné e kursit
té kémbimit dhe as cenojné pérmbushjen e objektivit kryesor t€ Bankés s¢ Shqipérisé
(BSH, 2015). Ndérhyrjet e Bankés s€ Shqipéris€ né tregun valutor béhen né pérputhje
me rregulloret e brendshme pér ndérhyrjet, t€ cilat jané publike dhe transparente. Né
pérputhje me parimet e kuadrit t€ politikés monetare, Banka e Shqipérisé€ nuk ka asnjé
angazhim konkret n€ lidhje me ndérhyrjet né tregun valutor me qéllim pércaktimin e

nivelit té kursit t& kémbimit.

Parimi tjetér lidhet me supozimin se politika monetare mund té keté efekte t&
padéshiruara né tregues t€ ndryshém ekonomiké e financiaré. Mendohet se pér¢imi i
kétyre efekteve mund té rris€ rreziqet pér stabilitetin e ¢gmimeve né njé kohé té dyté
(BSH, 2015). Prandaj, n€ pérputhje me objektivin kryesor té saj, Banka e Shqipérisé
nxit, mbéshtet dhe promovon stabilitetin e sistemit financiar. Né kété drejtim, Banka e
Shqipéris€é duke gené autoriteti 1 vet€ém mbikéqyrés e licencues i bankave dhe i
institucioneve t€ tjera financiare, nxit besimin publik tek institucionet, tregjet dhe
infrastruktura financiare e brendshme, duke identifikuar dhe analizuar rregullisht
rreziget dhe kércénimet ndaj stabilitetit financiar. Prioritet mbetet ruajtja e likuiditetit,
aftésia paguese dhe funksionimi normal i sistemit bankar, duke u bazuar né€ parimet e
tregut (BSH, 2019), c¢ka i shérben padyshim stabilitetit t&¢ ¢cmimeve dhe stabilitetit

makroekonomik té vendit.

Megjithaté duhet t& nénvizojmé se kriza e fundit financiare globale, 2007-2008, risolli
edhe njéheré né vémendje debatin mbi ndérveprimin e politikés monetare me
géndrueshmériné e sistemit financiar. Kriza financiare globale nga njéra ané tregoi se
zhvillimet né€ sektorin financiar jané kritike pér pér¢cimin e efekteve té€ politikés
monetare n€ ekonominé reale. Nga ana tjetér, tregoi se duhet t€ kemi njé bashkérendim
mé t€ mir€ t€ politik€s monetare me politika t€ tjera t€ bankés, sidomos ato té lidhura
me géndrueshmériné e sistemit financiar. Ashtu si né shumicén e krizave bankare, kjo
krizé tregoi se kur cikli 1 kredisé pérmbyset, kushtet bankare béhen vendimtare pér

transmetimin e politikés monetare.

Sic e pérmendém edhe mé lart, kriza e fundit financiare globale theksoi edhe mé shumé

réndésiné qé ka géndrueshméria e sistemit financiar dhe vecanérisht atij bankar, pér

34



ekonominé né té€rési. Vémendje t€ vecanté mori aftésia pérballuese e bankave ndaj
goditjeve té pritura dhe t€ papritura, nga veté sistemi apo edhe nga ekonomia reale,
niveli 1 kapitalizimit t€ bankave, likuiditeti, monitorimi dhe vlerésimi i aft€sive paguese
té klientéve, etj. Stabiliteti i ¢mimeve dhe stabiliteti makroekonomik i vendit
mundé€sohet vetém népérmjet njé funksionimi normal t€ sistemit bankar dhe atij
financiar, bazuar né parimet e tregut té lir€ (BSH, 2021). N¢& kété aspekt, né pérmbushje
té detyrave g€ i cakton ligji dhe né kushtet kur sektori bankar pérbén bérthamén e
sistemit financiar vendas, Banka e Shqipéris€ me qé€llim sigurimin e stabilitetit
financiar, ka miratuar politikén dhe instrumentet e saj makroprudenciale, pér té
vlerésuar dhe monitoruar rrezikun ndaj sistemit, si dhe rrezige té€ tjera qé cenojné

stabilitetin e sistemit financiar.

Né vitin 2017, Késhilli Mbikéqyrés 1 Bank&s sé€ Shqipéris€é miratoi strategjiné e
politikés makroprudenciale t€ Bankés sé Shqipérisé qé ka si g€llim kryesor t€ ofroj€ njé
kuadér operacional té pérgjithshém pér zbatimin e politiké€s makroprudenciale. Politika
makroprudenciale konsiston né€ analizimin dhe vlerésimin e rrezikut sistemik dhe né
zbatimin e masave (kryesisht prudenciale) pér zbutjen e tij. Kjo politiké kontribuon né
ruajtjen e stabilitetit financiar n€ dy drejtime, s€ pari duke parandaluar akumulimin e
rrezigeve né sistemin financiar dhe s€ dyti duke forcuar rezistencén e sistemit financiar.
Ndérsa, rreziku sistemik pérfagé€son mundésiné e ¢rregullimeve né sistemin financiar,
si n€ dimensionin strukturor ashtu edhe até€ ciklik, qé potencialisht sjell pasoja negative
serioze né€ funksionimin e sistemit financiar né térési dhe té€ ekonomisé reale (BSH,

2017).

Dimensioni ciklik i rrezikut sistemik buron nga prirja e institucioneve financiare pér té
marr€ pérsipér mé shumé rrezik né periudha té rritjes ekonomike dhe anasjelltas gjaté
periudhave té rénies ekonomike. Késhtu, bankat priren qé gjaté fazave rrité€se té ciklit
ekonomik t€ ekspozohen mé shumé ndaj rrezigeve té kreditimit dhe t€ likuiditetit, qé
mund t€ vijné nga zgjerimi 1 ndérmjeté€simit dhe mospérputhjet né afatet e maturimit
mes aktiveve dhe detyrimeve né bilancet e tyre. Ndérsa gjaté fazés rénése t& ciklit
ekonomik, bankat priren t€ mos ndérmarrin rrezik dhe t€ zvogélojné bilancet e tyre
pérmes shitjes s€ ekspozimeve t€ ngjashme ose ndalimit t€ kreditimit, duke sjellé
kryesisht shitje t€ nxituar t€ aktiveve dhe rénie té forté t€ ¢mimit t€ tyre, dobésim té
bilanceve, stres t€ situatés s€ financimit dhe tkurrje té kreditimit (BSH 2017). Dukuri

q¢€ u pané dukshém gjaté krizés s€ fundit financiare globale.
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Ndérsa dimensioni strukturor 1 rrezikut sistemik buron nga shtrirja e rrezikut né pjesét
e sistemit financiar, g€ rezulton si né€ rastet kur institucionet financiare jané t€ médha
ose t€ ndérlidhura shumé me njéra-tjetrén, saqé nj€ zhvillim i pafavorshém ekonomik
ose financiar, i brendshém apo i jasht¢m mund t€ kércénojé stabilitetin e t& gjithé
sistemit financiar (BSH, 2017). Ndér format kryesore t€ ndérlidhjes pérmendim
ekspozimin e bankave apo institucioneve financiare tek njéra-tjetra, qoft€ ky i
drejtpérdrejté ose i térthorté. Bankat apo institucionet e tjera financiare me réndési
sistemike, si edhe infrastruktura mbéshtetése financiare, jané pércaktuese né kété

dimension té rrezikut sistemik (BSH, 2017).

Banka e Shqipérisé e ka pérkufizuar stabilitetin financiar si aftésiné e sistemit financiar
peér té kryer me eficiencé funksionet e tij, jo vetém né kushte normale, por edhe né
situata ekonomike mé té pafavorshme. Né két€ ményré stabiliteti financiar éshté njé
kusht i nevojshém pér sistemin financiar g€ ai t€ jeté 1 afté t€ kreditojé ekonomingé reale

dhe t€ mbéshtesé rritjen e géndrueshme ekonomike né€ vend (BSH, 2017).

N¢ strategjiné makroprudenciale t€ Bankés sé Shqipérisé, stabiliteti financiar i bankave
identifikohet si objektivi final 1 politikés makroprudenciale, si komponenti mé i
réndé€sishém i sistemit financiar dhe forcimi i rezistencés sé tyre, si dhe pércaktohen njé
séré objektivash t€ ndérmjet€m dhe instrumente makroprudenciale pér té arritur kéto

objektiva (BSH, 2017).

Objektivat e ndérmjetém té€ politikés makroprudenciale shérbejné pér t€ identifikuar
rreziget sistemike kryesore qé banka gendrore duhet t&€ ndjeké né vijimési pér t’i zbutur
dhe parandaluar, kurse né sajé€ t€ instrumenteve makroprudenciale, Banka e Shqipérisé
synon té arrijé objektivat e méposhtém, té€ cilét varen nga zhvillimet né sistemin

financiar shqiptar, por edhe nga standardet ndérkombétare, dhe synojné té:

% zbusin dhe parandalojné rritjen e tepért té kreditimit dhe té borxhit, ku rritja e
tepért e kredis€ €shté identifikuar si njé faktor pércaktues né krizat financiare,
ku financimi 1 ekonomis€ népérmjet huamarrjes s€¢ pagéndrueshme shérben si
nj€ element pérforcues i krizave;

% zbusin dhe té parandalojné mospérputhjet e tepérta né maturime dhe mungesén
e likuiditetit né treg, ku mbéshtetja né€ financimin afatshkurtér dhe té

pagéndrueshém, mund té ¢ojé né€ nevojén pér shitje t€ nxituar t€ aktiveve,
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mungesé t& likuiditetit né treg dhe pérhapje t€ rrezikut mes institucioneve

financiare;

X/
°e

kufizojné pérgendrimet e drejtpérdrejta dhe té térthorta té ekspozimeve, ku
pérgendrimet né ekspozim rrisin ndjeshmériné e sistemit financiar ndaj
goditjeve, si népérmjet ndikimit né€ bilanc ashtu edhe népérmjet shitjes sé

nxituar t€ aktiveve dhe pérhapjes s€ rrezikut mes institucioneve;

X/
°

kufizojné sipérmarrjen e tepért té rrezikut nga institucionet financiare me
réndési sistemike, q€¢ nénkupton forcimin e rezistencés s¢€ institucioneve
financiare me réndési sistemike;

¢ kontribuojné né ruajtjien e géndrueshmérisé sé infrastrukturés financiare, qé
lidhet me proceset dhe instrumentet g€ mund t€ zbatohen pér uljen e rrezikut té
kreditit, t€ likuiditetit dhe atij operacional, né sistemet e pagesave dhe té

shlyerjeve.

Banka e Shqipérisé ushtron politikén makroprudenciale, sipas njé€ cikli qé pérbéhet nga
katér faza: (i) identifikimi i rrezikut dhe vlerésimi i tij, (ii) pérzgjedhja dhe
kalibrimi i instrumenteve, (iii) zbatimi i politikés makroprudenciale dhe

komunikimi, si dhe (iv) vlerésimi i ndikimit té masave té marra (BSH, 2017).

Né fazén e paré éshté e réndésishme t€ identifikohen rreziget me té cilat pérballet
sistemi dhe t€ b&het vlerésimi 1 tyre. Pér kété qéllim, Banka e Shqipéris€ analizon njé
séré treguesish té sektorit bankar dhe té sistemit financiar né térési, ndérton tregues pér
té sinjalizuar dhe pér té paralajméruar rreziget e ndryshme té sistemit, si dhe vleréson
situatén financiare bazuar né€ perceptimet g€ agjentét ekonomiké kané mbi
vulnerabilitetin e sistemit financiar. Nga ana tjetér, Banka e Shqipéris€ realizon edhe
ushtrimet e provés s€ rezistencés (stress-test), n€ sajé té€ s€ cilés synon t€ vlerésojé
kapacitetin e sektorit bankar pér t€ pérballuar humbjet ekstreme qé mund t€ vijné nga
materializimi i1 ngjarjeve t€ pafavorshme ekstreme, por t€ mundshme ekonomiko-
financiare. Rezultatet e kétyre analizave pérfshihen né raportet gjashtémujore té

stabilitetit financiar.

Né fazén e dyté t€ ciklit t€ politikés makroprudenciale, Banka e Shqipérisé pérdor
tregues t€ ndryshém pér t€ monitoruar dhe pér té vlerésuar burime t€ ndryshme rreziku,
si dhe pér té arritur objektivat e ndérmjetém té politikés makroprudenciale. Disa tregues

qé aktualisht ndigen nga Banka e Shqipérisé€, jané paraqitur né Tabelén 3, listé e cila
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mund té shtohet dhe t€ pérshtatet n€ pérputhje me zhvillimet né sistemin financiar dhe

nevojat e politiké€s makroprudenciale.

Faza e tret¢é ka t€ bE&¢é me pérzgjedhjen e instrumenteve t€ nevojshme
makroprudenciale dhe kalibrimin e tyre né pérputhje me shpérndarjen e rrezikut né

sistemin financiar, fazén e ciklit financiar dhe burimin e rrezikut.

Ndérsa faza e fundit ka t€ béjé me zbatimin e politikés makroprudenciale né lidhje me
vendimmarrjen dhe komunikimin pér pérdorimin e instrumenteve makroprudenciale, e

cila mbéshtetet mbi informacionin e nevojshém sasior dhe cilésor.
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Tabela 1.3: Faza II: Tregues té mundshém pér objektivat e ndérmjetém

Burimi: BSH (2017).

Objektivi i ndérmjetém

Treguesi

Zbutja dhe parandalimi i

rritjes  s€  shpejté  té
kreditimit dhe té
borxhmarrjes

Rritja vjetore e véllimit t& kredisé;

Nivelet e ngarkesés me borxh t& sektorit privat; Raporti
“kredi ndaj Prodhimit t€ Brendshém Bruto (PBB)” dhe
gap-i;

Zhvillimet né tregun e pasurive t&€ paluajtshme (¢cmimet e
banesave); Treguesit LTV, DTI*

Financimi me borxh i bankave;

Kapitali dhe mjaftueshméria e tij;

TE tjeré

Zbutja dhe parandalimi i
mospérputhjeve té tepérta
né maturime dhe i
mungesés sé€ likuiditetit

né treg

Raporti “kredi ndaj depozitave”,;

Struktura e detyrimeve dhe shpérndarja e maturiteteve;
Mbéshtetja né financimin né treg dhe né bankén qendrore;
Struktura e aktiveve likuide dhe pesha né totalin e aktiveve;
Raporti 1 mbulimit t€ likuiditetit; Raporti 1 financimit té
géndrueshém neto; Ushtrimi i1 provés s€ rezistencés pér

rrezikun e likuiditetit; T€ tjeré.

Kufizimi 1 pérqendrimeve
t€¢ drejtpérdrejta dhe té

térthorta t€ ekspozimeve

Pérgendrimi 1 ekspozimeve sipas sektoréve, subjekteve,

vendeve, monedhave dhe maturiteteve

Kufizimi 1 sipérmartjes sé
tepért t€ rrezikut nga
institucionet  financiare

me réndési sistemike

Raporti 1 aktiveve té bankave ndaj PBB-s¢; Véllimi 1
depozitave; VEllimi i1 aktiveve; Pretendime dhe detyrime
ndaj institucioneve t€ tjera financiare; Tregues té tjeré qé
shfagin madhé&sin€, ndérlidhjen, zévend€sueshméring,
kompleksitetin dhe aktivitetin ndérkufitar t€ bankave; Té

tjeré

Sigurimi 1
géndrueshmérisé sé

infrastrukturés financiare

Tregues t& rezistencés sé infrastrukturés financiare ndaj

rrezigeve t€ kreditit, té likuiditetit dhe té veprimtarisé
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Politika makroprudenciale e Bankés sé Shqipérisé - pavarésisht se fokusohet tek sektori
bankar, duke gené se ky i fundit pérbén pjesén mé t€ genésishme té sistemit financiar
né vend - parashikon dhe monitorimin e zhvillimeve né segmentet e tjera té sistemit

financiar, né bashképunim me agjencité rregullatore pérkatése.

Vlen té theksohet se ky proces zhvillohet paralelisht me procesin e rregullimit dhe té
mbikéqyrjes s€ bankave dhe subjekteve té tjera t€ licencuara prej Bankés s€ Shqipérisé,
me qéllim: (i) sigurimin e ruajtjes s€ shéndetit dhe stabilitetit financiar n€ vend; (ii)
parandalimin e krizave dhe mbrojtjen e depozituesve; (iii) monitorimin e zhvillimeve
né treg dhe rekomandimin e masave t&€ nevojshme; (iv) nxitjen e disiplinés s¢ tregut,
népérmjet rritjes s€ transparences pér produktet dhe shérbimet bankare e financiare, por

duke siguruar zhvillimin e njé konkurrence t€ ndershme dhe trajtim té€ barabarté té tyre.

Pér mé tepér, qé prej vitit 2017, né zbatim t& Ligjit nr. 133/2016,° t& harmonizuar me
Direktivén 2014/59/BE dhe praktikat mé t€ mira ndérkombétare rregullatore, Banka e
Shqipéris€ éshté gjithashtu edhe Autoriteti i Ndérhyrjes s€ Jashtézakonshme pér bankat
dhe degét e bankave té€ huaja qé ushtrojné aktivitetin n€ Shqipéri. N& kété rol, Banka e
Shqipéris€, duke qené pérgjegjése pér ndérhyrjen e jashtézakonshme né€ banka, harton
dhe zbaton planet dhe strategjité pér ndérhyrjen e jashtézakonshme, me géllim
sigurimin e vijueshmérisé sé funksioneve kritike t€ bankés, minimizimin e kostos sé

taksapaguesve, si dhe ruajtjen e interesit publik dhe t€ stabilitetit financiar (BSH, 2017).

T€ gjitha funksionet dhe atributet qé ka Banka e Shqipéris€, si njé¢ banké gendrore
moderne 1 japin asaj mundésiné q€ brenda kuadrit ligjor t&€ veprojé me pérgjegjshméri,
transparencé dhe e pavarur pér té arritur objektivin e saj kryesor, até té stabilitetit t&

¢mimeve, por pa 1én€ ménjané as objektivat e tjeré t&€ ndérmjetém.

Megjithaté edhe pas mé shumé se njé dekade, ekspertét dhe ekonomistét nuk kané
arritur ende né nj€ dakord€si mbi rolin e politiké€s monetare dhe pérgjegjésiné e saj né
reduktimin e probabilitetit t€ pagéndrueshméris€ financiare. Kjo pasi objektivat g€ ato

synojné, pérkatésisht stabiliteti i cmimeve dhe stabiliteti financiar, jan€ ngushtésisht té

6 Ligji "Pér rimékémbjen dhe ndérhyrjen e jashtézakonshme né banka, né Republikén e

Shqipérisé" (2016).
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lidhur me njéri-tjetrin dhe forcojné ato, sidomos né afatin e gjaté, ku secili kusht éshté

1 nevojshém, por jo i mjaftueshém pér tjetrin (Praet, 2017).

Pérgjithésisht, ekzistojné tre piké€pamje t€ ndryshme né lidhje me rolin dhe koordinimin
e politikés monetare me até makroprudenciale, t€ cilat luhaten nga njé pérqasje
konservatore ku politikat jan€ plotésisht t& ndara, t€ veprosh kundér rrymés apo né njé
koordinim mé i miré midis tyre. Njé shpjegim mé i ploté€ i tyre do té€ paraqitet né

Seksionin 3.

Megjithaté ashtu si¢ shprehet Albertazzi, ef al., (2021), lidhja midis politikés monetare
dhe stabilitetit t€ sektorit financiar merr njé€ réndési té madhe, veganérisht n€ ato vende
si Shqipéria, ku sektori bankar vepron si ndérmjetési financiar kryesor. N& kéto raste,
pasiguria e tij pérbén pengesén kryesore pér arritjen e objektivit t€ bankés gendrore, até
té stabilitetit t€ cmimeve, si dhe béhet pengesé pér nxitjen dhe mundésimin e njé rritjeje

té géndrueshme ekonomike.

Né kété aspekt, edhe Banka e Shqipérisé, duke marré né konsideraté zhvillimin
ekonomik dhe financiar t€ vendit, i ka kushtuar vémendje dhe réndésiné e nevojshme

késaj ¢éshtjeje né veprimtarin€ e saj kérkimore, t€ paraqitur si vijon.

1.4 Ndérlidhja midis politikés monetare dhe stabilitetit financiar

1.4.1 Stabiliteti financiar dhe politika makroprudenciale e Bankés s€ Shqipérisé

Si¢c u pé€rmend edhe mé lart, kriza e fundit financiare globale (2007-2008) dhe
kohézgjatja e saj n€ kohé, sollén njé mendési té re mbi politikat makroekonomike dhe
rolin e tyre, sidomos gjaté periudhave té€ krizave. S€ pari, theksi iu vu rikonceptimit té
qasjes s€ politikés monetare, ku stabiliteti i ¢gmimeve 1 vetém nuk &shté kusht pér
stabilitetin financiar, si dhe pagéndrueshméria e sistemit financiar mund t€ sjellé efekte
negative né€ stabilitetin e gmimeve. S€ dyti, u pa i nevojshém riaktivizimi i politikave
makroprudenciale, inspiruar nga Crockett (2000), si njé politiké pér t€ siguruar
shéndetin e sistemit financiar né€ té€rési, jo vetém t€ institucioneve financiare individuale
(Smets, 2014). Késhtu, politika monetare fokusohet né€ arritjen e stabilitetit t&€ gmimeve,

politika makroprudenciale né géndrueshmériné e sistemit financiar né térési, ndérsa
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politikat mikroprudenciale jané t€ fokusuara né shéndetin dhe siguriné financiare t&
institucioneve financiare individuale. Megjithat€, ndarja midis fushave té veprimit dhe
objektivave t& politikés monetare dhe asaj makroprudenciale duhet t€ b&het né
pérputhje me parimin e Tinbergen, i cili thoté se: (i) duhet t€ keté aq instrumente sa
objektiva, dhe (ii) se instrumentet duhet t'u caktohen atyre objektivave qé¢ mund té

arrihen né ményré efikase (Smets, 2014).

Politika makroprudenciale, n€ saj€ té sigurimit t€ géndrueshmérisé sé€ sistemit financiar,
kontribuon né njé pérmirésim té transmetimit t€ politikés monetare, si dhe né arritjen e
stabilitetit t€ ¢mimeve né ményré mé eficiente (Smets, 2014). Pér mé tepér,
marrédhénia midis politikés monetare dhe asaj makroprudenciale varet edhe nga
“efektet anésore" qé njéra politiké ka n€ objektivat e tjetrés dhe se sa né ményré perfekte
funksionon secila né€ ndjekje t€ géllimit t€ vet parésor. Né praktiké, ky ndérveprim b&het
edhe mé i véshtiré dhe veprimet e tyre mund té bien ndesh me njéra-tjetrén, sidomos né
kushtet kur kéto dy politika jané né konflikt me njéra-tjetrén dhe pérdoren né kah té
kundért.

Né literaturé ka njé debat t€ gjeré né lidhje me rolin e politikés monetare dhe
ndérveprimin e saj me politikén makroprudenciale dhe rolin q€ duhet té luajé€ secila prej
tyre, t€ cilat Smets (2014) 1 ka grupuar né tre piképamje té ndryshme, t€ paraqitura si

mé poshté:
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Tabela 1.4 Tre piképamje-kéndvéshtrime mbi politikén monetare dhe até
makroprudenciale té pérmbledhura nga Smets (2014)

Politika Politika Ndérveprim Sfidat
monetare makroprudenciale | midis dy
politikave

Konsensusi | Korniza Granuale dhe | Ndérveprim i | Koordinimi ?
Jackson kryesisht e | efektive kufizuar dhe
Hole i | pandryshuar. ndarja e leht€ | Huadhénés i
modifikuar | Efekte té e objektivave, | fundit né

kufizuara né instrumenteve | radhé?

kredi dhe né etj.

marrjen

pérsipér  t&

rrezikut.

Instrument 1

hapur pér tu

marré me

pabarazité
Té veprosh | Stabiliteti Nuk mund t€ | Brishtésia Koordinimi?
kundér financiar  si | adresojé plotésisht | financiare
rrymeés objektiv ciklin  financiar; | ndikon né Politika
(Leaning dytésor; arbitrazhi transmetimin | monetare e
against the | zgjatja e monetar dhe mbingarkuar
wind) horizontit. stabilitetin e

Ndikon né ¢mimeve.

marrjen e

rrezikut
Stabiliteti | Objektivat e | E  padallueshme | Stabiliteti Problemet e
financiar dyfishta  né | nga politika | financiar dhe | mospérputhjes
éshté baza t€ | monetare stabiliteti 1 kohore (Time-
stabilitet i | barabarta. ¢mimeve jané | inconsistency
¢mimeve Zhbllokon té ndérlidhura | problems)?

zhvlerésimet ngushté

e bilancit;

shmang

disbalancat

financiare

gjaté

periudhave té

ngritjes

Burimi: Smets (2014).

Kéndvéshtrimi i paré, 1 njohur ndryshe si “Konsensusi i modifikuar i Jackson Hole”,

shikon nj€ ndarje té ploté té objektivave midis dy politikave, ku autoritetet monetare

duhet t€ kené nj€ pérqasje t€ ngushté t€ mandatit t€ tyre fokusuar vetém tek stabiliteti 1

¢mimeve dhe stabilizimi 1 faktoréve t€ prodhimit drejt njé niveli t€ géndrueshém.

Ndérsa autoritetet makroprudenciale duhet t€ fokusohen vetém tek stabiliteti financiar
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(Smets, 2014). Para krizés financiare globale, ky kéndvéshtrim argumentonte qé
politika monetare duhet t€¢ marré n€ konsideraté ¢éshtje qé kané té€ béjné me stabilitetin
financiar, vetém né ato raste kur stabiliteti financiar do t€ cenojé zhvillimet e stabilitetit
té gmimeve dhe té aktivitetit ekonomik. Pas krizés financiare globale, u pa i nevojshém
krijimi 1 njé kuadri politikash makroprudenciale efektive dhe t€ besueshme me qéllim
objektivin e ruajtjes s€ stabilitetit financiar. Megjithaté, kjo pérqgasje nénvizon qé
politika monetare vazhdon té keté né fokus stabilitetin e ¢mimeve, si né rastin e njé
regjimi fleksibél t& shénjestrimit t€ inflacionit, por nuk do t& 1éré ménjané ndryshimet
né sistemin financiar dhe efektet q€ ato kané né ekonomi dhe né transmetimin e
politikés monetare. N€ kété ményré, céshtjet e stabilitetit financiar do té pérfshihen né
ményré indirekte n€ vendimmarrjen e politikés monetare dhe do t€ vlerésohen mbi
ndikimin e tyre n€ inflacion dhe ekonomi. Kjo pérqasje nénvizon monitorimin e sistemit
financiar dhe shkémbimin e informacionit me autoritetet makroprudenciale (Adrian et
al., 2013), pasi ajo mbéshtetet n€ njé ndérveprim té kufizuar midis politikés monetare

dhe instrumenteve makroprudenciale.

Kéndvéshtrimi “Konsensusi i modifikuar i Jackson Hole” bazohet né idené qé politika
monetare kryesisht pérpara krizés financiare nuk ka pasur nj€ kontribut t€ qenésishém
né krijimin e disbalancave financiare dhe se norma afatgjaté e interesit nuk éshté njé
instrument shumé efektiv pér t’i trajtuar kéto disbalanca. Njé€ ¢éshtje e debatueshme qé
ka ky kéndvéshtrim €shté roli 1 bankés gendrore si “lender of last resort’- huadhénési 1
fundit né radhé. Nga ana tjetér, vlerésimet empirike’ qé kané analizuar kété pérqasje,
kané treguar: (i) dobishmériné e masave makroprudenciale pér t€ zbutuar ciklin
financiar q€ ka rezultuar nga pritshmérit¢ shumé optimiste duke reduktuar
luhatshmérin€ dhe rrezikun shtes€; (ii) probleme potenciale t€ koordinimit pér shkak té
natyrés t€ instrumenteve si té€ politik€s monetare, ashtu edhe t€ asaj makroprudenciale;
dhe (ii1) politikat makroprudenciale nuk ndryshojné shumé funksionin optimal té

reagimit t€ politikés monetare.

Kéndvéshtrimi i dyté i quajtur ndryshe si “té veprosh kundér rrymés (Leaning against

the wind)” propozuar nga Borio dhe Lowe (2002), White (2006) mbéshtetet né idené

7 Kannan, Rabanal, and Scott (2009); Angelini, Neri, and Panetta (2011); Darracq Pari'es, Kok
Serensen, and Rodriguez Palenzuela (2011); Lambertini, Mendicino, Punzi (2011); Baillu, Meh, and
Zhang (2012); Beau, Clerc, and Mojon (2012); Gelain, Lansing, dhe Mendicino (2012); De Paoli dhe
Paustian (2013).
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se shqgetésimet e stabilitetit financiar duhet t€ jené pjesé e objektivit dytésor té
strategjis€ s€ politikés monetare. 1 formuluar né kété ményré, ky kéndvéshtrim
nénkupton njé zgjatim t€ horizontit t& veprimit t€ politikés monetare, ndikuar nga
pérfshirja e objektivit t€ stabilitetit financiar, pasi cikli financiar éshté zakonisht mé i
gjaté se cikli 1 biznesit. Argumenti pér pérfshirjen e objektivit t& stabilitetit financiar
lidhet me faktin g€ nj€ politiké monetare konservatore fokusuar vetém tek parashikimet
e inflacionit gjaté 2-3 viteve né€ vazhdim, nuk i jep hapésiré politikés monetare té
reagoj€ n€ ményré agresive ndaj disbalancave financiare. Gjithashtu né literaturé njihet
se ¢éshtjet e ciklit financiar nuk mund t€ adresohen plotésisht me ané té politikave
makroprudenciale. Pér mé tepér, norma e interesit t€ politikés monetare mund té
ndikojé n€ marrjen pérsipér té rrezikut nga sektori financiar dhe nga ana tjetér,
brishtésia e sistemit financiar ndikon né eficiencén e transmetimit t€ politikés monetare,
si dhe né ecuriné e stabilitetit t€ ¢cmimeve. Smets (2014) nénvizon se sipas
kéndvéshtrimit “¢¢ veprosh kundér rrymés”, bankat qendrore mund t€ pérballen me
kompromise t& ndérsjella, t€ cilat do t€ kérkojné njé rritje t€ besueshmérisé t& tyre pér
té arritur objektivin e stabilitetit t&€ cmimeve. N€ vija té pérgjithshme, ky kéndvéshtrim
argumenton se vendimmarrja e politikés monetare béhet mé komplekse, ndérsa korniza
e veprimit t€ saj nuk ndryshon shumé. Rregulli optimal i reagimit té politikés monetare
né két€ rast pérfshin jo vetém devijimet nga hendeku i inflacionit dhe hendeku 1
prodhimit, por edhe devijimet nga treguesi 1 stabilitetit financiar. Woodford (2012)
argumenton qé€ ky kompleks nuk €shté problem pér sa kohé bankat gendrore kané njé
rregull optimal t€ veprimit t€ politikés monetare t€ lidhur me arritjen e stabilitetit t&
¢mimeve né afatin e gjat€, ku ¢do devijim nga ky objektiv - g€ vjen si nga cikli 1 biznesit
apo ai financiar - t€ justifikohet nga veprimet e saj pér ta sjell¢ at€ né ekuilibér. Pér
bankat té cilat kan€ si objektiv géndrueshmériné e stabilitetit financiar, si BQE, kjo nuk
kérkon nj€ ndryshim t€ madh né vendimmarrje, pasi strategjia e saj e politikés monetare
bazohet né pérqasjen me dy shtylla, ku zhvillimet e agregateve monetaré dhe té

ekonomisé reale jan€ pjesé e vendimmarrjes s€ politikés monetare.

Kéndvéshtrimi i treté 1 njohur si “stabiliteti financiar éshté stabiliteti i gmimeve”, sipas
Smets (2014), propozon nj€ ndryshim t€ genésishém né objektivat e politikés monetare,
duke argumentuar qé€ t€ dy kéta objektiva - stabiliteti i cmimeve dhe ai financiar - jané
té ndérthurur ngusht€ me njéri-tjetrin dhe éshté e pamundur t&€ bésh njé dallim midis

tyre. Sipas ké&saj pérgasjeje, politikat monetare tradicionale dhe jotradicionale,
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fillimisht synojné t€ arrijné€ géndrueshméring e sistemit financiar, duke adresuar ¢éshtje
g€ kané t€ béjné me mosfunksionimin e tregut financiar dhe ngérget né procesin e
transmetimit t€ politiké€s monetare. Njé ndér problemet apo ¢€shtjet qé vijné nga kjo
pérqasje jané ato té lidhura me mospérputhjet kohore ose “time-inconsistency
problem”, ku bashkérendimi midis politikés monetare dhe stabilitetit financiar &shté

vendimtar, pér t’i adresuar kéta t€ dy objektiva njékohésisht.

Mé s€ miri, ndérveprimi i politikés monetare dhe stabilitetit financiar formulohet nga
teoria e parasé€ t€ pérshkruar nga Brunnermeier dhe Sannikov (2013), e cila i vendos
ndérmjetésit financiar€ né gendér t€ mekanizmit t€ transmetimit t& politikés monetare
dhe késhtu lidh stabilitetin ¢ ¢gmimeve, me até financiar e fiskal. Brunnermeier dhe
Sannikov (2013) argumentojné se gjat€ periudhave t€ rénies ekonomike, politika
monetare optimale duhet t€ identifikojé dhe zhbllokojé zhvlerésimet e bilancit qé
pengojné fluksin e fondeve drejt sektoréve mé produktivé t& ekonomis€. Ndérsa gjaté
periudhave t€ rritjes ekonomike, kérkohet njé politiké monetare e kujdesshme qé té
shmangé disbalancat qé e b&né ekonominé té brishté ndaj likuiditetit dhe spiraleve
deflacioniste. Ndérveprimi 1 ngushté midis stabilitetit t€ ¢mimeve dhe stabilitetit
financiar buron nga fakti q€ shéndeti 1 sektorit financiar pércakton shkallén e krijimit
té parasé dhe t&é ¢muarjen e rrezikut né ekonomi (Adrian dhe Shin, 2010). Ku, politika
monetare funksionon népérmjet rishpérndarjes s€ pasurisé pér té zbutur efektet e
amplifikimit g€ vijn€ nga kufizimet e bilancit. Né kété pérqasje, bankat gendrore duhet
té jené t€ ndérgjegjshme pér lidhjen midis géndrueshméris€ s€ gmimeve, asaj financiare
dhe fiskale, duke pasur né vémendje té analizave kreditimin total t€ ekonomisé, si dhe
té sektoréve t€ vecanté, pa 1€né ménjané zhvillimet n€ agregatét e tjeré monetaré. Né
rastin mé t€ keq, si pér shembull gjaté krizave financiare, mund t& ndodhé qé sektori
financiar ta vendos€ bankén gendrore né véshtirési, duke e kufizuar pér t€ vepruar nda;j

inflacionit (Smets, 2014).

Pérgjithésisht t€ tre kéto kéndvéshtrime kané implikime t€ ndryshme pér sa i1 pérket
korniz€s institucionale t€ pércaktimit t€ politik€s monetare dhe asaj t& stabilitetit
financiar. Késhtu nén piképamjen e paré, até t¢ “Konsensusit té modifikuar té Jackson
Hole”, ka njé ndarje t€ gart€ midis kétyre dy politikave dhe mjafton njé shk€émbim
informacioni midis dy autoriteteve, pér t€ arritur secilin nga objektivat. Ndérsa sipas
kéndvéshtrimit té treté, “stabiliteti financiar éshté stabiliteti i cmimeve”, stabiliteti i

¢mimeve dhe ai financiar jan€ t€ ndérlidhur ngusht€ me njéri-tjetrin, duke e béré té

46



véshtiré ndarjen e objektivave dhe instrumenteve pér t’i arritur njékohé&sisht kéto
objektiva. Vérehet se té tre kéto kéndvéshtrime i véné theksin ndérveprimit dhe
bashkérendimit t€ stabilitetit financiar dhe politikés monetare pér té arritur stabilitetin

€ gmimeve.

Megjithaté, si¢ e pérmendém edhe mé lart, né literaturé ka kéndvéshtrime té€ ndryshme
pér sa i pérket intensitetit t€ ndérveprimit midis politikave, efektivitetit t€ pavarur t&
politikave makroprudenciale, deri n€ masén apo shkallén g€ politika monetare mund té
jeté burim 1 pagéndrueshméris€ financiare, dhe né masén qé€ politika monetare mund té
shmangg shqetésimet e lidhura me stabilitetin financiar, vecanérisht gjaté periudhave

té krizave.

Smets (2014), nga njé analizim i literaturés mbi stabilitetin financiar dhe politikén
monetare, evidenton q&€: S¢ pari, nése ndérveprimi midis politikave &shté intensiv,
normalisht ka nj€ rol mé t€ madh pér koordinim, i cili mund t& bé&het lehtésisht nése njé
institucion, pérgjithésisht banka gendrore, ndjek njékohésisht t€ dy objektivat s€ bashku
dhe ka té gjitha instrumentet ¢ domosdoshme né dispozicion pér t’i arritur ato. Sé dyti,
nése mjetet makroprudenciale rezultojné joefektive né menaxhimin e ciklit financiar,
at€heré €shté mé e pérshtatshme g€ instrumentet e politikés monetare t&€ kené si objektiv
stabilitetin financiar. Sé treti, nése politika monetare e vetme &ésht€ burim 1
pagéndrueshmérive financiare, &shté mé e pérshtatshme t€ merren né konsideraté
implikimet qé politika monetare ka ndaj stabilitetit financiar. S¢ fundi, nése autoritetet
monetare nuk mund t€ arrijn€ stabilizimin e sistemit financiar n€ kohé krize, atéheré
mund t€ jet€ e dobishme g€ t€ dyja politikat t€ vendosen nén nj€ ¢ati, pra t€ jené né

duart vetém té autoritetit t€ bankés gendrore.

Megjithaté, njé ndér argumentet kundér pérfshirjes s€ bankés gendrore né c¢éshtje t&
stabilitetit financiar lidhet me uljen e besueshmérisé té saj pér arritjen e stabilitetit t&
¢mimeve. Kjo mund t€ ndodhé pé€rmes dy kanaleve kryesore. S€ pari, pérfshirja e
bankés gendrore né ¢éshtjet e stabilitetit financiar kérkon njé pérfshirje mé t€ forté t&
saj né politikat e shpérndarjes (Brunnermeier dhe Sannikov 2013) dhe né operacionet
pothuajse-fiskale, té cilat mund t& démtojné pavarésin€ e bankés gendrore, dhe té rrisin
presionet politike ndaj saj. S€ dyti, pérfshirja n€ ¢éshtje té stabilitetit financiar mund té
sjellé probleme té rénd€sishme t€ mospérputhjes kohore pér politikén monetare, qé

mund t€ bé&jé q€ banka té keté probleme né sigurimin e mé shumé likuiditeti se sa €shté
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e nevojshme pér t€ arritur stabilitetin afatgjaté t&€ cmimeve, nése nuk adresohen ¢éshtjet

themelore té tejkalimit t€ borxhit pas nj€ krize financiare.

Ashtu si¢ e pérmendém edhe mé lart angazhimi i1 politiké€s monetare pér arritjen e
stabilitetit financiar, do t€ varet nga efektiviteti i instrumentit t€ politikés monetare
kundér disbalancave financiare dhe nga ndikimi q€ norma afatshkurtér e interesit luan

né€ marrjen pérsipér té rrezikut nga ana e ndérmjetésve financiarg.

N¢ vazhdim do t€ pasqyrojmé njé pé€rmbledhje té€ literaturés mbi politikén monetare
dhe efektivitetin e saj né adresimin e ¢éshtjeve té stabilitetit financiar, ndérsa njé
pérmbledhje e literaturés mbi efektivitetin e politikave makroprudenciale plotésohet mé

tej n€ kapitullin e dyté.

Si¢ e pérmendém, periudha 15-vjecare nga fillimi i kriz€s financiare globale deri tani i
ka dhéné pérparési, n€ arenén e debatit mbi politikébérjen e bankés gendrore, ¢éshtjeve
té pérdorimit t€ mjeteve té politikés monetare edhe pér qéllime qé 1 pérkasin stabilitetit
financiar. Autoré si Gorton (2009), Krishnamurthy (2009), Bernanke (2018), e t& tjeré
kané véné theksin te dinamikat e ripércaktimit té niveleve t€ ¢gmimeve té kredisé dhe
instrumenteve t€ borxhit si rezultat i krizave financiare. Njé numér gjithnj€ e mé i madh
materialesh studimore, si Angeloni, et al. (2010), Paligorova & Sierra Jimenez (2012),
Dell'Ariccia, et al. (2013), e té tjeré, ka marré né shqyrtim lidhjen midis efekteve té
politikés monetare dhe masés s€ ndérmarrjes s€ rrezikut nga ndérmjetésit financiaré. Té
tjeré studiues si Bond, et al. (2012) dhe Igan, ef al. (2020), kané analizuar se si tregjet
financiare i pércjellin efektet tek treguesit e sektorit real t€ ekonomisé, veganérisht gjaté
periudhave t€ krizave. Njé aktualitet i tillé né fushén e kérkimit ekonomik déshmon
vémendjen g€ ka marré zgjerimi 1 synimeve t€ politiké€s monetare né€ funksion té

stabilitetit financiar.

Angazhimi parésor pér shumicén e bankave gendrore €shté ai i sigurimit dhe ruajtjes sé
stabilitetit t&€ ¢gmimeve brenda ekonomive pérkatése. Disa banka gendrore, kryesisht té
ekonomive té zhvilluara si Rezerva Federale e SHBA-ve, Banka e Anglis€, Banka e
Australis€ etj., krahas angazhimit parésor, jané¢ ngarkuar dhe me pé&rmbushjen e

objektivave dytésoré. Pér Rezervén Federale, ky objektiv éshté€ ai 1 sigurimit t& nivelit
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maksimal t& punésimit.® Objektivi dytésor i Bankés s& Anglisé éshté t& mbéshtesé
politikén ekonomike té geverisé britanike, pérfshir€ objektivat e saj pér rritje dhe
punésim.’ Vitet e fundit, numri i bankave gendrore t& ngarkuara me angazhime dytésore
qé¢ lidhen me strategjit¢ makroprudenciale dhe géndrueshmérin€ financiare té

ekonomisé ka ardhur duke u rritur.

Krizat ekonomike té dy dekadave té€ fundit kané kontribuar n€ shpeshtimin e rasteve té
bankave gendrore t€ mandatuara me objektiva dytésoré. Kornizat e shtrirjes dhe
veprimit t€ politikés monetare t€ bankave, gjaté késaj periudhe, jané zgjeruar e
pérshtatur pér t& pérfshiré dhe objektiva qé, né kéndvéshtrimin tradicional, i pérkasin
sektoréve financiaré dhe realé t€ ekonomisé, e pér t€ cilét duhet t€ pérgjigjen strukturat
qeveritare pérkatése. Me qéllim arritjen e objektivave t€ géndrueshmérisé financiare,
banka gendrore e pérshtat politikébérjen e saj n€ funksion té arritjes s€ kétij objektivi.
Ndonése zakonisht plotésuese e né t€ nj&jté€n linjé me objektivin parésor t€ bankés
gendrore, né raste t&€ veganta si periudhat e krizave financiare e ekonomike apo episodet
e rrezikut sistemik, kéta objektiva shtes€ mund t€ marrin pérparési edhe mbi objektivin
parésor. Kjo pér shkak se garantimi i stabilitetit t€ cmimeve €shté 1 pamundur né€ kushtet
e njé€ paqéndrueshmérie financiare apo ekonomike, ndaj duhet qé fillimisht t€ shmanget
ky 1 fundit qé té€ krijohen eventualisht kushtet pér pérmbushjen e objektivit té

inflacionit.

Ndarja g€ kriza financiare globale shkaktoi né mendimin ekonomik mbi kursin e
veprimit t& politikés monetare ka vijuar té thellohet gjaté viteve t€ fundit. Nga njéri krah
pozicionohen nj€ numér né rritje ekonomistésh dhe ekspertésh té politikés monetare, si
Borio (2003; 2010), Adrian & Shin (2009), Gambacorta (2009; 2011), Albertazzi, et al.
(2021) etj., sipas té ciléve, banka gendrore duhet t& zbatojé njé politiké t& kujdesshme,
me orientim nga e ardhmyja, e cila duhet t€ mbéshtesé funksionet e stabilitetit financiar
dhe té jeté gjithashtu proaktive né evidentimin né kohé dhe parandalimin e rasteve

potenciale t€ rrezikut sistemik. Nga krahu tjetér, kemi autor€ e eksperté si Ferguson Jr.

8 Nivelin maksimal t€ punésimit, Rezerva Federale e pérkufizon si nivelin mé t& larté t&

punésimit qé ekonomia mund t€ pérballojé, pa gjeneruar inflacion té€ padéshirueshém. Kongresi i
SHBA-ve &shté autoriteti qé ka ngarkuar Rezervén Federale me objektivin e punésimit maksimal. Kjo e
fundit nuk €shté né pozicionin qé ta kontestojé két€ mandatim, por pranon qé nuk disponon fuqi dhe
mjete t€ mjaftueshme pér ta p€rmbushur objektivin nép&rmjet ushtrimit t€ politikave t€ saj (Fisher,
2023).

9 Objektivat pér rritje ekonomike dhe punésim pércaktohen dhe pérmbushen prej strukturave pérkatése
té geverisé britanike.

49



(2002; 2005) dhe Svensson (2003; 2018; 2019), té cilét vijojné t€ pozicionohen né favor
té nj€ roli konservator té politikés monetare, i cili duhet té konsistoj€ thjesht dhe vetém

né€ ruajtjen e stabilitetit t€ cmimeve népérmjet shénjestrimit t€ vlerés s€ inflacionit.

Literatura kérkimore e periudhés q¢€ i parapriu krizés financiare té€ viteve 2007-2008
nuk ofron argumente bindé€se té ndonjé lidhjeje t&€ qgéndrueshme midis komponentéve
dhe kanaleve t€ transmetimit t€ politikés monetare né€ njérén ané, dhe treguesve té
géndrueshmérisé financiare, tregut t&€ kredisé apo ¢gmimeve té aktiveve né anén tjetér.
Tek autoré té€ késaj periudhe — té cilét shqyrtuan aspekte té lidhjes s€ lartpérmendur té
politikés monetare me treguesit ekonomiké — si¢ evidentohet dhe nga Albertazzi, ef al.
(2021), konkluzionet rezultojné t€ pérziera. Ferguson Jr. (2005) identifikon njé
korrelacion pozitiv midis normave té rritjes s€ cmimeve reale t€ banesave dhe M3, por
ky korrelacion nuk éshté i pranishém kur béhet fjala pér ¢gmimet reale té aktiveve né
pérgjithési, pérfshiré vecanérisht letrat me vleré. Po ashtu, Adrian (2007) del né
pérfundimin se nuk ka evidencé statistikore qé t€ déshmojé se rritjet né kthimet nga
investimet ‘hedge funds’ u paraprijné rritjeve n€ luhatshmérin€ e tyre, cka nénkupton
se kur kthimet nga investimet pér kéto produkte financiare rriten, jo domosdoshmérish

shtohet rreziku potencial né kété kanal t€ investimeve.

Kriza financiare globale nxori né pah njé séré hallkash té dobéta té integritetit dhe
funksionimit t€ sistemit financiar, té€ cilat deri at€heré nuk ishin pikasur ose nuk u ishte
kushtuar réndésia e duhur. S€ pari, kur njé ekonomi karakterizohet nga njé mjedis i
stabilizuar gmimesh, jo domosdoshmérish nénkupton se sistemi i saj financiar &shté né
ekuilibér dhe i géndrueshém. Eshté detyré e bankés gendrore té vigjilojé né vazhdimési
pér sinjale e simptoma té€ paqéndrueshmérisé€ né sistemin financiar. S€ dyti, né rastet e
ndérprerjeve t€ papritura té ciklit financiar dhe atij t& kredisé€, si¢ mund té jené episodet
e krizave, sektori bankar merr rol thelbésor né€ transmetimin e politikés monetare. Pér
rrjedhoj€, duhen analizuar me imtési t€ gjitha rastet dhe rrethanat g€ mund té€ cenojné
shéndetin e kétij sektori. S€ treti, zbutjet e standardeve t€ kredidhénies duhen shogéruar
me pritshméri realiste t€ shlyerjeve. N€ t€ kundért, do t€ jeté pikérisht likuiditeti i tepért
1 ofruar nga tregu i kredis€ njéri prej faktoréve pérgjegjés pér paqéndrueshméring
financiare q€ mund té pasoj€. S€ katérti, dobésité né sistemin financiar mund t€ lindin
dhe si pasoj€ e mbajtjes t€ normave shumé t€ uléta té interesit, n€ kuadér t€ ndjekjes né
ményré strikte t€ objektivave t€ politikés monetare né varési té regjimit t& adaptuar, si

pér shembull stabiliteti i ¢gmimeve dhe/ose punésimi maksimal. Né kété drejtim,
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studiuesit 1 kan€ kushtuar vémendje se si vendimmarrja e politikés monetare ndikohet
nga stabiliteti financiar dhe se si stabiliteti financiar ndikohet nga ndryshimet e normave
té interesit. Pjesa mé& poshté paraget njé pé€rmbledhje t€ punés kérkimore té béré nga

Sejko (2022) né€ lidhje me kéto dy ¢éshtje.

1.4.2 Efekti i ndérveprimit té anasjellé té politikés monetare té Bankés sé

Shqipérisé dhe stabilitetit financiar

Si¢ e pérmendém edhe mé lart, né kété pjes€ paraqiten né ményré t€ pérmbledhur
vlerésimet dhe gjetjet e marra nga Sejko (2022) né lidhje me ményrén e reagimit té
politiké€s monetare ndaj stresit bankar né Shqipéri, si dhe ndikimi i stabilitetit bankar

nga ndryshimet e normés s€ politikés monetare.

Banka e Shqipérisé, si ¢do banké tjetér gendrore, e pércakton normén bazé té interesit
bazuar né nj€ séré treguesish monetaré, financiaré dhe ekonomiké, dhe bén bashké njé
térési q€llimesh g€ politikébérésit e njé banke gendrore synojné t€ shohin té realizuara
né€ ekonomin€ vendase. N& kété kontekst, politikébérésve u nevojiten metoda dhe mjete
pér té vlerésuar efektivitetin e regjimit t€ pérzgjedhur t€ politikés monetare, si dhe pér

té€ marré vendime mbi ecuriné e tij né vazhdimési.

Sejko (2022), pér t& testuar nése zbatimi 1 politikés monetare t€ Bankés sé Shqipérisé
ka marré né konsideraté problematikat e stabilitetit financiar, ka vlerésuar empirikisht
rregullin e Taylor-it, qé shpreh normén bazé t€ politikés monetare né funksion té
devijimeve t€ inflacionit nga objektivi i tij dhe devijimeve t€ prodhimit t& ekonomisé
ndaj potencialit t€ saj, 1 njohur si hendeku i prodhimit (Hofmann & Bogdanova, 2012).
Ky rregull né fakt &shté njé pérgjithésim i thjeshté i ményrés sé reagimit t€ politikés
monetare, pasi né procesin e vendimmarrjes, bankat gendrore marrin né konsideraté
dhe analizojné njé térési t€ madhe treguesish. Por, ai shérben pér t€ vlerésuar deri diku
faktorét q€ ndikojn€ normén bazé t€ interesit t€ politiké€s monetare dhe masén e kétij
ndikimi. Pér shkak té réndésisé qé politika monetare dhe pércaktimi i normés bazé té
saj ka n€ ecuriné e ekonomisé s€ njé vendi, trajtimi empirik i rregullit t€ Taylor-it haset

dendur né literaturé.
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Bazuar né kété rregull, banka gendrore shikon se si devijimet pozitive apo negative t&
inflacionit dhe aktiviteti ekonomik né vend ndaj nivelit t€ targetuar t€ tyre do té
sinjalizonin pikérisht nevojén pér ndryshim té sjelljes s€ politikés monetare, né

shtréngim apo né lehtésim té kushteve monetare né ekonomi (Yellen, 2015).

Qg€ pas publikimit té tij, rregulli i Taylor-it u huazua pér pérdorim né shumé studime
empirike, pér rrjedhoj€ shérbeu si baz€ pér variante mé aktuale e praktike t€ funksionit
té reagimit t€ politikés monetare. Ky rregull pérfshin edhe merr né konsideraté edhe
tregues t€ tjeré, si ata t€ lidhur me stresin nga sistemi financiar, kryesisht pas krizés

financiare globale'®.

Edhe né rastin e politikés monetare t€ Banké&s s€ Shqipérisé - pér t€ paré reagimin si
ndaj devijimeve t€ inflacionit, t€ hendekut t€ prodhimit, apo edhe té treguesve té stresit
financiar - Sejko (2022) ka vlerésuar njé rregull standard dhe té modifikuar t€ Taylor,
mbéshtetur né pérqasjet metodologjike t& Carare & Tchaidze (2005), Baxa, et al. (2011)
dhe Floro & van Roye (2017). Ky model paraget reagimin e politikés monetare, né
funksion t€ sjelljes autoregresive t€ normés bazé té interesit, hendekut t€ inflacionit,
prodhimit dhe treguesit q€ vleréson pagéndrueshmérin€ bankare né Shqipéri. Treguesi
1 stabilitetit bankar ose 1 njohur ndryshe si treguesi i shéndetit bankar (BSI), llogaritur
nga Shijaku (2016), paraget shéndetin e sistemit bankar llogaritur si mesatare e disa
treguesve q€ matin nivelin e mjaftueshmérisé sé kapitalit, cilésin€ e aktiveve, fitimet,
likuiditetin dhe ndjeshmériné ndaj rrezikut té tregut'!. N&é model éshté pérfshiré inversi

1tij, késhtu q€ njé rritje e tij, paraqit rritje t€ stresit bankar.

e =1=B)*(Bo+ ﬁﬁﬁtﬂ + ﬁf/j;t—l) + Brri—1 + BsSe—1 + &
(D

Mg konkretisht, r éshté norma baz€ nominale e politikés monetare, (REPO); p €shté
diferenca midis normés s€ vrojtuar t€ inflacionit né€ periudhén e dhéné dhe normés sé
shénjestruar t€ tij; § éshté hendeku 1 prodhimit, dhe s €shté€ treguesi i stabilitetit bankar.

a €sht€ niveli ekuilibér i normés afatgjaté natyrore t€ interesit; B €shté efekti i reagimit

10 Pér mé shumé referojuni Sejko (2022).
1 Pér mé shumé né lidhje me metodologjinég, llogaritjen dhe metodén e peshimit t€ néntreguesve mund
t’i referoheni studimeve té Shijaku (2016, 2017).
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té politiké€s monetare né pérgjigje t€ devijimit t&€ normes faktike t€ inflacionit nga ajo e
shénjestruar; By €sht€ efekti i reagimit t€ politikés monetare né pérgjigje té diferencés
té prodhimit faktik t€ ekonomisé€ nga nj€ kapacitet i mundshém i tij; B, €shté efekti i
lévizjes graduale drejt normés natyrore té€ interesit dhe pérfaqéson shkallén e
konvergjencés t€ normés s€ vrojtuar té interesit me normén afatgjaté reale r’ tek
ekuacioni 1 12, B, mat efektin e reagimit t& politikés monetare ndaj stabilitetit t& sektorit
bankar, dhe; &, &shté termi i gabimit i trajtés ‘iid’!*, me mesatare 0 dhe variancé
konstante. Né ményré€ t€ pérmbledhur, rezultatet e vlerésimit t& rregullit t& Taylorit t&

politikés monetare jané paraqitur né Tabelén 5.

Tabela 1.5: Rezultatet empirike mbi zbatimin e reagimit té politikés monetare né

Shqipéri
Norma Axhustimii  Reagimi i Reagimi i Reagimi i
natyrore e normés bazé normés sé normeés sé normés sé
interesit  té interesit  interesit interesit interesit ndaj
Bo Br,_4 ndaj ndaj paqgéndruesh
inflacionit t¢é hendekut té  mérisé
pritshém, prodhimit  financiare
ﬂpt+1 Byt—l ﬁst—l
Periudhae 5./2% 0.93*** 241* 0.17 0.16%
vlerésimit
2004-2021
Periudhae 3.42* 0.92% 1.59%* 0.62* 1.0
vlerésimit
2008-2021

Burimi: Sejko (2022).

Rezultatet e nxjerra nga Sejko (2022), paraqgitur si mé sipér, n€ vija t€ pérgjithshme
tregojné€ se norma e interesit e politikés monetare t€ Bankés sé Shqipérisé udhéhiqet
nga devijimet e inflacionit nga niveli i1 shénjestruar, né pérputhje me parimet mbi
regjimin e pérzgjedhur t€ inflacionit. Rezultatet tregojné se politika monetare i1 kushton
réndési zhvillimeve makroekonomike dhe atyre bankare. Shohim nj€ reagim té shpejté,
té drejtpérdrejté dhe prociklik nga ana e politikés monetare t&€ Bankés, né€ sinkron me
ecurin€ e hendekut t& prodhimit dhe praniné e episodeve té c¢ekuilibrit né sektorin

bankar. Késhtu, Banka e Shqipérisé rrit normén bazg t€ interesit né rastet kur inflacioni

12 Vlera e koeficientit 8, sipas identitetit r, = r{(1 — 8) + 0r,_,, vecon sjelljen autoregresive t& normés
afatshkurtér t€ interesit. Kjo e fundit shpreh shkallén e reagimit té politikés monetare ndaj nevojés pér
pérshtatje graduale té nivelit té normave afatshkurtra t€ interesit me normén natyrore. Njé vleré e larté e
B, nénkupton njé proces t€ ngadalshém pérshtatjeje, dhe anasjelltas.

13 jid éshté akronimi ne gjuhen angleze i termit “indipendently, identically distributed”.
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€shté mbi nivelin e synuar, kur prodhimi kalon mbi kapacitetin optimal té tij dhe kur
rritet prania e rrezikut sistemik né sektorin bankar. Prirjet rrit€se né€ kéto raste véné né
dukje pérpjekjen e politikés monetare pér té ruajtur objektivin e pércaktuar t& gmimeve

dhe shmangur cénimin e stabilitetit bankar.

Pér mé tepér, rezultatet e marra tregojné se pas krizés s¢€ fundit financiare globale, mbas
normés t€ inflacionit t& pritshém, stabiliteti bankar rezulton kanali i dyt€ mé i
réndésishém pér pércjelljen e efekteve té politikés monetare. Késhtu pércaktimi i
normés bazé t€ interesit t€ politikés monetare, pérvec stabilitetit t€ ¢mimeve &shté i
lidhur ngushté edhe me stabilitetin bankar, duke evidentuar rolin né rritje t€ sektorit
bankar, pér kursin e ardhshém té drejtimit t€ politikés monetare. Megjithaté njé
konkluzion i réndésishém qé rezulton nga rezultatet e paraqitura nga Sejko (2022) éshté
se koeficienti 1 reagimit t€ politikés monetare ndaj inflacionit ka vlerén mé t€ madhe,
duke theksuar edhe njéheré se orientimi kryesor 1 vendimmartjes pér politikén monetare
té€ Bankés s€ Shqipéris€ €shté devijimi i normés sé inflacioni té pritshém nga objektivi

i saj prej 3%.

Né vija té pérgjithshme, vlerésimet e marra nga Sejko (2022) tregojné se politika
monetare e Bankés sé Shqipéri ka reaguar qoft€ nga zhvillimet makroekonomike né
vend, ashtu edhe ndaj disbalancave financiare, duke ofruar déshmi t€ qarta pér njé
marrédhénie té rénd€sishme midis politikés monetare dhe shéndetit (stabilitetit)
financiar t€ bankave. Pér mé tepér vleré€simet kané€ treguar se vendimmarrja e politikes
monetare ndikon stabilitetin financiar t& bankave dhe se vendimmarrja e politikés
monetare duhet t€ mbajé parasysh implikimet potenciale té saj n€ stabilitetin e sistemit

financiar.

Gjithashtu pérvec ndikimit q€ géndrueshméria e sektorit ka né normén e interesit té
politikés monetare, Sejko (2022) ka vlerésuar se si shéndeti bankar ndikohet nga norma
e interesit t&€ politikés monetare. M€ konkretisht, Sejko (2022) ka vlerésuar se si
shéndeti bankar ndikohet nga treguesit makroekonomiké, norma e interesit té politikés
monetare dhe tregues specifiké t€ sistemit bankar, q€ kané t€ béné me eficiencén e

sistemi bankar, levén financiare dhe konkurrencén né kété sektor!. Mé& poshté jané

14 Pér mé shumé detaje, ju lutem referojuni Sejko (2022). Né tabelé jané paragitur vetém vlerésimet
mbi ndikimin e normés s€ interesit né shéndetin e bankave, pjesa tjetér e variablave shpjegues dhe té
gjitha statistikat mbi cilésin€ e vlerésimeve gjenden tek Sejko (2022).
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paraqitur rezultatet e marra nga Sejko (2022) vetém mbi ndikimin e politikés monetare

né shéndetin bankar.

Tabela 1.6: Ndikimi i shéndetit té bankave ndaj ndryshimit té normés sé politikés

monetare

Treguesi i varur, shéndeti i Ndikimi i normés sé ndryshimit té

bankave: BSI;, politikés monetare, Repo
Periudha e vlerésimit 2004-2021 -0.07**=*
Periudha e vlerésimit 2008-2021 -0.067***

Burimi: Sejko (2022).

Kéto vlerésime tregojné pér njé ndikim té réndésishém dhe negativ t€ normés sé
interesit t& politikés monetare n€ shéndetin e bankave. Gjithashtu, rezultatet tregojné qé
pas krizés financiare globale, koeficienti i reagimit t&€ shéndetit t€ bankave €éshté mé i
ulét g€ sinjalizon njé vémendje t€ shtuar té€ politik€s monetare ndaj stabilitetit té
bankave. Kéto rezultate déshmojné q€ ka njé marrédhénie t€ réndésishme midis
politikés monetare dhe shéndetit financiar t€ bankare dhe se vendimmarrja e politikés
monetare ndikon stabilitetin financiar n€ vend. Gjetjet e Sejkos (2022) nénkuptojné se
vendimmarrja e politiké€s monetare duhet té jeté e kujdesshme, si dhe n€ pércaktimin e
sjelljes s€ saj, ajo duhet t& mbajé parasysh implikimet potenciale né stabilitetin e
sistemit financiar. Si rrjedhoj€, né€ rastet kur vlerésohet se efektet e politikés monetare
mund té jené negative pér stabilitetin e bankave, vendimmarrja e politikés monetare
duhet t€ pasurohet ose t€ shogérohet edhe me masa té tjera makroprudenciale, pér té
zbutuar efektet q€ politika monetare mund t€ keté né bilancin e bankave, duke marré né

konsideraté stabilitetin e ¢gmimeve dhe até bankar si dhe ndérveprimin midis tyre.

Né ményré té€ pérmbledhur, gjetjet e Sejkos (2022) tregojné€ g€ stabiliteti i sistemit
bankar ka réndési pér implikimet e politikés monetare, si dhe shéndeti bankar ndikohet
nga vendimmarrja e politikés monetare. Gjetje kéto qé€ né rastin e Shqipérisé tregojné
pér njé ndérveprim t€ anasjellté dhe té rénd€sishém midis politikés monetare dhe

stabilitetit financiar né vend, duke konfirmuar até€ q€ gjendet pérgjithésisht né literaturé.

55



Megjithaté, vlerésimet e marra nga Sejko (2022) tregojné vet€ém pér ményrén e
ndérveprimit t€ politik€s monetare me stabilitetin bankar, dhe se si shéndeti bankar
ndikohet nga veprimet e politikés monetare, t& paré veg e veg, pa hulumtuar pér lidhjen
e njékohshme té tyre. Pér mé tepér, duke gené se Banka e Shqipéris€ e ka pércaktuar
stabilitetin financiar si objektiv té réndésishém té saj n€ funksion té objektivit kryesor,
até té stabilitetit t&€ ¢gmimeve, analiza e béré€ nga Sejko (2022) duhet té pasurohet edhe
me elemente t& tjera q€ pérfshijné efektivitetin e politikave makroprudenciale t&é
ndérmarra nga Banka e Shqipérisé gjaté késaj periudhe. Kéto masa, s¢ bashku me
rregulla t€ tjera t€ mbikéqyrjes bankare, kané shérbyer pér forcimin dhe rezistencén e
sistemit financiar, pér t€ minimizuar efektet negative n€ rast déshtimi, si dhe pér té
minimizuar edhe pasigurité e shtuara né t€¢ ardhmen g€ mund ta vené sistemin financiar
dhe bankén gendrore né véshtirési pér t€ arritur objektin parésor, por edhe objektivat e
tjer€ té saj. Elemente kéto q€ do té€ duhet t&€ hulumtohen né analiza dhe materiale t€ tjera

kérkimore.

1.5 Konkluzione

Kriza financiare globale e viteve 2007-2008, si dhe efektet e mévonshme t€ saj
déshmuan kosto t€ médha t€ saj pér ekonominé, né€ terma té prodhimit, t€ ¢gmimeve,
nivelit t€ punésimit, géndrueshméris€ financiare etj. Gjithashtu, kjo kriz€ evidentoi se
zhvillimet né€ sistemin financiar jané shumé té réndésishme jo vetém pér ekonomingé,
por edhe pér pércimin e efekteve t€ politikés monetare. Ajo rihapi njé debat té
réndésishém global mbi pérqasjen e veprimit t€ bankés gendrore, té rolit t€ politikés
monetare dhe t€ politikave makroprudenciale, ndérveprimit dhe koordinimit té tyre pér
té adresuar paqéndrueshmérité né sistemin financiar, pa cenuar géndrueshmériné e

stabilitetit t&€ gmimeve.

Kriza financiare globale déshmoi g€ politika monetare e vetme nuk mund té adresojé
céshtjet qé kané t€ b&jné me stabilitetin financiar. Rritja e normave t€ interesit
megjithése garanton stabilitetin e gmimeve dhe prodhimit, mbart edhe kosto t€ shtuara
pér shogérin€. Ajo mund t€ pérkeqésojé shéndetin financiar t€ sistemit dhe sektorit
privat e pér rrjedhojé mund té démtoj€ besueshmérin€ e bankés gendrore, dhe indirekt
efektivitetin e politikés monetare. Késhtu, theksi 1u vendos politikave

makroprudenciale dhe mikro pér t€ parandaluar dhe pér té€ zbutur rrezikun e njé krize
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financiare, si dhe pér t€ forcuar géndrueshmériné e sistemit financiar ndaj goditjeve té

mundshme, ndonése efektiviteti i tyre mbetet pér t’u vlerésuar.

Pér kété qéllim, ky material pérshkruan dhe analizon politikén monetare t€ Bankés sé
Shqipéris€ gjaté mé shumé se dy dekadave, n€ kontekstin e zhvillimit makroekonomik
dhe financiar t€ vendit, si dhe rolin e saj né€ arritjen e stabilitetit t&€ cmimeve. Po ashtu,

ai trajton se si ¢c€shtjet e stabilitetit financiar jané adresuar nga Banka e Shqipérisé.

Materiali pasqyron se € né krye t€ herés Banka e Shqipéris€ ka vendosur stabilitetin e
¢cmimeve si objektivin kryesor t€ saj, duke kontribuuar direkt né€ ruajtjen e ekuilibrave
makroekonomiké t€ vendit, n€ uljen e primeve t& rrezikut, né rritjen e géndrueshme
ekonomike dhe né pérmirésimin afatgjaté t€ miréqenies, si dhe né mbéshtetjen e
stabilitetit t€ sistemit financiar. Megjithaté, kriza financiare déshmoi réndésiné€ g€ ka
stabiliteti financiar pér géndrueshmériné makroekonomike né vend dhe pér veté
stabilitetin e cmimeve. Pér kété qéllim, Banka e Shqipérisé e ka adresuar stabilitetin
financiar n€ vend népérmjet implementimit t€ politikave dhe instrumenteve
makroprudenciale, té cilat synojné parandalimin dhe zvogélimin e rrezigeve sistemike,
duke fuqizuar rezistencén e sistemit financiar dhe duke siguruar késhtu nj€ kontribut té

géndrueshém té sistemit financiar né rritjen ekonomike.

Vlerésimet empirike t€ marra nga Sejko (2022) tregojné qé Banka e Shqipérisé€, né
zbatimin e politikés sé€ saj monetare, ka marré n€ konsideraté stabilitetin bankar né
vend, ndérkohé g€ shéndeti 1 bankave ndikohet nga ndryshimet e normés bazé té
interesit. Kéto gjetje konfirmojné réndésin€ e géndrueshmérisé sé€ sistemit financiar pér
vendimmarrjen e politikés monetare, por edhe ndikimin q€ ka politika monetare né

shéndetin e bankave.

Megjithaté, vlerésimet e béra nga Sejko (2022), si¢c e pérmendém edhe mé lart, nuk
adresojné plotésisht t&€ gjitha ¢€shtjet dhe vendimmarrjet e Bankés sé Shqipérisé gjaté
késaj periudhe, si dhe ¢éshtje t€ tjera t€ lidhura me specifikimin e modelit. Disa nga
kufizimet jané: (I) analizimi i1 reagimit t€ politikés monetare nuk ka marré né
konsideraté efektin e mjeteve dhe faktoréve t€ tjeré jotradicionalé q€ kané luajtur njé
rol t€ rénd€sishém né menaxhimin e tejzgjatjeve té efekteve t€ kriz€s financiare globale
dhe t€ krizé€s s€ borxheve t€ Eurozonés, si dhe kriz€s s€ shkaktuar nga pandemia e
COVID-19; (II) si funksioni i reagimit té politikés monetare, ashtu edhe

géndrueshméria e sistemit bankar jané vlerésuar t€ ndaré, pa paré ndikimin e
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njékohshém t€ tyre n€ njé sistem ekuacionesh, si dhe €shté supozuar g€ lidhja midis
treguesve t€ jeté lineare dhe e njétrajtshme; (III) mospérfshirja e masave mikro dhe
makroprudenciale t€ ndérmarra nga Banka e Shqipérisé, kryesisht gjaté dhe pas krizés
financiare globale, me géllim rritjen e géndrueshmérisé bankare. Kéto kufizime jané

trajtuar né dy kapitujt né vazhdim.
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KAPITULLI 2 — ANALIZA E NDERVEPRIMIT TE POLITIKAVE
MONETARE E MAKROPRUDENCIALE: NJE VESHTRIM EMPIRIK I
RASTIT TE SHQIPERISE

2.1 Hyrje

Né peizazhin dinamik t€ politikave ekonomike, koordinimi ndérmjet politikave
monetare dhe makroprudenciale luan njé rol kryesor né ruajtjen e stabilitetit financiar
dhe arritjen e objektivave mé t€ gjeré ekonomiké. Ndérveprimi midis kétyre dy fushave
té politikave ka té€rhequr vémendje t€ konsiderueshme vitet e fundit, vecanérisht duke
pasur parasysh natyrén komplekse dhe t€ ndérlidhur t€ sistemeve moderne financiare.
Ky studim ndérmerr njé eksplorim empirik t€ koordinimit t€ politikave monetare dhe
makroprudenciale, me fokus t€ ve¢anté né€ Shqipéri, duke hedhur drit€ mbi efektivitetin

e kétyre politikave né arritjen e objektivave pérkatés.

Sikurse u pa dhe né kapitullin paraardhés, dy politikat pérfagé€sojné€ dy objektiva té
dallueshém t€ bankés gendrore moderne dhe si té tillé, mund t€ ndikojné njéra-tjetrén
dhe té shkaktojné efekte anésore t€ padéshiruara. Megjithaté, ato mund t€ koordinohen

pér t€ ndihmuar njéra-tjetrén né arritjen e objektivave.

Né kuadér t€ kétyre dinamikave, ky kapitull synon té€ hulumtojé né ményré empirike
ndérveprimin dhe koordinimin ndérmjet politikave monetare dhe makroprudenciale né
Shqipéri dhe mé specifikisht nése politikat monetare e ato makroprudenciale té
ndjekura né Shqipéri pérgjaté periudhés 2000-2022, kané penguar apo ndihmuar
realizimin e objektivave parésoré t€ njera-tjetrés. Népérmjet njé analize
gjithépérfshirése, ai synon t€ jap€ njé pamje té ndikimit t€ kétyre politikave né
objektivat e bankés gendrore, até té stabilitetit t&€ ¢gmimeve dhe stabilitetin financiar, si

dhe mé tej, efektivitetin e tyre né€ arritjen e objektivave mé té gjeré ekonomiké.
Pyetjet kérkimore qé shtrohen, jané:

1. Sindikon politika monetare né stabilitetin e gmimeve né€ kontekstin e Shqipérisé?

2. Cili éshté ndikimi i politikés makroprudenciale né stabilitetin financiar né Shqipéri?
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3. Sindérveprojné politikat monetare dhe makroprudenciale dhe cilat jané implikimet

e koordinimit té tyre?

Pér t€ adresuar kéto pyetje kérkimore, studimi pérdor njé metodologji t€ sofistikuar
empirike, duke kombinuar modelet strukturore me vektoré autoregresivé SVAR dhe
modelet strukturore me vektoré t€ korrektimit té¢ gabimit (SVEC). Modeli SVAR
mundéson ekzaminimin e ndérveprimeve dinamike afatshkurtra ndérmjet politikave
monetare dhe makroprudenciale, ndérsa modeli SVEC lejon njé analizé
gjithépérfshirése t€ marrédhénieve afatgjata dhe korrigjimin e gabimeve brenda
sistemit. Kjo gasje metodologjike siguron njé eksplorim t€ ploté t€ marrédhénies
shuméplanéshe midis kétyre politikave, duke ofruar njohuri t€ vlefshme pér ndikimet e

tyre individuale dhe kolektive.

Ky hulumtim jep njé kontribut t€ vecanté, vecanérisht duke prezantuar njé tregues té ri
sasior pér identifikimin e politikave makroprudenciale né Shqipéri. Ky kontribut
origjinal rrit saktésin€ né vleré€simin empirik dhe shton njé mjet t€ vlefshém pér
politikébérésit dhe studiuesit. Gjithashtu, studimi &éshté pionier i aplikimit té
metodologjisé SVAR-SVEC né kontekstin e késaj teme né Shqipéri. K&to kontribute jo
vetém g€ ¢ojné pérpara kuptimin e ndérveprimit reciprok midis politikave monetare
dhe makroprudenciale, por gjithashtu e pozicionojné kété kérkim si té parin e kétij lloji
né€ Shqipéri, duke hedhur bazat pér pérmirésime t€ métejshme né studime t€ ardhshme

mbi kété fushé.

Hulumtimi shpaloset né ményré organike, duke e udhéhequr lexuesin fillimisht pérmes
koncepteve themelore dhe literaturés ekzistuese mbi temén, duke u thelluar mé tej né
specifikat e politikés monetare né Shqipéri dhe duke pérshkruar objektivat dhe
instrumentet qé lidhen me politikat monetare dhe makroprudenciale. Ky kuadér
gjithépérfshirés krijon bazén pér analizén empirike, ku shqyrtohet me detaje ndikimi 1
politikave monetare dhe makroprudenciale né stabilitetin e ¢gmimeve dhe stabilitetin
financiar. Studimi pérmbledh s€ fundi gjetjet kryesore né formén e pérfundimeve
bazuar né analizén ekonometrike dhe jep disa rekomandime t&€ vlefshme pér
vendimmarrjen politike t€ Bankés s€ Shqipéris€. N€ konkluzion, ai sugjeron se zbatimi
1 politikave makroprudenciale mundéson njé politiké monetare autonome, duke e lejuar
até t& pérgjigjet né ményré mé efektive ndaj goditjeve t€ tjera ekonomike. N& thelb,

kéto rezultate tregojné se rregullimet né politikén makroprudenciale ndikojné
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drejtpérdrejt aktivitetin ekonomik, inflacionin dhe dinamikén e kursit t€ kémbimit, duke

pakésuar nevojén pér reagime t& réndésishme t€ politikés monetare.

2.2 Konceptet themelore dhe pérmbledhje e literaturés. Konteksti i kétyre
politikave né Shqipéri

2.2.1 Konceptet themelore

Ky artikull hulumton empirikisht ndérveprimin midis politiké€s monetare dhe politikés
makroprudenciale né€ Shqipéri. Ai merr shkas nga fakti se kéto dy politika drejtohen
nga objektiva primaré t&€ dallueshém — i pari, arritja e stabilitetit t& ¢mimeve (dhe
prodhimit) dhe i dyti, ruajtja e stabilitetit financiar - por ato pérgohen pérmes té njéjtave
kanale t€ transmetimit n€ ekonomi. Rrjedhimisht, €shté thelbésore t& kuptohet e té
pranohet se zbatimi 1 secilés politiké mund t€ ndérveprojé ose t€ shkaktojé pasoja té
padéshiruara qé ndikojné né objektivat e politikés tjetér (si¢c pérshkruhet né Figurén 1).
Pohimi né€ kété kapitull &shté se né prani té efekteve t€ ndikimit té ndérsjellé, efikasiteti
1 politikave monetare dhe makroprudenciale duhet t&€ mbéshtetet né bashkéjetesén dhe
koordinimin e tyre, pér t€ shmangur efektet negative dhe mundésisht pér t&€ mundésuar

rezultate g€ tejkalojné ato té arritshme kur secila nga politikat ndiget e izoluar.
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Politika fiskale Politika

Politika monetare .
makroprudenciale

Politika strukturore

Stabiliteti i ¢gmimeve Stabiliteti i gmimeve

Stabilitet financiar
Rritje e balancuar Stabiliteti i prodhimit

Figura 2.0.1 Ndérveprimi midis politikave dhe objektivave

Nga njéra an€, mund té thuhet se politika monetare (n€ ndjekje té objektivit té saj t&
inflacionit) mund té keté nj€ séré "efektesh anésore" pér stabilitetin financiar. Kéto
efekte mund té€ kufizojné zbatimin e pavarur t€ politikés monetare ose efektivitetin e
saj. Megjithaté, pasojat negative mund t€ zbuten népérmjet zbatimit t€ politikés
makroprudenciale, e cila duke ndryshuar kushtet e ndérmjetésimit financiar, krijon njé
hapésiré manovrimi mé té gjeré pér politikén monetare pér realizimin e objektivit té saj
primar. Njé qasje e tillé€ e politikés jo vetém qé ndihmon né transmetimin e politikés
monetare, por gjithashtu ruan efektivitetin e masave monetare pérballé skenaréve té

stresit financiar.

Nga ana tjetér, shtréngimi i instrumenteve t€ politikés makroprudenciale pér té
pérmirésuar treguesit e shéndetit bankar mund t€ sjellé efekte anésore si pér shembull,
tkurrjen e prodhimit té pérgjithshém dhe kérkesés agregate té€ investimeve né ekonomi.
Politika monetare ka aft€sin€ t’i balancojé kéto efekte, pérmes ndryshimeve né normén

e interesit.

Politika makroprudenciale mund té ushtroj€ gjithashtu ndikim né kapacitetin e sistemit
bankar pér té ndérmjeté€suar edhe pérmes kérkesave pér rezervat e kapitalit, t& cilat

mund té relaksohen né ményré fleksibél gjaté periudhave t€ stresit financiar.
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Pér ta shpjeguar mé miré két€ ndérveprim, né€ vijim, parashtrohet njé eksplorim mé i

ploté i fenomenit né kéndvéshtrimin teorik dhe empirik.

Si¢ thuhet mé lart, éshté e pranuar gjerésisht se zbatimi 1 politikés monetare mund té
sjellé efekte anésore t€ njépasnjéshme né stabilitetin e sistemit financiar. Shpesh, fokusi
i diskutimeve bashk&kohore sillet rreth rrezigeve g€ rrjedhin nga mbajtja € normave té
interesit n€ nivele t€ uléta pér periudha té gjata kohe. Ky géndrim ekspansionist pér
periudha afatgjata ka t€ ngjaré t€ ¢ojé né akumulimin e disbalancave financiare. Né
pérgjithési, politika monetare e zbatuar pérmes normés sé€ interesit pritet t& keté njé
ndikim t& drejtpérdrejté né sjelljen e individéve dhe t€ sektorit privat, pasi ndryshimi
né€ norma t€ interesit riorienton prirjet pér konsum dhe investime né kushtet kur familjet
dhe ndérmarrjet pérballen me kufizime buxhetore. Né két€ ményré, duke nxitur njé
rishpérndarje té fondeve financiare, politika monetare ndikon né sjelljen e kursim-
investimeve dhe pérmes tyre mundéson miradministrimin e ekonomis€ né€ pérputhje me
objektivin e banké&s gendrore. Por, nuk duhet harruar se ndryshimi i normés sé€ interesit
ndryshon jo vetém barrén e borxhit (ose koston e borxhit té ri) pér familjet dhe sektorin
privat, por njékohésisht edhe koston e kapitalit dhe t€ ndérmjetésimit financiar né
sistemin bankar. T€ gjitha kéto s€ bashku jané drejtpérdre;jt t€ lidhura me parametrat e
shéndetit financiar t€ familjeve té sektorit privat dhe sistemit bankar, dhe rrjedhimisht
me stabilitetin financiar né ekonomi. Ky i fundit ndikohet jo vetém drejtpérdre;jt, por
edhe indirekt nga efektet qé shfagen te familjet dhe sektori privat, té cilét jané€ klientét
e bank&s. Nga ana tjetér, edhe masat makroprudenciale, té cilat pérpigen té forcojné
kapitalizimin apo té kontrollojné rritjen e shpejté t€ kredisé etj., kané njé efekt té
drejtpérdrejté mbi ndérmjetésimin financiar dhe pérmes tij né€ transmetimin e politikés
monetare né¢ ekonomi dhe rrjedhimisht né arritjen e objektivit t€ saj (politikés

monetare).

Megjithaté, éshté thelb&sore t€ kuptohet se masa dhe drejtimi 1 ndikimit t€ politikés
monetare mbi stabilitetin financiar dhe anasjelltas mund té shfagen né ményra té
ndryshme. Madhésia dhe drejtimi i kétyre efekteve mbeten té pasigurta dhe varen nga
faza e ciklit financiar, hapja e ekonomisé€ dhe shkalla e liberalizimit t€ llogarisé€ kapitale
té bilancit t€ pagesave, shkalla e zhvillimit té tregut financiar etj., si dhe karakteristikat
dominuese té secilés ekonomi. Pér shembull, karakteristikat themelore té ekonomisé
shqiptare, duke pasur parasysh kétu edhe euroizimin e larté né sektorin real e financiar,

e b&jné edhe mé té forté kété lidhje pérmes ndikimit qé t€ dy politikat kané mbi kursin
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e kémbimit dhe efekteve q¢€ ai ka né vendimmarrjen e familjeve, sektorit privat dhe mbi
té gjitha t& sistemit financiar. Né kété kuptim, kursi i kémbimit shton njé goditje mé
shumé, e cila duhet t¢ miradministrohet nga banka gendrore, e g€ né raste t€ vecanta,

mund t€ kufizojé hapésirén e veprimit ose t€ ulé eficiencén e njérés apo t€ dy politikave.

Raportet vjetore t&€ Bankés s€ Shqipérisé pér periudhén 2010-2020 tregojné se si
dominimi i kredis€ né valuté t€ huaj né€ portofolin e kredive té sistemit bankar dhe
zhvlerésimi i lekut pérballé euros dhe monedhave té tjera kryesore u kombinuan dhe
shkaktuan rritjen e barrés sé borxhit dhe pérkeqésimin e bilanceve té sektorit privat. Si
rezultat, zhvlerésimi s€ bashku me ngadalésimin e aktivitetit ekonomik qé pasoi krizén
globale financiare té vitit 2008, shkaktoi rritjen e kredis€ sé keqe dhe démtoi treguesit
e shéndetit bankar dhe stabilitetin financiar n€ vend. Né prezencé té kétyre problemeve
(rritjes s€ kredis€ sé€ keqe né bilancet e sistemit bankar dhe barrés s€ borxhit n€ bilancet
e sektorit privat), lehtésimi i politik€s monetare nuk i dha efektet e pritura dhe té
déshiruara, pasi rritja e kredis€ mbeti e kufizuar si nga krahu 1 ofertés, ashtu edhe nga
krahu 1 kérkesés. Sejko (2021) jep njé shpjegim té hollésishém se si kéto dy politika
dhe karakteristikat e ekonomisé shqiptare ndérveprojné me njéra-tjetrén. N€ vijim, jepet
nj€ pérshkrim mbi secilin kanal ndérveprimi. Ky konkluzion dokumentohet gjerésisht
né literaturén ekonomike dhe financiare, si¢ tregohet pér shembull né studimin e Laeven
et al., (2022). Si¢ mund té kuptohet edhe nga diskutimi, ky ndérveprim ndodh pasi té
dy politikat operojné dhe pércojné né€ ekonomi pérmes t€ njéjtave kanale transmetimi.
Literatura identifikon disa kanale t€ dallueshme nép&rmjet té cilave materializohen kéto
efekte, duke pérfshir€ sjelljen e huamarrésve, sjelljen rrezik-kérkuese t€ bankave dhe
dinamikén e ¢gmimeve t€ aktiveve dhe té kursit t&€ kémbimit, t€ cilat jan€ paraqitur né

ményré t& pérmbledhur né Tabelén 1 dhe shpjegohen gjerésisht n€ vijim.
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Tabela 2.0.1 Efektet e politikés monetare né stabilitetin financiar dhe mjetet pér t’i

adresuar kéto efekte

Burimi: FMN, 2023.

oL Efekti i parashikuar
Burimi 1 . . e
.. T . kur 7 rritet Mjetet pér t€ zbutur
pagéndrueshmérisé Kanali . e i
. (pérmiréson efektet anésore
financiare e
stabilitetin)
. . Pérmirésohet Kufizime né raportet
Bilanci e . o
Kufizimet né huamarrje stabiliteti kredi ndaj t€ ardhurave
Mosshlyerje e | Pérkeqésohet dhe shérbimit té borxhit
borxhit stabiliteti ndaj t€ ardhurave
Sjellja rrezik Ngrl;r] Zr e Pérmirésohet
Je Ja e persip stabiliteti Rezerva kapitali, raporti
ndérmarrése e rrezikut S .
o . — .. " i levés financiare
institucioneve financiare | Transferimi | Pérkeqésohet
rrezikut stabiliteti
Cmimi i Pérmirésohet Kufizime né raportin
. N aktiveve stabiliteti kredi-vleré
Eksternalitete pé€rmes
i .. i n Rezerva e detyrueshme
¢mimeve agregate Kursi i Pérkeqésohet N R . N
L. . e né valuté, kufizime né
kémbimit stabiliteti e N ..
kredidhénien né valuté

Kanali 1 paré€ 1 pérket bilanceve t€ huamarrésve. Politika monetare lehtésuese stimulon
kérkesén pér kredi. Normat mé t€ uléta té interesit rrisin pérballueshmériné e borxhit
dhe rrisin vlerén e aktiveve t€ pérdorura si kolateral, duke 1 joshur késhtu huamarrésit
té marrin nj€ levé mé t€ madhe - nj€ efekt q€ shpesh quhet "kanali 1 bilancit t€ gjendjes
s€ huamarrésit" t€ politik€s monetare. Hulumtimet e gjera empirike kané zbuluar
vazhdimisht se normat e uléta t€ interesit 1 shtyjné huamarrésit t€¢ grumbullojné mé
shumé borxhe (si p.sh. Bernanke, Gertler and Gilchrist, 1996; Jiménez et al., 2012),
ndérsa nj€ politik€ monetare tkurrése zvogélon vlerén e kolateralit, duke kufizuar

késhtu disponueshmériné e kredive t€ reja pér huamarrésit (shih p.sh. Ciccarelli ef al.,
2010).

Kanali i dyté ka t€ b&jé me aftésiné e mosshlyerjes s€ borxheve. Shtréngimi i normave
té interesit mund té€ ndikojé negativisht né cilésiné e kredisé sé huamarrésve, duke
rezultuar né€ rritje t€ normave t€ mospagimit, g€ mund té shkaktojé nj€ krizé, sikurse
tregohet nga Allen and Gale, 2000; Illing, 2007; Goodhart et al., 2009. Ky "kanal 1
paracaktuar" 1 politikés monetare mé t€ shtrénguar funksionon népérmjet disa
mekanizmave. S€ pari, normat mé té larta t€ interesit rrisin barrén e shlyerjes s€ borxhit,

vecanérisht pér huamarrésit me norma t€ ndryshueshme. Sé dyti dhe pér mé tepér, duke
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ndikuar né ngadalésimin e aktivitetit ekonomik, rritja € normave té interesit pengon
flukset e t€ ardhurave t€ huamarrésve dhe pak&son kapacitetin e pérgjithshém té
shlyerjes sé€ kredisé. S€ fundi, rritja e normave té interesit mund t€ gérryejé vlerén neto
té pasurisé t€ huamarrésve (pérmes efektit negativ né gmimet e pasurive dhe t€ mjeteve
financiare t€ mbajtura prej tyre), duke kufizuar késhtu aftésiné e tyre pér t€ hyré né

kredi.

Kanali 1 treté pérfshin sjelljen pér sipé€rmarrjen e rrezikut nga ana e bankave. Normat e
uléta t& interesit mund t&€ forcojné raportet e kapitalit t€ bankave, duke inkurajuar
ndérmjetésuesit financiaré t€ zgjerojné bilancet e tyre, té rrisin levén dhe té reduktojné
pérpjekjet pér shqyrtimin e huamarrésve t€ mundshém (Borio and Zhu, 2008;
Dell’ Ariccia et al., 2015; Jiménez et al., 2014). Megenése normat e uléta t& interesit
gjithashtu zvogé€lojné gjasat e mospagesés s¢ huamarrésit, rreziget € matura priren té
ulen, ndérsa kapitali i ponderuar me rrezik rritet (Adrian dhe Shin, 2012). Kjo krijon
stimuj pér bankat pér t€ ndérmarré nj€ rrezik mé t&€ madh, njé fenomen qé vérehet

zakonisht kur politika monetare mbetet akomoduese pér njé periudhé té gjaté.

Kanali 1 katért, i njohur si kanali 1 zhvendosjes sé rrezikut, i pérket mospérputhjes sé
maturitetit né aktivitetet e financimit dhe kreditimit t€ bankave. Rritjet né normat e
politikés monetare mund t€ ngushtojné marzhet e ndérmjetésimit dhe t'i shtyjné
huadhénésit, veganérisht ata me kapitalizim t&€ papérshtatshém, té kérkojné sipérmarrje
me rrezik mé t€ larté (Bhattacharya, 1982). Ky kanal priret té jet€¢ mé i theksuar né prag
té njé krize, kur leva ndérmjetése éshté tashmé e larté dhe konkurrenca e forté kufizon
kalimin e normave té politikés n€ normat e huadhénies (Dell’Ariccia et al, 2015). Pér
mé tepér, kur rritja e normés afatshkurtér rrafshon kurbén e yield-eve, bankat mund té
detyrohen té kérkojné investime mé t& rrezikshme pér té ruajtur pérfitimin (Merrouche

dhe Nier, 2010).

Kanali i pesté lidhet me ¢gmimet e aseteve. Normat e uléta t€ interesit kané potencialin
té cojné€ né rritjen e gmimit t€ aseteve, perfshiré pasurité e paluajtshme, né nivele mé t&
larta, duke stimuluar késhtu rritjen e métejshme té€ levave dhe vlerésimin e ¢mimit té
aktiveve. Megjithaté, kjo e ekspozon sistemin financiar ndaj cenueshmérisé€ kur gmimet
e aktiveve pésojné njé rénie, njé¢ fenomen i1 njohur si "mekanizmi pérshpejtues
financiar" (Bernanke dhe Gertler, 1989). Megjithaté, studimet empirike né lidhje me

shkakshmérin€ midis normave té uléta t€ interesit dhe rritjes s€ ¢mimeve té aktiveve
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mbeten t& pérziera, ku efektet e vérejtura shpesh rezultojné té€ jené relativisht modeste
krahasuar me rritjen e pérgjithshme té vérejtur pérpara krizés financiare globale (shih

p.sh. Del Negro dhe Otrok (2007) dhe Bean ef al. (2010)).

Sé fundi, kanali 1 kursit t€ kémbimit merr réndési vecanérisht né tregjet né zhvillim dhe
né ekonomité e vogla t€ hapura dhe t€ euroizuara. Rritja e normave té interesit mund té
krijoj€ diferenca né normat e politikés midis ekonomive t€ pérparuara, duke ¢uar né
mbartjen e tregtisé dhe térhegjen e flukseve hyrése té kapitalit, duke rezultuar né
vlerésimin e monedhés (Hahm et al., 2012). Ky mbigmim i kursit t€ kémbimit, nga ana
tjetér, nxit levén e tepért dhe huamarrjen né valuté, duke hedhur bazat pér eksternalitetet
e kursit t€ kémbimit gjaté fazés s€ néngmimit t&€ mévonshém (Bruno dhe Shin 2012;

Hahm et al., 2012).

Madhésia e kétyre efekteve amplifikon ciklin financiar n€ ekonomi. Me akumulimin e
disbalancave financiare, normat e uléta té politik€s monetare fillimisht e ulin normén e
mospagesés s€ borxheve, por njékohé&sisht nxitin bankat t&€ pérfshihen né praktika mé
té rrezikshme kreditimi dhe t€ pérforcojné levén financiare. Kur normat e politikés
rriten prané zenitit t€ ciklit financiar, rreziku zhvendoset dhe mospagesat e huamarrésve
rriten n€ njé masé t&€ madhe. Pér mé tepér, madhésia e kétyre efekteve mund té varet
nga ndérlikimet e strukturés financiare dhe shkalla e hapjes s€ llogarisé kapitale. Pér
shembull, né ekonomité e vogla t& hapura, politika monetare e brendshme mund té
ushtrojé njé ndikim mé t€ vogél mbi normat e brendshme afatgjata dhe ¢mimet e
aktiveve kur kéto ndikohen kryesisht nga flukset hyrése té kapitalit, ndérsa luhatjet dhe

eksternalitetet e kursit t€ kémbimit marrin nj€ réndési mé t€ madhe (Rey, 2013).

Kur pasojat e politikés monetare mbi stabilitetin financiar parashikohen t€ jené té
pafavorshme, mund té lindin konflikte ndérmjet objektivave qé€ kané t€ b&né me
stabilitetin financiar dhe até t€ ¢gmimeve. Megjithaté, pérdorimi i matur 1 politikave
makroprudenciale ka potencialin pér t’i zbutur kéto efekte anésore, duke zbutur késhtu
dilemat e politikave dhe duke krijuar liri veprimi shtesé pér manovrim né fushén e

politikés monetare.

N¢é kontekstin e kanaleve té sipérpérmendura, pérdorimi i njé séré instrumentesh
specifike makroprudenciale ex-anfe mund t€ frenojé né ményré efektive ndikimin e
kétyre efekteve (referojuni Tabelés 1 dhe FMN (2013b)). Pér shembull, né situatat kur

politika monetare lehtésuese kontribuon né pérshkallézimin e borxhit té€ familjeve dhe
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¢mimeve t& aktiveve, duke zbatuar kufizime né€ raportin kredi ndaj vlerés (LTV),
kredin€ ndaj t€ ardhurave (LTI) ose shérbimin e borxhit ndaj t€ ardhurave (DSTI),
mund t€ rregullohen me sukses kéto dinamika. Pér mé tepér, vendosja e kufijve té
theksuar DSTI mund té zbusé ndikimin e rritjes s€ normave té interesit né normat e
mosshlyrjes s€ borxhit t€ familjeve. N& ekonomité e hapura ku diferencat e normave té
interesit nxisin huamarrjen dhe huadhénien né valuté t€ huaj, pé€rdorimi i masave
makroprudenciale si kufizimet né huadhénien né valut€ mund t€ zbusé né ményré
efektive rreziget g€ prekin stabilitetin e sistemit financiar si rezultat i luhatjeve té kursit

té kémbimit.

Prandaj, konceptualisht, duket e mundshme qé politika makroprudenciale t€ pakésojé
efektet anésore qé€ rrjedhin nga politika monetare ose t€ amplifikojé efektet e politikés
monetare né ekonomi, né rastet kur mekanizmi i transmetimit e ka humbur efikasitetin
e vet. Megjithaté, po kaq i réndésishém &shté edhe formulimi i pyetjes né€ kahun e
kundért: a &shté politika makroprudenciale né gjendje t€ kontrollojé¢ dhe té
miradministrojé luhatjet né stabilitetin financiar, kur gqéndrimi i politikés monetare
shkakton pasoja t€ konsiderueshme pér stabilitetin financiar? Kjo pyetje béhet mé e
mprehté vecanérisht né situatat kur politika monetare &shté jashtézakonisht
akomoduese dhe mund té€ stimulojé huamarrjen me norma té uléta interesi. N&
konkluzion, ndérveprimi i politikave monetare dhe makroprudenciale mund té rezultojé
mjaft sfidues ose mbéshtetés pér bankén gendrore dhe pér arritjen e objektivave té saj.
Ky material pérpiget té testojé empirikisht kété hipotez€ dhe té vlerésoj€ se cili nga
rastet e mésipérme evidentohet né ekonominé shqiptare gjat€ periudhés s€¢ marré né

vézhgim.

2.2.1.2 Pérmbledhje e literaturés ekzistuese per studimet empirike

Sikurse u pérmend edhe mé sipér, konsensusi aktual mbizotérues né€ lidhje me politikén
monetare parashtron objektivin e saj si arritjen e njé niveli t€ caktuar té stabilitetit t&
¢mimeve, duke ruajtur njékohé&sisht prodhimin afér nivelit té tij afatgjaté ose "natyror".
Instrumentet nén kontrollin e drejtpérdrejté t€ autoritetit monetar funksionojné duke
ndikuar drejtpérdrejt né tregjet financiare. Né kété drejtim, si politikat monetare, ashtu
edhe ato makroprudenciale operojné pérmes kanaleve t€ ngjashme t€ transmetimit,

duke shkaktuar n€ két€ ményré potencialisht ndérveprime thelbésore midis té dyjave.
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Sipas Turner (2010), literatura empirike nuk ka dhéné ende njé informacion té
mjaftueshém rreth efektivitetit dhe vijueshmérisé€ s€ instrumenteve makroprudenciale.
N¢é Spanjé, pér shembull, provigjionimi nuk ka treguar njé ndikim t€ madh né rritjen e
kredis€ (BIS, 2011). Megjithaté, népérmjet provigjionimit dinamik, &shté vértetuar se
ky instrument ka gené efektiv n€ luftimin e krizave financiare t€ fundit n€ Spanjé, duke
rritur elasticitetin e sistemit bankar n€ pérgjithési (Borio & Shim, 2007). Né SHBA, njé
rritje né€ kérkesén e kapitalit mund té ndaloj€ rritjen e flluskés, si¢ sugjeron Nadauld
dhe Sherlund (2009). Propozohet gjithashtu q€ nj€ agjenci e pavarur t€ marré t€ dhénat
pér tregun, aktivet, detyrimet dhe kushtet e likuiditetit n€ sistemin bankar, né ményré

qé€ t& monitorohen rreziqet e sistemit financiar (BIS, 2011).

Megjithaté, ka disa sfida né marrjen e t€ dhénave pér studimet empirike né€ lidhje me
instrumentet makroprudenciale. Pér shembull, informacioni rreth qéllimeve té
politikave makroprudenciale éshté i kufizuar né literaturé (BIS, 2011). Sibert (2010)
sugjeron g€ njé agjenci né zonén e euros t€ mbledhé t& dhéna t&€ ngjashme me ato té
SHBA-sé&, por vlerésimi 1 t€ dhénave té riskut sistemik mbetet i véshtiré (BIS, 2011).
Problemet e rregullatoréve ndérkombétaré jané t€ véshtira pér t'u trajtuar, vecanérisht

né€ lidhje me huadhénien dhe riskun e likuiditetit n€ monedha té huaja (BIS, 2011).

Politika makroprudenciale kérkon njé gasje t€ gjeré dhe té€ koordinuar. Efektiviteti 1
politikave makroprudenciale kombétare mund t€ variojé né€ varési té€ sinkronizimit té
cikleve financiare dhe ndérveprimit ndérkombétar t€ institucioneve financiare.
Integrimi financiar krijon sfida t€ vecanta pér politikat makroprudenciale kombétare,
duke rritur rrezikun e krizave t€ shkaktuara nga rritja e kreditit ndérkufitar dhe duke

shkaktuar mosmarréveshje midis autoriteteve vendase dhe prité€se (IMF, 2013c¢).

Agjenda kérkimore aktuale studion ndikimin e politikés monetare né efikasitetin dhe
optimalitetin e politikés makroprudenciale. Eshté pranuar gjerésisht se né terma
afatgjaté, zbatimi i1 kérkesave t€ larta pér kapital rrit elasticitetin e bankave dhe &shté 1
dobishém pér ekonominé né térési. Megjithaté, Mendicino ef al. (2020b) tregojné se né
afat t& shkurtér, nj€ rritje e kérkesave pér kapital ka t& ngjaré t& keté nj€ efekt tkurrés
né ofertén e kredis€ dhe né aktivitetin e pérgjithshém ekonomik. Prandaj, autoriteti
makroprudencial duhet t& balancojé me kujdes kostot e menjéhershme dhe avantazhet
afatgjata q€ lidhen me ndryshimet né kérkesat pér kapital. Shtrirja e akomodimit té

siguruar nga politika monetare mund t€ ndikoj€ né madhé&siné e kostove afatshkurtra té
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shkaktuara nga rritja e kérkesave pér kapital, duke ndikuar késhtu n€ shkallén optimale

té kétyre kérkesave.

Nén njé politiké monetare mé lehtésuese, autoriteti makroprudencial mund t€ pérballojé
nj€ rritje mé t€ madhe té€ kérkesave pér kapital. Anasjelltas, kur politika monetare &shté
e kufizuar dhe i mungon aftésia pér t€ gené mjaftueshém akomoduese, si pér shembull
kur haset né€ njé kufi efektiv mé t&€ ulét, kostot afatshkurtra jané mé té theksuara, duke i
1€né autoriteteve makroprudenciale hapésir€ t€ kufizuar pér té rritur kérkesat pér kapital

té bankés.

Cozzi et al. (2020) sé fundmi ka hulumtuar ndérveprimin midis kérkesave t€ kapitalit
té bankés dhe politiké€s monetare, duke pérdorur modele t€ ndryshme makrofinanciare
té zhvilluara nga BQE pér analizén e politikave. N& pérgjigje té rritjes s€ kérkesave pér
kapital té€ bankave, ka njé rénie modeste t€¢ PBB-s€. Ndikimi né€ inflacion, 1 matur né
baz€ vjetore, éshté gjithashtu modest dhe rikuperohet brenda 8-10 tremujoréve pér
shkak té njé kurbe té sheshté Phillips. Shkalla né té cilén politika monetare kundérshton
efektet negative t€ rritjes sé kérkesave pér kapital n€ kérkesén agregate, pércakton
madhésiné e ndikimeve afatshkurtra dhe afatmesme né prodhim dhe inflacion.
Rrjedhimisht, vendet mé t&€ médha pérjetojné njé rénie mé t€ vogél té aktivitetit
ekonomik pas njé rritjeje t€ kérkesave pér kapital brenda njé bashkimi monetar, pér
shkak té ndikimit té tyre mé t€ madh né€ prodhim dhe inflacion né mbaré unionin
(Darracq-Paries, Kok dhe Rancoita, 2019). Gjithashtu, disa studime shqyrtojné se si
politika makroprudenciale ndikon n€ mekanizmin e transmetimit t& politikés monetare.
Cozzi et al. (2020) demonstrojné se leva e bankés dhe rreziku 1 mospagimit luajné role
kryesore né transmetimin e goditjeve té politikés monetare né ekonominé reale. Vlera
neto e bankave shfaq njé ndjeshméri t€ shtuar ndaj goditjeve kur leva éshté e larté dhe
aktivet jané té rrezikshme. Prandaj, rritja e kérkesave pér kapital dhe njé sistem
financiar mé pak i rrezikshém dhe me mé pak levé e b&né ekonominé mé pak té
pérgjegjshme ndaj politikés monetare konvencionale dhe jokonvencionale. Ky sistem
bankar mé i fort€ jo vetém g€ zbut transmetimin e politikés monetare, por gjithashtu
redukton pagéndrueshmériné makroekonomike dhe financiare, duke zbutur késhtu

nevojén g€ norma reale natyrore e interesit té arrijé nivele jashtézakonisht té uléta.

Pas njé krize financiare, njé periudhé e zgjatur e politikés monetare lehtésuese mund t&

shkaktojé njé akumulim té ri t€ rrezikut té tepért sistemik. Van der Ghote (2021) ilustron
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se gjaté fazave t€ tilla akomoduese té politik€s monetare, politika makroprudenciale
duhet té shtréngohet mé tej n€ ményré qé t€ parandaloj€ gjasat e shqetésimit financiar
sistemik, krahasuar me njé skenar me politiké monetare mé pak ekspansioniste pas

krizés.

Strategjia optimale e daljes nga politikat e bilancit kérkon nj€ qasje shumé graduale (si¢
€shté theksuar né Karadi dhe Nakov, 2021). Subvencionet e ofruara pér emetimin e
kapitalit t€ bankave mund té pérshpejtojné rikapitalizimin e bankave dhe potencialisht
té lehtésojné njé dalje optimale mé t€ shpejté nga politikat e blerjes sé aktiveve. Késhtu,
shfaget njé formé intriguese e ndérveprimit midis blerjeve té aktiveve t€ bankés

gendrore dhe politiké€s makroprudenciale.

Né njé studim té fundit, Altavilla, Laeven dhe Peydro (2020) shqyrtojné se si
ndérveprimi ndérmjet politikés monetare dhe makroprudenciale ndikon né sjelljen e
kreditimit t€ bankave dhe zbulon dinamikat plotésuese midis dy politikave. Ata
zbulojné se efektet e njé€ lehtésimi t€ politikés monetare né huadhénien bankare dhe
marrjen e rrezikut jané mé t€ theksuara kur politika makroprudenciale &shté
akomoduese, duke pérfituar kryesisht bankat mé pak t€ kapitalizuara. Vecanérisht, njé
pérzierje politikash mé akomoduese stimulon kreditimin pér firmat me produktivitet té

larté ex-ante.

Atyar, Calomiris dhe Wieladek (2014) theksojné se shtréngimi 1 politikés monetare dhe
rritja e kérkesave pér kapital té€ bankave sjellin efekte negative né€ ofertén e kredisé
bankare, pa asnjé ndérveprim té€ dallueshém midis ndryshimeve né politikén monetare
dhe ndryshimeve rregullative n€ kérkesat pér kapital. Me fjalé té tjera, ndryshimet né
kérkesat pér kapital kané€ njé ndikim margjinal né€ ofertén e kredisé, 1 cili mbetet i
pavarur nga géndrimi 1 politiké€s monetare. N€é t& kundért, Tressel dhe Zhang (2016)
vérejné se kufizimet né raportet e kredis€ ndaj vlerés tregojné njé efikasitet t€ rritur né
frenimin e rritjes s€ kredis€ dhe vler€simin e ¢gmimeve t€ banesave gjaté periudhave té

lehtésimit monetar.

Né rastin e Shqipérisé, ky fenomen €shté diskutuar nga Sejko (2021), 1 cili ka hulumtuar
empirikisht nése politikat ndérveprojné dhe kan€ ndikim te njéra-tjetra. Praktikisht dy
kapituj t€ vecant€ studiojné sé pari, politikén monetare dhe rolin e treguesve t€ shéndetit
financiar mbi t€, duke vlerésuar njé rregull Taylor me treguesit e shéndetit financiar;

dhe sé dyti, hulumton efektet e politikés monetare mbi treguesit e shéndetit financiar,
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duke treguar se jané€ té€ ndérlidhura. Duke plotésuar kéto studime, njé grup pérpjekjesh
kérkimore vlerésuan né€ ményré indirekte marrédhénien midis objektivave t& politikave
dhe efekteve pérkatése té tyre né shéndetin financiar, krediné dhe ndérmjetésimin

financiar.

Sejko dhe Dushku (2018) identifikojné njé marrédhénie reciproke midis ndérmjetésimit
financiar dhe rritjes ekonomike, duke theksuar kontributin thelb&sor té sektorit
financiar si né€ stabilitetin makroekonomik, ashtu edhe né até financiar. Gjetjet e tyre
nénvizojné rolin vendimtar t€ ndérmjeté€simit financiar si njé element ky¢ né
transmetimin e politikés monetare. Né njé kéndvéshtrim t€ ngjashém, Vika dhe Suljoti
(2018) ofrojné déshmi empirike g€ nénvizojné réndésiné e aktivitetit kreditues né
ndikimin e kérkesés agregate dhe t€ nivelit t&€ ¢gmimeve, veganérisht népérmjet kanalit
té kredisé bankare. Papavangjeli et al. (2017) dhe Papavangjeli et al. (2024) gjejné
jolinearitete té réndésishme midis normés s€ politikés monetare dhe marzhit neto té
interesave (MNI) vetém pér bankat e vogla, duke konfirmuar se kéto té fundit jané€ mé
té ndjeshme ndaj ndryshimeve té politikés monetare. Nése ky skenar vazhdon pér njé
kohé t& gjaté, ai mund t& keté efekt negativ tek MNI-ja dhe rrjedhimisht né
pérfitueshmérin€ e bankave, kryesisht pér shkak t&€ normés “dysheme” t€ interesit té
depozitave. Megjithaté, bankat tregtare né Shqipéri kan€ qené né gjend;je t€ menaxhojné
ekspozimet ndaj luhatshmérive né€ kurbén e yield-eve, duke minimizuar efektet negative

né€ marzhet e tyre neto t€ interesit dhe n€ shéndetin e pérgjithshém bankar.

Vlerésimi né t€ gjitha rastet €shté béré n€ kuadrin e njé ekuacioni, pa studiuar dinamikat
né sistem. Prandaj analiza empirike né€ kété kapitull pérdor njé metodologji SVAR-
SVEC g€ mundéson nj€ diskutim mé gjithépérfshirés brenda dinamikés sé€ sistemit. Kjo
qasje paraget nj€ avantazh t€ dukshém né vlerésimin e modelit té interpolimit dhe né
kuptimin e lidhjeve ndérmjet variablave brenda ekonomisé shqiptare. Pér t€ kuptuar mé
miré€ modelin e ndérveprimit dhe lidhjen e variablave té€ pérdorur né analizén empirike
né kuadér t&€ ekonomisé shqiptare, n€ vijim jepet njé€ pérshkrim mbi instrumentet e dy
politikave (monetare dhe makroprudenciale) n€ ményré t€ pérmbledhur, duke gené se

nj€ pérshkrim i detajuar i tyre éshté dhéné né kapitullin e paré.
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2.2.2 Konteksti i dy politikave né Shqipéri

2.2.2.1 Identifikimi i objektivave té politikave monetare dhe makroprudenciale

Objektivi parésor i Bank&s s€ Shqipérisé €shté arritja dhe ruajtja e stabilitetit té
¢mimeve, 1 cili, nga ana e vet, luan njé rol kryesor né€ ruajtjen e ekuilibrave
makroekonomiké, uljen e primeve té rrezikut, nxitjen e rritjes s€ gé€ndrueshme
ekonomike, rritjen e miréqenies afatgjaté dhe mbéshtetjen e stabilitetit t€ sistemit
financiar. Objektivi i inflacionit &shté vendosur n€ nivelin 3.0% né terma afatmesém,
nj€ piké referimi e pércaktuar népérmjet pérdorimit t€ Indeksit t&€ Cmimeve t€ Konsumit
té publikuar nga INSTAT. Devijimi i parashikimit afatmesém té inflacionit nga ky
objektiv shérben si tregues kryesor i presioneve inflacioniste, duke udhéhequr reagimin
e politikés monetare. Pér t€ forcuar vendimmarrjen, Banka e Shqip€ris€ merr né
konsideraté metrika suplementare té inflacionit si inflacioni bazé, inflacioni i mallrave
té tregtueshme dhe t€ patregtueshme, si dhe pritjet e aktoréve ekonomiké pér
inflacionin, duke ofruar njé bazé gjithépérfshirése pér vendime realiste t&€ politikés

monetare.

Nga ana tjetér, politika makroprudenciale (MPP) €shté€ e orientuar drejt identifikimit
dhe zbutjes sé rrezikut sistemik brenda sistemit financiar népérmjet masave
prudenciale. Rreziku sistemik pérfshin pasoja t€ mundshme negative si pér sistemin
financiar, ashtu edhe pér ekonominé reale dhe manifestohet né dimensione ciklike dhe
strukturore. Aspekti ciklik buron nga prirja e institucioneve financiare pér té rritur
rrezikun gjaté periudhave té rritjes ekonomike dhe pér ta kufizuar até gjaté periudhave
té recensionit, duke ndikuar né lidhjet makrofinanciare, veganérisht né bankat me
réndési sistemike. Aspekti strukturor lidhet me shpérndarjen e rrezikut né sektoré té
ndryshém té sistemit financiar, duke kércénuar stabilitetin e pérgjithshém, vecanérisht

kur institucionet financiare jané t€ médha dhe té ndérlidhura.

PMP-ja ndjek géllimin kryesor pér t€ siguruar stabilitetin e gjithé sistemit financiar,
duke zvogéluar rrezikun sistemik dhe duke pérforcuar géndrueshmérin€ e tij. Kjo
arrihet népérmjet objektivave t€ ndérmjetém té miratuar nga BERRS, g€ pérfshijné
rregullimin e rritjes s€ huadhénies dhe huamarrjes, parandalimin e mospérputhjeve dhe
mungesés s€ likuiditetit né treg, kufizimin e ekspozimit, t€ drejtpérdrejt€ dhe t&

térthorté, dhe kontrollin e rrezigeve g€ lidhen me institucione me réndési sistemike. E

73



zbatueshme né t€ gjithé sistemin financiar, me njé fokus té vecanté né sektorin bankar,
institucionet financiare jobanka dhe infrastrukturén financiare, objektivi pérfundimtar
€shté té siguroj€ ruajtjen e stabilitetit financiar, duke siguruar késhtu kontributin e

géndrueshém t€ tij né rritjen ekonomike.

2.2.2.2 Instrumentet e politikés monetare dhe makroprudenciale té Bankés sé

Shqipérisé
Instrumentet e politikés monetare

Né pérputhje me objektivin e regjimit monetar dhe karakteristikat ¢ ekonomisé
shqiptare, e cila éshté njé ekonomi e vogél dhe e hapur, Banka e Shqipérisé pérdor
instrumentet tradicionale t€ miradministrimit monetar. Konkretisht, politika monetare
pércaktohet nga norma bazé e interesit, ndérsa menaxhimi i likuiditetit i éshté besuar
operacioneve né tregun e hapur. Né kéto kushte, politika monetare bazohet né
instrumente indirekte pér kontrollin e ofertés monetare né ekonomi. K&to instrumente
pérbéhen kryesisht nga operacionet e tregut t& hapur, té cilat pérfshijné marréveshjet e
riblerjes (REPO) dhe ato té anasjellta t€ riblerjes (R/REPO) me maturim njéjavor,
operacionet rregulluese té tregut dhe operacione strukturore té tregut. T¢€ gjitha kéto
instrumente kané pér géllim rregullimin e niveleve té likuiditetit dhe normave té
interesit né sistemin bankar. Né periudhén pas krizés globale t€ vitit 2007, gjaté krizés
evropiane té€ borxhit dhe mé pas gjaté pandemisé€, Banka e Shqipéris€é (BSH) pérdori
disa instrumente té€ politik€s monetare pér administrimin e likuiditetit né sistemin
bankar dhe i koordinoi ato (masat e politikés monetare) me njé grup masash
makroprudenciale pér té€ garantuar realizimin e njékohshém té objektivave t€ t&€ dyja
politikave, duke véné theksin né problemet mé t€ mprehta t&€ momentit pér t€ zhvilluar
mbéshtetjen e ekonomis€é me kredi, duke ruajtur njé€kohésisht stabilitetin dhe
géndrueshmériné e sistemit bankar. Mé& poshté jepet njé pérshkrim i detajuar i

instrumenteve t€ pérdorura nga té dyja politikat.

1. Marréveshja e Riblerjes me Maturim Njé&javor: Kjo pérfagé€son njé marréveshje
mes BSH dhe bankave tregtare q€ synon térheqgjen e likuiditetit, duke u
angazhuar né riblerjen e letrave me vleré me maturim njéjavor. Fokusi 1 késaj
marréveshjeje orientohet drejt trajtimit efektiv t€ likuiditetit t€ tepért q€ rezulton

nga kthimi i parasé dhe fondeve buxhetore.

74



2. Operacionet e Tregut t€ Hapur: Kéto operacione pérfshijné operacione

rregulluese dhe operacione strukturore té tregut.

e Operacionet Rregulluese té Tregut: K&to operacione pérdoren pér t€ menaxhuar
likuiditetin n€ ményré fleksibél népérmjet ofrimit ose pranimit t€ huave
ndérbankare me afate té shkurtra. K&éto operacione kryhen né€ bazé periodike,
zakonisht javore, dhe kané pér qéllim té rregullojné normat e interesit dhe té

stabilizojné 1€vizjet e likuiditetit né sistemin bankar.

e Operacionet Strukturore t€ Tregut: K&éto operacione pérdoren pér té rregulluar
strukturén e likuiditetit n€ afat t€ gjat€. Népérmjet kétyre operacioneve, BSH
mund t€ blejé ose shesé bono thesari né tregun sekondar. Q¢€llimi i kétyre
operacioneve &shté t&€ ndikojné né strukturén e tregut, duke rregulluar ndarjen e

likuiditetit midis bankave.

3. Lehtésirat e pérhershme, té cilat pérfshijn€ depozitat dhe kredité njéditore, pér
furnizimin dhe thithjen e likuiditetit njéditor dhe krijojné korridorin brenda té

cilit normat e interesit té tregut t&€ parasé mund té ndryshojné.

4. Keérkesa pér rezervé minimale funksionon si mjet i krijuar pér té rregulluar
likuiditetin e sistemit bankar dhe pér t€ stabilizuar normat e interesit n€ tregun
e paras€. Ajo pérfaqéson até pjes€ té€ fondeve g€ bankat duhet t€ mbajné né

llogariné e tyre prané Bankés sé Shqipéris€, n€ leké dhe né valuté.

Kéto instrumente té politikés monetare t€ pérdorura nga BSH kané gené t€ réndésishme
pér t&€ menaxhuar likuiditetin dhe pér t€ stabilizuar sistemin bankar né Shqipéri pas
krizés globale. Pérdorimi i tyre ka ndihmuar né rritjen e eficiencés s€ transmetimit té
politikés monetare, nxitjen e aktivitetit né tregun ndérbankar dhe pérmbushjen e

nevojave té tij.

Megjithaté, si¢ pérshkruhet mé lart dhe né literaturé, kéto instrumente kané njé
ndérveprim té€ drejtpérdrejté pér stabilitetin financiar t€ familjeve, bizneseve dhe veté
sistemit bankar. Kufizimet buxhetore t&€ familjeve e t€ biznesit, dhe kufizimet
rregullatore t& sistemit bankar luajn€ njé rol t&€ drejtpérdrejté né€ reagimin g€ ata kané
ndaj ndryshimeve t€ kushteve monetare né ekonomi. Pér rrjedhojé, pér t&€ mundésuar
kanalizimin e kursimeve né ekonomi népérmjet ndérmjeté€simit financiar, Banka e

Shqipérisé zbatoi nj€ séré masash makroprudenciale qé krijuan hapésirén e nevojshme
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pér funksionimin e masave té politikés monetare. Kuadri i masave makroprudenciale té
aplikuara ésht€¢ mé i1 plot€ dhe mé i1 gjeré se portofoli tradicional 1 masave
makroprudenciale, té cilat né literaturé i referohen vetém masave kundérciklike té
kapitalit (Dimova et al. (2016)). Pértej administrimit t€ kérkesave pér kapital, kéto masa
té marra nga Banka e Shqipérisé€ kané shtrénguar dhe lehtésuar kushtet e financimit me
njé efekt té€ drejtpérdrejté né aft€sin€ e bankave pér t€ ofruar kredi dhe ndérmjetésimin

financiar né pérgjithési, si¢ del qarté nga pérshkrimi i méposhtém.
Instrumentet e politikés makroprudenciale

Banka e Shqipéris€ ka ndérmarré njé bashk&si masash makroprudenciale népérmjet
politikave t€ saj pér té rritur géndrueshmériné e sektorit bankar né Shqipéri. Kéto masa
dallohen nga njéra-tjetra nga natyra dhe karakteristikat, ¢ mund t€ ndahen né€ disa
kategori sipas objektivave q€ kané targetuar né pérgjigje t&€ problematikave me té cilat

€shté pérballur sistemi dhe ekonomia.

Lista e ploté e kétyre masave origjinon né¢ vendimmarrjen e Késhillit Mbikéqyrés té
Bankés s€ Shqipéris€. Natyra, objektivat dhe efektet e pritshme té tyre pérshkruhen né
raportet periodike t&€ BSH-s€. Lista e ploté e masave makroprudenciale dhe periudha né
té cilén ato jané marr€ paraqitet n€ Shtojcén B. Né vijim, pérshkruhen disa shembuj té

kétyre masave.

Kuadri makroprudencial pér té penguar kredidhénien né monedhé t€ huaj. Kjo masé e
ndérmarré nga Banka e Shqipérisé né vitin 2006 synonte t€ dekurajonte bankat nga
kreditimi né€ valuté dhe té nxiste kreditimin né monedhén vendase. Disa masa u
ndérmorén pér t€ kontrolluar rrezikun e kursit t&€ kémbimit ndaj t€ cilit ekspozohen
bankat, si dhe té zbusnin rrezikun e mosshlyerjes s¢ kétyre kredive pér shkak t& kursit
té kémbimit, duke pérdorur instrumente makroprudenciale, té tilla si: pércaktimi i
peshés sé rrezikut, dhe kufizimet e raportit midis vlerés sé kredis€ dhe vlerés sé

kolateralit.

Konkretisht, Banka e Shqipérisé vendosi njé peshé rreziku prej 150% pér llogaritjen e
kapitalit t€ peshuar me rrezik t€ lidhur me kreditimin n€ monedhé t€ huaj. Gjithashtu,
u vendos njé€ kufizim i raportit t€ vlerés sé kredisé dhe vlerés s€ shtépisé né 70%, ndérsa

raporti midis pagesés dhe té€ ardhurave ishte 1 kufizuar né€ 25%.
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Kufizimi i kredis€ né€ monedhé t&€ huaj né€ shumén e 400% té kapitalit t€ regjistruar. Kjo
masé u ndérmor nga Banka e Shqipéris€é né€ vitin 2008 dhe kishte pér géllim t&
parandalonte kreditimin e tepért n€ monedhé t&€ huaj. N& kété masé u pércaktua qé
kredia né monedhé té huaj né masé€ mé t€ lart€ se 400% e kapitalit t& regjistruar té njé
banke do té higej nga kapitali 1 regjistruar pér g€llime té€ llogaritjes sé kapitalit t&
ponderuar me rrezik. Kjo masé€ synonte t€ kufizonte sasiné€ e kredis€ n€ valuté q€ bankat
mund t& jepnin, pér t&€ reduktuar ekspozimin e tyre ndaj rrezigeve té kursit t€ kémbimit
dhe duke mos i lejuar bankat t&€ merrnin pérsipér rrezik té tepért dhe té€ mbeteshin

mjaftueshém té kapitalizuara.

Masat makroprudenciale II & IIL, pér t€ parandaluar efektet negative té krizés sé borxhit
té Bashkimit Europian dhe krizés financiare globale. Kéto masa u ndérmorén né
periudhén 2008-2014 dhe kishin pér géllim t€ parandalonin efektet negative t& krizés
s€ borxhit t&€ Bashkimit Europian dhe krizés globale té financave né sektorin bankar

shqiptar.

Me futjen e peshave mé t€ larta t€ rrezikut dhe vendosjen e kufizimeve né raportet e
kredisé ndaj vlerés (LTV) dhe né raportet e borxhit ndaj t€ ardhurave, u synua té
kufizohej raporti 1 levés financiare pér huamarrésit. Kjo, nga ana tjetér, uli rrezikun e

mosshlyerjes sé kredive dhe pérmirésoi géndrueshmérin€ e sektorit bankar.

LTV minimale dhe raportet e pages€s ndaj té ardhurave. Duke vendosur raportet
minimale t€ LTV-sé dhe pagesés ndaj t€ ardhurave, kjo mas€ synonte té kufizonte
raporti i levés financiare pér huamarrésit. Kjo, nga ana tjetér, uli rrezikun e mospagesés

sé€ kredive dhe pérmirésoi géndrueshmériné e sektorit bankar.

Bonot dhe obligacionet e qeverisé t€ pranuara si kolateral. Kjo masé synonte té
pérmirésonte pozicionin e likuiditetit t€ bankave, duke i1 lejuar ato té€ pérdorin si
kolateral kartémonedha dhe obligacione té geveris€. Kjo masé uli rrezikun e mungesés
sé likuiditetit n€ sektorin bankar dhe ndihmoi bankat t€ menaxhojné mé mir€ rreziget e

tyre t€ likuiditetit.

"Ndérprerja e shpérndarjes s€ dividendit pér fitimet 2008 & 2009, hequr n€ 2010". Duke
ndaluar shpérndarjen e dividendéve, kjo masé€ synonte té siguronte q€ bankat t€ ruanin

fitimet e tyre dhe rezervat e kapitalit. Kjo masé pé€rmirésoi qéndrueshmériné e sektorit
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bankar duke reduktuar rrezikun e kapitalit t€ pamjaftueshém, i cili mund t€ rezultojé né

marrjen e rreziqeve t€ tepruara nga bankat dhe potencialisht né njé krizé€ bankare.

"Parandalimi i zhvlerésimit: rezervat e detyrueshme mund t€ mbahen né para fizike né
BSH". Duke i lejuar bankat t€ mbajné rezerva t€ detyrueshme né para fizike prané
Bankés sé Shqipérisé, kjo masé synonte té parandalonte bankat té reduktonin aktivitetet
e tyre kredituese né pérgjigje té ndryshimeve rregullatore. Kjo masé siguroi qé bankat
té mbeten t€ mirékapitalizuara dhe t€ vazhdojné té japin kredi pér ekonominé, duke

pérmiré€suar késhtu shéndetin e sektorit bankar.

"Stimulimi i kredis€: zvogélimi i peshave té rrezikut nga 100% né& 0% pér rritjen vjetore
té kredis€ midis 4 dhe 10%". Kjo masé synonte té nxiste bankat t& jepnin kredi pér
ekonominé duke reduktuar kérkesat e tyre pér kapital pér kreditimin e ri. Duke ulur
peshat e rrezikut nga 100% né 0% pér rritjen vjetore t€ kredisé midis 4% dhe 10%, masa
1 nxiti bankat t€ japin mé shumé kredi pér ekonominé€, duke mbéshtetur késhtu rritjen

ekonomike.

"Strategjia e zgjidhjes sé€ kredive me probleme (KMP)": Me prezantimin e njé strategjie
gjithépérfshirése pér zgjidhjen e KMP-ve, BSH synonte uljen e nivelit t€ kredive me
probleme né sektorin bankar. Kjo masé pérmirésoi géndrueshméring e sektorit bankar,

duke ulur rrezikun e mospagimit té kredive.

Masat e pérshkruara mé sipér, natyrisht, kané luajtur njé€ rol té€ réndésishém né ruajtjen
e stabilitetit financiar dhe pér¢imin e politikés monetare. Ky konkluzion del qarté né té
gjitha analizat dhe raportet e pérgatitura nga Banka e Shqipéris€ pér periudhén 2007-
2022. Megjithaté, konkluzionet e bazuara né€ kéto analiza mbeten né nivel hipotezash,
q€ duhen vértetuar empirikisht, cka né fakt €shté edhe objektivi 1 kétij kapitulli. Pér t&
mundésuar kété vlerésim empirik, €shté e nevojshme qé politikat makroprudenciale té
pérshkruara mé lart t€ kuantifikohen né njé€ tregues sasior t€ unifikuar, 1 cili kap thelbin
e shtréngimit dhe lirimit t€ politikés makroprudenciale dhe q€ mund té regresohet
pérkrah treguesve té tjeré pér té€ vlerésuar efektet e supozuara nga raportet ¢ BSH-sé.
Né vijim, pérshkruhet metodologjia e pérllogaritjes s€ treguesit té€ politikés

makroprudenciale.
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2.2.3 Ndértimi i treguesit té politikés makroprudenciale

Realizimi i analizés empirike kérkon q€ vendimmarrja e Bankés s€ Shqipérisé né lidhje
me politikén makroprudenciale, e cila pérmbledh njé bashkési vendimmarrjesh cilésore
mbi treguesit kyc té shéndetit bankar si kapitalizimi, likuiditeti, etj., t€ agregohen dhe
té paraqiten né njé tregues t€ vetém sasior. Autoré t€ ndryshém e kané pérafruar
politikén makroprudenciale duke pérdorur njé€ tregues té vetém té shéndetit bankar,
megjithaté, adoptimi i késaj zgjedhjeje "t€ thjeshté" nuk do té paraqiste né ményré té
ploté larminé e masave t€ ndérmarra nga Banka e Shqipéris€é. Rrjedhimisht, pér ta
trajtuar t€ ploté kété politiké, né€ kété kapitull propozohet njé tregues i1 pérbéré, i cili
pérfshin dhe pérmbledh né njé€ tregues t€ vetém sasior gjithé vendimmarrjen e Bankés
s€ Shqipéris€. Ky tregues llogaritet pér heré t€ par€ pér ekonominé shqiptare dhe
rrjedhimisht pérbén njé nga kontributet origjinale t€ kapitullit dhe temés sé
doktoraturés. Ai éshté ndértuar n€ formén e njé€ indeksi, ku ¢do vendim né lidhje me
politikén makroprudenciale kuantifikohet me vlerat 0, +1 ose -1, respektivisht né rastet
kur politika mbetet neutrale, shtréngohet ose lehtésohet. Né raste t€ veganta, kur masat
jané me karakter t€ ndryshém nga ato makroprudenciale, té tilla si masat operacionale
té lidhura me likuiditetin n€ tregun e kémbimit valutor, por q€ ndikojné né lehtésimin
ose shtréngimin e kushteve financiare té sektorit bankar, kéto masa jané kuantifikuar

né masén +0.5.

Metodologjia pér ndértimin e indeksit t€ pérbéré té€ politikés makroprudenciale éshté né
pérputhje me metodologjin€ e pérdorur FMN-ja, e cila shpjegohet né ményré t€ detajuar
n€ studimin e kryer nga Alam et al. (2019) dhe shérben si referencé kryesore pér
ndértimin e treguesit né rastin e Shqipéris€. Indeksi &shté ndértuar duke interpretuar ¢do
masé té politikave makroprudenciale, t€ véna n€ zbatim nga Banka e Shqipérisé né
periudhén 2006-2022. Pérgjithésisht literatura i1 lidh masat makroprudenciale me
periudhén qé pasoi krizén financiare globale t€ vitit 2008. Né rastin e Shqipérisé,
llogaritja e indeksit fillon qé n€ 2006-én, pér arsye se njé bashkési masash pér ruajtjen
e shéndetit financiar, kryesisht kontrollin e kredisé né valuté t€ huaj, jané prezantuar né

até periudhé, pavarésisht se nuk njiheshin si instrumente té politikés makroprudenciale.

Si¢ €shté shpjeguar mé lart, n€ rastin e implementimit t€ njé mase makroprudenciale,
indeksi merr vlerat +1, kur ajo synon t€ administrojé rreziget sistemike duke e

shtrénguar politikén dhe -1, kur ajo synon t€ nxisé ndérmjetésimin financiar. Indeksi
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merr vleré t€ kundért respektivisht -1 dhe +1, né€ rastin kur masa pérkatése revokohet.

Kjo metodologji ilustrohet nga shembujt né vijim.

Rezerva kundérciklike e kapitalit. Ajo pérfag€son njé kérkesé pér bankat pér té€ mbajtur
nj€ rezervé kapitali q€ ndryshon me ciklin e pérgjithshém té kredisé. Kur kjo rezervé
zbatohet né masén 0%, tregon njé qéndrim neutral. N& kété rast, vlera e indeksit éshté
e barabart€ me 0. N rastin kur masa merr vleré pozitive, kjo konsiderohet si njé
shtréngim né€ masat makroprudenciale dhe indeksi merr vlerén +1 né momentin e

implementimit té€ késaj mase.

I njéjti pérshkrim vlen edhe pér rastin e rezervés shtesé t&€ kapitalit. Ky instrument
pérfshin kérkesat q€ bankat t&€ mbajné njé rezervé kapitali pér t€ absorbuar humbjet e
mundshme gjaté periudhave té€ stresit financiar. Ai pérfshin kapitalin rezervé té krijuar

sipas rregulloreve t€ Bazel III.

Kérkesat e kapitalit. Kjo kategori pérfshin masa t€ ndryshme q€ lidhen me
mjaftueshmérin€ e kapitalit, t€ tilla si peshat e rrezikut, rezervat e rrezikut sistemik dhe
kérkesat minimale t€ kapitalit. Shtyrja e implementimit t€ masave pér kérkesat e
kapitalit €shté konsideruar si njé masé lehtésuese dhe éshté kuantifikuar duke 1 dhéné

indeksit vlerén -1, sikurse ka ndodhur gjaté periudhés sé pandemisé.

Kufijté e levés financiare. Kéta kufij vendosin kufizime né levén e bankave duke
llogaritur raportin e kapitalit ndaj ekspozimeve jo t€ ponderuara me rrezik. N¢é kété rast,
rritja e kufirit nénkupton shtréngim dhe do té rris€ me +1 vlerén e indeksit né periudhén

e marrjes s€ masés.

E njéjta gj€ mund té thuhet edhe pér kérkesén pér provigjionimin e kredive t€ humbura.
Ky instrument pérfshin kérkesat qé bankat t€ 1€én€ ménjané nj€ fond provigjionimi pér

humbjet e mundshme nga kredité.

Kufijté e rritjes sé kredisé t€ kombinuara me treguesit e mjaftueshmérisé sé kapitalit
ose tregues té tjeté t& shéndetit financiar jané pérfshiré n€ indeks me vlerén -1, né rastet
kur ato kané lehtésuar kredidhénien dhe/ose ndérmjetésimin financiar, si¢ €shté rasti 1
masave t€ ndérmarra gjat€ periudhés 2013-2014. Kjo kategori masash ka pérfshiré
kufizime né rritjen ose véllimin e kredisé totale, kredin€ pér sektorin e individéve dhe

até té korporatave. Ky instrument mund té jeté specifik edhe pér karakteristika té
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caktuara t& kredis€ té tilla si: maturimi, madhésia, raporti 1 kredisé ndaj vlerés dhe

karakteristikat e huadhénésit.

Masat e likuiditetit dhe financimit. Kéto masa synojné té zbusin rreziqget sistemike t&
likuiditetit dhe financimit dhe pérfshijné kérkesat pér raportet e mbulimit té likuiditetit,
raportet e aktiveve likuide, raportet bazé t€ financimit dhe kufizimet e borxhit t&
jashtém qé nuk diferencojné midis monedhave. N¢é rastin kur kéto masa jané shtrénguar,
sikurse rritja n€ nivelin 25% e raportit minimal té likuiditetit ndaj aktiveve, indeksi

€shté rritur me +1. N& rastet kur ky raport &shté ulur, indeksi ka marré vlerén -1.

Raporti i1 kredis€ ndaj vlerés sé kolateralit (LTV). Ky instrument pércakton kufijté
numeriké né raportin maksimal t€ kredisé ndaj vlerés pér kredité hipotekare pér pasuri
té paluajtshme. Indeksi i pérbéré llogarit mesataren e thjesht€¢ dhe medianén e kétyre
kufijve rregullatoré. Kufijt€ e LTV-s€ shérbejné pér t&€ kontrolluar huadhénien e tepért
kundrejt vlerés s€ kolateralit, vecanérisht né sektorin e pasurive t€ paluajtshme. Né

rastet kur ky tregues &shté shtrénguar, indeksi ka marré vlerén +1.

Kufijté e ekspozimit né¢ kémbimin valutor. K&to masa kufizojné pozicionet neto ose
bruto t€ hapura valutore t€ bankave, ekspozimet dhe financimin n€ valuté té€ huaj. Njé
instrument tjetér pérfshin rezervat q¢ duhet t€ mbajné bankat né monedhé vendase ose
té€ huaj pér qéllime makroprudenciale ose té tjera. Kéto masa jané marré n€ kuadér té
politikave té€ deeuroizimit dhe 1 kané dhéné indeksit, vlerén +1 né rastet kur kané synuar
uljen e ndérmjetésimit n€ valuté t€ huaj, si p.sh. rritjen e normés s€ rezervés sé
detyrueshme né valuté t€ huaj ose kufizimet indirekte mbi kredidhénien né valuté té

huaj.

Masat pér Institucionet Financiare me Réndési Sistemike (SIFI) synojné t€ zbusin
rreziget e paraqitura nga SIFI-t€ globale dhe vendase. Ato zakonisht pérfshijné shtesa
kapitali dhe likuiditeti pér t€ siguruar q€ kéto institucione t€ kené mbulim té
pérshtatshém kundér stresit t€ mundshém financiar. Né kéto raste, indeksi ka marré
vlerén +0.5 pér té reflektuar faktin q€ masat e aplikuara nuk prekin né ményré té

drejtpérdrejté gjith€ sistemin bankar.

S€ fundi, treguesi 1 pérbéré makroprudencial pérfshin edhe masa té tjera
makroprudenciale g€ nuk pérfshihen n€ ndonjérén prej kategorive t€ mésipérme, té tilla

si: kufizime né shpérndarjen e fitimit dhe kufizime né€ ekspozimet ndérmjet
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institucioneve financiare. Konkretisht, vendosja e kufizimeve pér shpérndarjen e
dividendit, éshté njé€ tjetér tregues i kufizimeve mbi kapitalin, rrjedhimisht indeksi ka
marr€ vlerén +1, né rastin e shtyrjes sé dividendit, dhe vlerén -1 né momentin kur éshté

hequr kufizimi mbi shpérndarjen e tij.
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Figura 2.0.2 Ecuria e indeksit té politikés makroprudenciale (PMP)

Burimi: Banka e Shqipérisé dhe llogaritje té autorit.

Treguesi 1 pérbéré 1 politikés makroprudenciale 1 pérmbledh t& gjithé treguesit e
pérshkruar né nj€ indeks t€ vetém si shumatore t€ tyren, ku secili prej ndryshimeve né
instrumentet ¢ mésipérme shfaget me +1, -1 né€ periudhén pérkatése. Indeksi nuk
ndryshon (kodohet né 0) pér té gjitha periudhat pa shtréngim apo lehté€sim t€ masave.

Bazuar né kété metodologji, &shté ndértuar treguesi PMP, i cili paraqitet né Figurén 2.

2.3 Analiza empirike: Ndérveprimi midis politikés monetare dhe politikés

makroprudenciale né Shqipéri

N¢é kété seksion, shqyrtojmé efektet qé vijn€ nga njé€ goditje e politik€s monetare,
vecanérisht goditje t€ normés baze€ té interesit, q€ €shté instrumenti kryesor 1 politikés
monetare né€ Shqipéri, né objektivin e politikés makroprudenciale, dhe si njé goditje né
instrumentet e késaj té fundit ndikon né objektivin e politikés monetare. Q&€llimi éshté
t¢ kuptojmé se si banka gendrore mund té€ arrijé efektivisht objektivat e saj
makroekonomiké pér stabilizimin e inflacionit dhe sigurimin e stabilitetit financiar,

pérmes koordinimit té€ politikave makroprudenciale me ato monetare.

82



Ndérveprimi ndérmjet politikés monetare dhe instrumenteve makroprudenciale né
Shqipéri éshté hulumtuar népérmjet pérdorimit té€ njé modeli strukturor me vektoré
autoregresivé (SVAR), kombinuar me njé model strukturor me vektoré t€ korrektimit
té gabimit (SVEC), megjithése fillimisht analiza ka nisur me vlerésimin e njé modeli
bazik me vektoré autoregresivé. Literatura pérdor metoda t€ ndryshme pér té€ vlerésuar
ndérveprimin midis politiké€s monetare dhe instrumenteve makroprudenciale, té tilla si:
Metoda e Pérgjithésuar e Momenteve (GMM), analiza dinamike e t& dhénave panel dhe
vlerésimi Bajezian i modeleve stokastik dinamik té ekuilibrit t€ pérgjithshém (DSGE).
Secili prej kétyre modeleve zotéron karakteristika té caktuara dhe shérben pér géllime

té ndryshme.

Sipas Sims (1980), kéto gasje kané ofruar mjete sasiore inovative pér analizén e
dinamikave ekonomike. Objektivi kryesor i modelit SVAR &shté t& vlerésojé reagimin
e impulsit t& variablave endogjené ndaj goditjeve strukturore, duke vendosur kufizime
identifikimi né komponentét ortogonalé t& termave té gabimit. Metodologjia SVAR e
ka origjinén nga punimet e Blanchard (1989) dhe Blanchard dhe Quah (1989), t€ cilét
u fokusuan né kufizimet afatgjata pér identifikimin e goditjeve ekonomike. N&€ punimin
ton€, modeli SVAR 1 kombinuar me SVEC rezulton vecanérisht 1 pérshtatshém pér
vlerésimin e efekteve té goditjeve té politikés monetare dhe makroprudenciale, si dhe
reagimin e secilit variabél ndaj goditjeve strukturore, duke analizuar késhtu
transmetimin e tyre né treguesit kryesoré makroekonomiké, dhe lejon gjithashtu njé
analizé gjithépérfshirése t€ marrédhénieve afatgjata dhe korrigjimin e gabimeve brenda

sistemit. N€ vijim, paraqitet njé pérmbledhje e vegorive kryesore té késaj metodologjie.

2.3.1 Metodologjia

2.3.1.1 Kadri teorik i modeleve VAR

Nj€ model i1 vektoréve autoregresivé (VAR) €shté njé model serish kohore me shumé
ndryshore qé€ pérdoret kryesisht né makroekonomi dhe fusha té tjera, pér té€ analizuar
marrédhéniet dinamike midis kétyre ndryshoreve. N& formén e njé€ sistemi ekuacionesh,
¢do ndryshore luan njé rol né€ pércaktimin dhe sqarimin e ¢do ndryshoreje tjetér brenda

modelit. Secila ndryshore varet nga vlerat e veta t€ méparshme, si dhe nga vlerat e
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kaluara t€ té gjitha ndryshoreve té tjera n€ sistem. N¢ terma matematikoré, njé model

konvencional VAR(p) mund t€ shprehet si mé poshté:

Ve = A1Yeo1+ Ay o+ o+ Apyep+ Bxe+p+ g (1)

ku, y, éshté njé vektor me pérmasa (nx1) me ndryshoret endogjene, x; €shté njé vektor
me ndryshore ekzogjene, Ay,..., Ap dhe Bi [(1 = 1..p) me pérmasa (nxn)] jané matrica e

parametrave pér t’u vlerésuar, pu €shté vektor (nx1) i parametrave konstanté dhe &;

pérfagéson njé vektor (nx1) t& termave t& gabimit “zhurmé e bardhg”!>

, q€ mund té
shfaqin korrelacion brenda sé njéjtés periudhé kohore, por nuk jané t& t& ndérlidhura
me vlerat e tyre t&€ méparshme dhe as ndonjérén nga ndryshoret né anén e djathté té
ekuacionit (1). Ato duhet té pé&rmbushin supozimin e t€ qenit t&€ pavarur dhe té
shpérndaré né ményré identike (i.i.d.), gj€é q€ nénkupton se gabimet nuk jané t&
ndérlidhura me njéra-tjetrén, dhe ¢do term i1 gabimit éshté nxjerré nga e njéjta

shpérndarje probabilitare me karakteristika té géndrueshme pérgjaté gjith€ vrojtimeve.

Né kontekstin e vlerésimit t€ njé modeli VAR, disa supozime dhe konsiderata kryesore
jané vendimtare. S€ pari, modeli supozon linearitet, duke nénkuptuar se marrédhéniet
midis variablave jané lineare. S€ dyti, stacionariteti éshté thelbésor, duke kérkuar qé
vetité statistikore t€ variablave té serive kohore t€ mbeten konstante me kalimin e
kohés. Supozimi 1 mungesés s€ multikolinearitetit t€ pérsosur do té thoté q€ variablat e
pavarur (shpjegues) nuk duhet t€ jen€ té lidhur linearisht midis tyre. Pér mé tepér,
modeli VAR supozon pavarésiné seriale t€ mbetjeve, qé€ do té thoté se gabimet nga
ekuacionet e regresionit nuk jané t€ ndérlidhura ndérmjet pikave kohore. Gjithashtu,
supozohet normaliteti 1 mbetjeve, duke nénkuptuar se shpérndarja e gabimeve ndjek njé

shpérndarje normale.

Metoda e zakonshme e katroréve mé té vegjél (OLS) &shté njé tekniké e pérdorur
gjerésisht pér vlerésimin e modeleve VAR. OLS supozon homoskedasticitetin, qé do té
thoté se varianca e gabimeve &shté konstante né té gjitha vrojtimet (Var(e,)=02); nuk ka

korrelacion serial t€ tyre (Cov(g, €5)=0 for all t#s) dhe qé termat e gabimit kané

15 Né anglisht njihet me termin “white noise”, qé nénkupton pavarési midis termave té gabimit né pika
té ndryshme kohore, njé€ variancé konstante né€ té€ gjitha pikat kohore dhe njé pritje matematikore zero.
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shpérndarje normale (g,~N (0, 6%). Shkelja e kétyre supozimeve mund t& ¢ojé né

vlerésime t€ njéanshme dhe joefikase t& parametrave.

NE¢ rastet kur ka heteroskedasticitet ose korrelacion serial té€ termave t€ gabimit, mund
té pérdoret metoda e katroréve mé t& vegjé€l t& pérgjithésuar (GLS). Kjo metodé lejon
vlerésimin e njé matrice peshimi, e cila rregullon pér heteroskedasticitetin dhe
korrelacionin serial, duke ofruar vlerésime mé efikase dhe t€ paanshme té parametrave.
Testet diagnostike, t& tilla si testet pér heteroskedasticitetin dhe korrelacionin serial,
kryhen shpesh pér té udhéhequr zgjedhjen midis OLS dhe GLS bazuar né
karakteristikat specifike dhe supozimet e t€ dhénave. Kéto teste i ndihmojné studiuesit
té sigurohen q€ metoda e zgjedhur e vlerésimit pérputhet me strukturén themelore t€ té

dhénave dhe ¢on né rezultate t€ besueshme dhe té vlefshme.

Vlerésimi i modeleve autoregresive paraqet disa ¢éshtje pér diskutim lidhur me
specifikimin dhe vlerésimin e modelit qé pérfshijné pércaktimin e numrit optimal té
variablave endogjené dhe t€ vonesave té tyre kohore, kushtézuar nga numri i vrojtimeve
té& disponueshme. Pér mé tepér, vendimet né lidhje me specifikimin e modelit dhe
transformimin e variablave, qoft€ né€ nivel ose si ndryshime kohore vjetore, kérkojné

gjithashtu vémendje t€ kujdesshme.

Pérzgjedhja e variablave kérkon njé vlerésim t€ menduar té€ réndésisé sé tyre teorike
dhe empirike. Studiuesit duhet t'u japin pérparési variablave qé pérputhen me teoriné
ekonomike dhe pasqyrojné marrédhéniet e botés reale, duke siguruar qé variablat e
zgjedhur té jené té€ disponueshém gjaté gjithé hapésirés kohore t€ marré né analizé.
Arritja e njé ekuilibri éshté e domosdoshme, duke shmangur pérfshirjen e njé numri té
tepért variablash q€ mund t€ ¢ojné né€ sfida interpretimi dhe kompleksitet né vlerésimin

e modelit.

Eshté thelbésore t& theksohet se variablat e pérfshiré né modelin VAR duhet té
specifikohen pér t'u siguruar g€ ata kan€ té njéjtin rend integrimi. Né ményré t€ vecanté,
té gjithé variablat duhet t€ shfaqin stacionaritet, pércaktuar si I(0), ose pérndryshe té
kené t& njéjtin rend integrimi, /(d), ku d pérfagé€son njé numér natyror q€ tregon rendin
e integrimit pér serin€ pérkatése. N& rastet kur treguesit ekonomiké shfaqin
jostacionaritet, béhet 1 nevojshém diferencimi 1 tyre aq heré sa €shté rendi 1 tyre 1

integrimit, né ményré q¢ t€ shndérrohen né stacionare. Pér t€ vlerésuar karakteristikat
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e stacionaritetit t€ serive kohore, pérdoren teste t€ ndryshme ekonometrike, ku mé té

hasurit n¢ literaturé jané: Augmented Dickey-Fuller (ADF) dhe Phillip Perron (PP).

Né ményré t€ ngjashme, né€ pércaktimin e numrit t€ duhur t€ vonesave kohore té
pérfshira né vlerésim, €shté e rénd€sishme t€ analizohet dinamika themelore e sistemit
ekonomik né€ shqyrtim. Studiuesit duhet t€ marrin né konsideraté aspektet kohore té
variablave, duke menduar pér strukturén e vonesave q€ kap mé s€ miri kohén e
ndérveprimeve midis tyre, pra se si ndryshimet né njé variabél mund t&€ ndikojné tek t&
tjerét n€ shtrirje t€ ndryshme kohore si dhe strukturén autoregresive té secilit variabél.
Pérdorimi i kritereve t€ informacionit si Kriteri Akaik i Informacionit (AIC), Kriteri
Schwarz Bajezian i Informacionit (SIC) dhe Kriteri i Informacionit Hannan-Quinn
(HQ) rezulton mjaft efikas né€ kété kontekst. Kéto kritere ofrojn€ njé qasje sasiore qé
balancon déshirén pér kompleksitet t€ modelit me nevojén pér t€ gené sa mé i kursyer,
duke ndihmuar késhtu né identifikimin e njé strukture optimale vonesash kohore. Sa
mé e vogél vlera e kriterit, aqg mé miré modeli pérkatés pérshkruan t€ dhénat. Zgjedhja
e njé rendi t&€ vonesés qé nuk korrespondon me até optimal mund té rrezikojé
besueshmériné dhe interpretueshmériné e pérgjigjeve té€ impulsit t€ njé modeli VAR

(Lutkepohl, 1993).

Pas vlerésimit t€ modelit VAR me numrin optimal t€ vonesave kohore, €shté e
réndésishme té€ vlerésohet stabiliteti 1 tij, duke ekzaminuar rrénjét e polinomit té tij
karakteristik. Polinomi karakteristik rrjedh nga operatori i vonesés i aplikuar né
koeficientét autoregresivé t€ modelit VAR. Pér njé sistem t€ géndrueshém, té gjitha
rrénjét e polinomit karakteristik duhet té€ shtrihen brenda rrethit njési, pra t€ jené me
madhési mé té vogla se 1. Nése ndonjé rrénjé &shté jashté rrethit njési ose ka njé

madhési mé t€ madhe se 1, tregon pagéndrueshméri t&€ mundshme.

NE& vijim, performohen testet diagnostike pér té€ kontrolluar pérmbushjen e supozimeve
mbi té cilat bazohet vlerésimi me metodén OLS, t€ pérmendura né fillim té kétij
seksioni. Homoskedasticiteti mund t€ vlerésohet pérmes testeve Breusch-Pagan ose
White. Vlerésimet diagnostike pér autokorrelacionin pérfshijné statistikén Durbin-
Watson dhe testin LM (Lagrange Multiplier). Pérmbushja e supozimit t& shpérndarjes
normale t€ mbetjeve mund té verifikohet pérmes testeve Shapiro-Wilk ose Jarque-Bera.

Kéto supozime s€ bashku shérbejné si guré themeli pér vlerésimin e besueshém té OLS,
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duke nénvizuar réndésiné e testimit rigoroz pér t€ mbéshtetur vlefshmériné e analizave

té regresionit.

Sé fundi, njé element shumé 1 rénd€sishém 1 vlerésimit lidhet me pércaktimin e
strukturés s€ modelit, me fjal€ té tjera, identifikimi i kufizimeve q€ garantojné€ marrjen
e njé zgjidhjeje unike pér gjenerimin e goditjeve t€ modelit VAR. Ky identifikim &shté
thelb&sor pasi goditjet duhet t& jené t€ ortogonalizuara g€ té identifikohen né¢ ményré
unike goditjet e secilit variabél dhe pér¢imi 1 efekteve té tyre né t€ gjithé sistemin. Pér
té realizuar kété, €shté e nevojshme té pércaktohen (n*(n-1))/2 kufizime totale (ku “n”
pérfagéson numrin e variablave né¢ model). Njé zgjidhje pér identifikimin e strukturés
jepet nga metoda e dekompozimit Choleski, e cila bazohet né renditjen e variablave né
sistem dhe vendosjen e kufizimeve pér trekéndéshin e sipérm t€ matric€s s€ gabimit.
Pavarésisht zgjidhjes, kjo metodé vuan nga fakti se rezultatet ndryshojné me
ndryshimin e renditjes s€ variablave. Kjo éshté e réndésishme pasi renditja nénkupton
njékohésisht edhe radhén e endogjenitetit brenda sistemit, e cila nuk &shté e njohur
apriori pér kérkuesin dhe mbetet gjithsesi subjektive. Rrjedhimisht, né vijim, vlerésimi
1 modelit pasurohet me metodologjiné SVAR, qé bazohet né karakteristikat e veté

procesit té€ gjenerimit t€ t€ dhénave.

2.3.1.2 Kuadri teorik i modeleve SVAR kombinuar me SVEC

Strategjia VAR e prezantuar mé lart kérkon identifikimin e sakté té strukturés sé
modelit (q€ mé sipér éshté mundésuar pérmes dekompozimit Cholesky té strukturés sé
gabimit). Eshté e réndésishme qé identifikimi té mos jeté subjektiv, por té bazohet né
faktoré objektivé. N¢€ kété kéndveéshtrim, nuk duhet t€ harrohet se databazat dhe procesi
1 gjenerimit t€ t€ dhénave ka njé strukturé té pasur, e cila shfaget né formén e
marrédhénieve kointegruese, rendin e integrimit t€ t€ dhénave etj., té cilat nénkuptojné
kufizime mbi sjelljen e variablave né afatin e gjaté dhe n€ ményrén e pérgimit té
goditjeve né€ variablat e modelit dhe sjelljen e vet né kohé. Rrjedhimisht, &shté e
réndésishme qé identifikimi i goditjeve t€ béhet pérmes pércaktimit té strukturés qé
mbart veté procesi 1 gjenerimit té t€ dhénave, e cila né vetvete pércaktohet sakté pérmes
karakteristikave t€ sjelljes t€ serive té€ pérfshira n€ model. Pra, pér t&€ béré nj€ vlerésim
mé t€ plot€ dhe mé t&€ sakté, metodologjia e hulumtimit empirik do t& bazohet né njé

model strukturor VAR, ku strategjia e identifikimit do t&€ udh&higet nga dy konsiderata
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kryesore: fillimisht nga struktura e evidentuar né procesin e gjenerimit té t&€ dhénave,
dhe s€ dyti nga informacioni dhe njohuria praktike mbi procesin e vendimmarrjes dhe
hartimit té politikave monetare e makroprudenciale t€ Bankés s€ Shqipéris€. Né lidhje
me konsideratén e parg, strategjia e identifikimit bazohet né metodologjin€ e propozuar
nga Ouliaris, Pagan dhe Restrepo (2018). Né pérputhje me kéta autoré, studimi pérpiqget
té¢ hulumtojé ekzistencén e marrédhénieve kointegruese né serit€é e modelit VAR.
Identifikimi i kétyre marrédhénieve kointegruese dhe shkallés s€ integrimit té
variablave, ka njé réndési t€ veganté, pasi s€ bashku tregojné numrin e goditjeve té
pérhershme dhe atyre tranzitore né model. Ato gjithashtu tregojné se sa prej kétyre
goditjeve t€ pérhershme mbeten né strukturén e modelit dhe sa prej tyre eliminohen nga
prezenca e marrédhénieve kointegruese. E théné thjesht, nése né databazé identifikohen
n variabla 1(0) dhe » marrédhénie kointegruese, kjo do t€ thoté se goditjet n€ variablat
n dhe r jané t€ pérkohshme dhe nuk transmetohen né periudhén afatgjaté. Rrjedhimisht,
goditjet n dhe r identifikohen me kufizime 0 né matricén e marrédhénies afatgjaté, duke
nénkuptuar késhtu njé numér kufizimesh 0. Ky informacion pérdoret pér té vendosur
kufizimet strukturore né matricén e sjelljes afatgjaté. Nése kéto kufizime jané mé pak
se (k*(k-1))/2, kufizime pér identifikimin e ploté t€ modelit, kufizimet e mbetura do té
vendosen né matricén e sjelljes afatshkurtér. Kéto kufizime bazohen né analizén e
vendimmarrjes t&€ BSH-s€ dhe natyrén e politikave monetare dhe makrofinanciare. Si¢
do t€ shikohet n€ vijim, analiza empirike gjen se té gjith€ variablat jané t€ integruar té

rendit t& paré dhe njékohésisht ekzistencén e dy marrédhénieve kointegruese.

Modeli VAR mund t€ mendohet gjithashtu si njé model strukturor me vektoré

autoregresivé (SVAR) té pérfaqésuar nga ekuacioni 2 mé poshté:

Az, =L + Bn, (2)
ku.: matrica 4 pérfagé€son lidhjet strukturore (nga ku merr edhe termin ““strukturor”),
L pérfagéson strukturén e vonesave kohore t€ shprehur si A1z, +---+ A,z

B éshté matrica q¢ vendos kufizimet né lidhje me funksionet e reagimit t€ impulsit.
Kéto té€ fundit duhet t€ jené t€ ortogonalizuara, n€ ményré qé té€ identifikojné pastér

goditjet e njékohshme.
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Duke supozuar se nuk kemi ose nuk vendosim kufizime né matricat Aj, pérj=1, ..., p,
té strukturés s€ vonesave kohore, pérshkrimi i mésipérm na lejon t&€ shkruajmé modelin

VAR né formén:
Ae, = Bn; ose Ae, = Bu,  (2.1)

ku: u; = n; pércakton inovacionet q€ kané variancé€ njési, pérkundrejt &, (q€ shfaget né
ekuacionin 1 t€ VAR né fillim té seksionit t&€ metodologjis€) dhe qé€ nuk ka variancé

njési.'®

Né két€ ményré, identifikimi 1 sakté 1 strukturés s€ sistemit pér ortogonalizimin e

goditjeve mund té€ béhet né matricén A ose né matricén B, e cila na ¢on né VAR-in

k(

strukturor. Si¢ &sht€ sqaruar, identifikimi i ploté i modelit kérkon Tl) kufizime né

njérén apo né t€ dy matricat.

NE vija t€ pérgjithshme, struktura mund t€ imponohet né marrédhénien afatgjaté pérmes
matricés A ose né marrédhénien afatshkurtér pérmes matricés B. Njé ményré pér té
ilustruar két€ identifikim pérmes matricés B bazohet né skemén Choleski, sipas s€ cilés
matrica B supozohet t€ jet€ n€ formén e njé trekéndéshi t& poshtém. Né két€ ményre,
pavarésia e goditjeve pércaktohet nga renditja e variablave qé identifikon njékohésisht
edhe goditjet. Pér shembull, ndryshorja e paré ndikohet vetém nga goditja e saj,
ndryshorja e dyté nga goditja e ndryshores s€ paré dhe goditja e saj, e késhtu me radhé
pér t& gjithé variablat pasues. Nése identifikimi bazohet né matricén A, atéheré ai
pérfiton nga lidhjet strukturore afatgjata, t€ cilat mund té€ merren si t€ mirégena nga

teoria ekonomike ose studimet e méparshme empirike.

Kointegrimi pérbén nj€ rast t€ veganté t€ njohurive empirike mbi procesin e gjenerimit
té t€ dhénave né nj€ bazé t&€ dhénash. Kointegrimi éshté njé veti statistikore qé lind kur
njé¢ kombinim linear i variablave té serive kohore jostacionare béhet stacionare. N&
kontekstin e njé sistemi me » variabla, prania e kointegrimit nénkupton se ekzistojné
kombinime lineare t€ kétyre variablave qé shfaqin njé marrédhénie ekuilibri afatgjaté.
Konkretisht, ekzistenca e marrédhénieve kointegruese e kthen modelin VAR né njé
VECM (modeli i vektoreve té korrigjimit t€ gabimit), prandaj forma e sakté e

identifikimit t€ strukturés n€ model duhet t€ pérshtatet pér t€ pasqyruar kufizimet e

16 Pér kalimin nga ekuacioni 2 né 2.1, referoju Ouliaris et al. (2018).
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vendosura nga marrédhéniet kointegruese, duke e shndérruar modelin VECM né njé

njé€ model Strukturor VECM (SVECM).

Cdo variabél né€ sistem mund té keté njé trend stokastik, qé pérfag€son luhatje té
rasté€sishme € vazhdojné me kalimin e kohés. Megjithaté, kur &shté i pranishém
kointegrimi, do té thoté se ka kombinime lineare t& kétyre variablave g€ nuk kané njé
trend stokastik, pra ato jané stacionare. Cdo marrédhénie kointegruese e zvogélon
numrin e pérgjithshém té trendeve stokastike né sistem sepse nénkupton njé
marrédhénie ekuilibri afatgjaté qé eliminon trendin stokastik. Praktikisht, ekzistenca e
r marrédhénieve kointegruese né njé model me » variabla nénkupton se goditjet e
pérhershme n€ model nuk jané t€ barabarta n€ numrin e variablave, kjo pér shkak se
variablat e modelit q¢ mbartin kointegrim nuk kané trende stokastike t& pérhershme.
Pra, n€ njé model t€ kointegruar ka vetém n - r trende stokastike t& pérhershme. Kjo
natyrisht nénkupton imponimin e struktur€s né model duke pércaktuar kufizime, pasi
goditjet n€ variablat qé mbartin kointegrimin nuk mund té 1éné€ gjurmé afatgjata né
variablat e tjer€. Rrjedhimisht, kjo ndihmon né identifikimin e modelit pérmes
identifikimit t€ efekteve t€ kétyre goditjeve me zero né matricén e trendeve stokastike
afatgjata. Pér t€ realizuar kété€, Ouliaris et al. (2018) propozon konvertimin e modelit
VECM né njé model VAR qé do t€ lejonte pérdorimin e skemés sé identifikimit té
pérshkruar mé sipér. N& vijim jepet njé pérshkrim i shkurtér 1 kétij procesi, duke ruajtur

pothuajse t€ njéjtén simboliké si Ouliaris et al. (2018).

S€ pari, duke u nisur nga modeli VECM i stilizuar né ekuacionin 3 mé poshté:

Al = af’(1 + ©1Af_ 1 + e 3)

ku, a dhe B pérfagésojné matricat qé kané té& b&jné me marrédhénien kointegruese,
pérkatésisht matricén e koeficientéve t€ termit t€ gabimit dhe matricén e vektoréve
kointegrues; {;_; vektorin e vlerave né€ nivel té variablave t€ kointegruar (n€ rastin toné,
njé periudhé e méparshme). Rrjedhimisht, §';_; paraget termat e korrigjimit té gabimit
qé autorét i definojné &;. Kjo dhe supozimi q¢ ®; = 0, dhe shumézimi i té dy anéve té
ekuacionit 3 me matricén e koeficientéve t€ njékohshém lejon qé€ forma strukturore e

modelit VECM t€ shkruhet si mé poshté:

SVECM: q)OA(t == a*ft_l + St (4), ku Ol* =
Dy
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Duke u nisur nga ekuacioni 4, njé model me » variabla nga t€ cilét » variabla jané t&
kointegruar (ose me fjal€ té tjera » jané goditje tranzitore), SVECM mund té€ shkruhet

si mé poshté:
OGIAL + PFPAG = atég + & (5)

ku, {;; pérfagé€son vektorin e n - » trendeve stokastike t€ pérhershme dhe {,; pérfagéson

vektorin e » goditjeve tranzitore (qé né fakt lidhen me variablat e kointegruar).

Mé tej, autorét Ouliaris et al. (2018) eliminojné trendet tranzitore nga modeli, duke

pérdorur marrédhéniet kointegruese si né ekuacionin 6 mé poshtg:

§e = Bilic + B2lae (6)

ngaku oy = Byt (&—1 — PB1 1) - Mé tej, pérmes llogaritjeve dhe faktit se ekuacionet
me trende stokastike permanente e kané koeficientin e axhustimt a* t€ barabarté me 0,
sikurse tregojné Pagan e Pesaran (2008), forma SVAR ¢ SVECM mund té shkruhet si

né€ ekuacionin 7 né vijim:
AGAly + AGPEs = ATPE 1+ ey (7)

Qé do t€ thoté se forma SVAR e SVECM merr né konsiderate n — » varablat me trende
stokastike té pérhershme A{;; dhe r marrédhéniet kointegruese &,,, té€ cilat
zévendésojné n€ model  variablat me trende té pérkohshme. Natyrisht q¢é matricat e
koeficienteve A3l, A22 dhe A3? t&¢ SVAR nuk jané matricat origjinale ®; té SVECM,
por Ouliaris et al. (2018) tregon se goditjet n€ SVAR jané t€ ngjashme me ato né

SVECM, duke ruajtur vlerén (ose duke i dhéné kuptim) analizés empirike.

2.3.2 Pérshkrimi i té dhénave dhe pérzgjedhja e variablave

N¢ kété seksion, paragesim njé pérshkrim gjithépérfshirés té€ t€ dhénave té€ pérdorura né
analizén empirike. Variablat e pérzgjedhur pérfshijné si politikén monetare, ashtu edhe
instrumentet makroprudenciale, duke kapur objektivat e tyre pérkatés dhe ndikimin e
tyre né€ treguesit kryesoré ekonomiké. Ato jané€ né€ pérputhje me literaturén ekzistuese
té pérmendur edhe né seksionin e dyté t& kétij kapitulli, dhe kryesisht né linjé€ me Sejko

(2021) g€ pérmbledh studimet e kryera mbi kété temé pér rastin e Shqipérisé.
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Ky studim pérdor t€ dhéna tremujore q€ shtrihen nga viti 2002 deri né€ informacionin
mé t€ fundit t€ disponueshém né vitin 2022. Pérzgjedhja e késaj periudhe kohore éshté
motivuar nga ndryshimet thelbésore strukturore né ekonominé shqiptare né vitet e para
té tranzicionit nga njé ekonomi e centralizuar né njé ekonomi tregu né fillim té viteve
'90, t€ shoqgéruara me transformime té dukshme si né sektorin bankar, ashtu edhe pér

ekonominé né térési.

Duke pasur parasysh periudhén e shkurtér kohore dhe numrin e vogél t€ vrojtimeve,
jemi pérpjekur t&€ ndértojmé njé model, i cili mund té shpjegojé bashkéveprimin midis
politikave monetare e makroprudenciale me njé numér té arsyeshém ndryshoresh, qé
mundéson testimin e hipotezave kérkimore t& kétij studimi. N& ményré t€ thjeshtuar,

struktura e modelit mund t€ paraqitet si mé poshté:

92



[/Iv’rodhimi ekonomik ] — [ PBB-ja reale (100=2015) ]

Sektori real privat

\[ Niveli i gmimeve ]—»[ ICK (100=2015) ]

J

Politika monetare

|

(REPO 1-iavore)

orma e politikés monetare ]

N
Stabiliteti i sektorit - .
Sektori financiar bankar 4E.lndek51 1 shéndetit bankar (BSI) }

Masat makroprudenciale J—’ Indeksi i masave
makroprudenciale PMP
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Figura 2.0.3 Struktura e modelit dhe treguesit e pérzgjedhur

Norma bazg€ e interesit apo norma e REPO-s njéjavore pasqyron normén e interesit té
vendosur nga banka gendrore, duke shérbyer si pérafrues pér instrumentin e politikés
monetare né Shqipéri. Ajo pérfagéson mjetin parésor t&€ pérdorur nga banka gendrore
pér t€ ndikuar né kostot e huamarrjes, ofertén e paras€ dhe aktivitetin e pérgjithshém
ekonomik. Norma baz€ luan nj€ rol vendimtar né formésimin e qéndrimit t& politikés

monetare dhe arritjen e objektivit té saj pér stabilitetin e gmimeve.

Inflacioni, matur me ndryshimin vjetor t€ indeksit t€ cmimeve t€ konsumit, pérfshihet
né€ analiz€ pér t€ kapur objektivin e politikés monetare, até té stabilitetit t€ ¢mimeve, qé
€sht€ thelbésor pér rritlen e qgéndrueshme ekonomike dhe pér stabilitetin

makroekonomik té vendit.

Ndértimi 1 indeksit té€ pérbéré té€ masave makroprudenciale t€ pérdorura né Shqipéri

€shté shpjeguar n€é ményré té detajuar né seksionin 2.2.2, ku baza e t€ dhénave e
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pérdorur né ndértimin e tij pérfshin kryesisht informacione t€ mbledhura nga faqja e
internetit t€ Bankés s€ Shqipéris€, dokumente zyrtare t€ saj e vendime t€ Késhillit

Mbikéqyreés.

Né vijim, éshté marré né analizé indeksi 1 shéndetit bankar (BSI), si njé tregues pér té
vlerésuar realizimin e objektivit t& politikés makroprudenciale té ndjekur nga Banka e
Shqipérisé. Indeksi BSI shérben si tregues i stabilitetit financiar dhe mat shéndetin e
pérgjithshém dhe géndrueshméring e sistemit bankar, duke pérfshiré faktoré té tillé si:
niveli i kapitalizimit, cilésia e aseteve, pérfitueshméria e bankave dhe likuiditeti.
Treguesi llogaritet me frekuencé tremujore nga Departamenti i Stabilitetit Financiar né

BSH. Statistikat e pérfshira n€ ushtrimin empirik, vijné pikérisht nga ky burim.
Sé fundmi, dy tregues té tjeré makroekonomiké jané shtuar né€ analizé:

Produkti i Brendshém Bruto (PBB), i pérdorur gjerésisht si tregues i prodhimit
ekonomik, i cili pérfshihet né analizé pér té kapur efektivitetin si t& politikés monetare,

ashtu edhe t€ politikave makroprudenciale né arritjen e stabilitetit makroekonomik.

Kursi 1 kémbimit merr nj€ réndési t€ vecanté n€ kushtet e pérdorimit té& konsiderueshém
té monedhés evropiane né ekonoming shqiptare, si dhe né€ sektorin bankar. Luhatjet né
kursin e kémbimit mund t€ ndikojné né efektivitetin e politikave monetare e
makroprudenciale, pérmes efektit t& tyre né ¢gmimet e importit, pritjet inflacioniste dhe
konkurrueshmériné e eksporteve vendase e té jashtme, duke ndikuar késhtu né aftésiné

e banké&s gendrore pér t€ arritur objektivat e stabilitetit t€ cmimeve.

Luhatjet e kursit t€ kémbimit kané implikime t€ réndésishme edhe pér sa i pérket
politikés makroprudenciale. Luhatjet né kursin e kémbimit mund t€ ndikojné né
kapacitetin e shérbimit t€ borxhit t€ huamarrésve dhe kredit€ me probleme, vecanérisht
kur ka mospérputhje midis monedhés né té cilén jané dhéné kredité dhe monedhés né
té cilén huamarrésit pérftojné t€ ardhurat. Gjithashtu, 1évizjet e kursit t€ kémbimit mund
té pérforcojné ndikimin e goditjeve t€ jashtme financiare n€ sektorin bankar shumé té
euroizuar, duke ndikuar potencialisht né€ cilésiné e kredis€, mjaftueshmériné e kapitalit
dhe pozicionet e likuiditetit t€ bankave. Tabela 1A né Shtojcén A paraqet disa statistika
pérshkruese pér variablat e pérfshiré n€ model, ndérsa Figura 1A ilustron evoluimin e

tyre pérgjaté kohés.
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2.3.3 Vlerésimi empirik: identifikimi dhe analiza e ndérveprimeve midis dy

politikave

Vlerésimi empirik i modelit bazohet né databazén e pérshkruar mé lart dhe &shté béré
né€ dy faza. Fillimisht, né kontekstin e njé modeli VAR, &shté thelbésore té ekzaminohen
vetité e stacionaritetit t€ serive kohore té pérfshira pérmes testeve ekonometrike
pérkatése si testet ¢ Augmented Dickey-Fuller (ADF) dhe Phillips-Perron (PP). Kéto
teste luajné njé€ rol kryesor jo vetém né€ konfirmimin e vetive stacionare t& serive kohore
té variablave, por edhe né pércaktimin e trajtés funksionale té duhur, né t& cilén kéto
variabla duhet t€ pérfshihen né modelin ekonometrik. Zgjedhja e trajt€s né nivele,
diferenca t€ para, norma rritjeje ose transformime logaritmike, €shté thelbésore pér
kapjen e dinamikave themelore dhe sigurimin e vlefshmérisé s€ supozimeve t€ modelit.
Kéto vendime ndikojné né interpretimin e koeficientéve, trajtimin e tendencave dhe

pérshtatshmériné e pérgjithshme t€ modelit pér vlerésime dhe analiza t€ besueshme.

Pér mé tepér, pér té rritur sakt€sin€ analitike, éshté e késhillueshme qé té trajtohet
sezonaliteti konkretisht né treguesit ekonomiké si PBB, ICK dhe kursi i kémbimit. Njé
metodé efektive e desezonalizimit pérfshin pérdorimin e procedurés TRAMO-SEATS,
e cila ndihmon né izolimin e trendit dhe komponentes ciklike t€ t€ dhénave, duke
kontribuuar né njé bazé mé té€ besueshme pér modelim dhe interpretim brenda kuadrit

VAR.

Rezultatet e testeve té stacionaritetit!’, t& cilat paragiten t& pérmbledhura né Tabelén
2A té Shtojcés A, tregojné se t€ gjitha serité né nivel jané t€ integruara té rendit té paré,
pra jo-stacionare, prandaj jané futur né model si diferenca té para ose si norma vjetore

rritjeje.

Pas testeve té stacionaritetit, hap tjetér 1 réndésishém pér vlerésimin e modelit VAR
€shté pércaktimi 1 numrit optimal t€ vonesave, njé proces ky thelb&sor pér kapjen e
dinamikave kohore midis variablave, sikurse shpjeguar edhe né seksionin 3.1.
Rezultatet e kritereve t€ informacionit, t€ detajuara né Tabelén 3A t€ Shtojcés A, ¢ojné
né rekomandime t€ ndryshme t€ numrit optimal t€ vonesave kohore, me dy prej tyre qé

rekomandojné 2 vonesa dhe njé 4 vonesa. Vendimi yné€ pér t€ zgjedhur 2 vonesa

17 Rezultatet e plota té testeve té stacionaritetit jané paraqitur né Shtojcén III.
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bazohet si né preferencén e shumicés t€ treguar nga kriteret, ashtu edhe né parimin e té

pasurit njé model mé konciz e mé t€ interpretueshém dhe “t€ kursyerit” né€ shkallé lirie.

Céshtje kryesore mbetet formulimi 1 njé skeme t€ arsyeshme identifikimi pér politikén
monetare dhe até makroprudenciale. Qasja rekursive (renditja Cholesky), e cila €shté
ndér mé t€ pérdorshmet, imponon kufizime afatshkurtra né parametrat e modelit dhe
supozon se banka gendrore nuk ndikon né variablat me 1€vizje t€ shpejté né afatin e

shkurtér (si¢ zbatohet nga Fatas dhe Mihov (2001) dhe Tovar et al. (2012)).

NEé pérgjithési, renditja Cholesky pasqyron sekuencén logjike t€ ményrés se si variablat
ekonomiké ndérveprojné me njéri-tjetrin dhe kap marrédhéniet e mundshme
shkakésore dhe kanalet e transmetimit ndérmjet tyre. Pozicioni i secilit variabél né
renditje pérfagéson radhén relative t€ pésimit t€ goditjes dhe pér¢imit t€ saj te variablat
e tjeré. Si¢ éshté pérshkruar mé lart, renditja merr n€ konsideraté ekzogjenitetin e
njékohshém té treguesve makrofinanciaré ndaj instrumenteve té politikés, duke lejuar
identifikimin e goditjeve t€ politikés si mbetje t& ekuacioneve, ku instrumentet e
politikés u pérgjigjen n€ ményré endogjene kushteve aktuale ekonomike té reflektuara

nga variablat e tjeré.
Le té thellohemi mé tej n€ arsyetimin ekonomik, pas renditjes s€ sugjeruar t& Cholesky:

PBB-ja reale (Produkti i Brendshém Bruto): I vendosur né fillim t€ renditjes, PBB-ja
konsiderohet ekzogjene né té njéjtén kohé me té gjithé variablat e tjeré. Ndryshimet né
PBB mund té ndodhin pér shkak t€ njé game té gjeré faktorésh, té tilla si: pérparimet
teknologjike, ndryshimet né preferencat e konsumatoréve dhe investitoréve, politikat
fiskale dhe goditjet e jashtme. Si e tillé, PBB-ja shpesh konsiderohet si njé variabél
ekzogjen qé pasqyron gjendjen aktuale t€ ekonomis€. Nga ana tjetér, PBB-ja zakonisht
publikohet me vonesé dhe né kontekstin e rendit t&€ Cholesky, supozimi i ekzogjenitetit
té njékohshém t&€ PBB-s¢ do t€ thoté qé instrumentet e politikés 1 pérgjigjen gjendjes
aktuale ekonomike si¢ pasqyrohet nga variablat makrofinanciaré. Ky supozim
pérputhet me idené se politikébérésit vézhgojné€ PBB-né né njé fazé t&€ mévonshme dhe
e pérdorin até si nj€ udhézues pér t€ vendosur géndrimin e politikés, duke e béré até

ekzogjen né kohén kur merren vendimet e politikave.

Kursi 1 kémbimit pozicionohet pas PBB-s¢ dhe para ICK-sé. Teoria ekonomike

sugjeron se ndryshimet e kursit t€ kémbimit mund t€ kené efekte afatshkurtra dhe
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afatgjata n€ inflacion. Ato mund t€ ndikojn€ n€ ¢mimet e mallrave dhe shérbimeve té
importuara, pritjet inflacioniste dhe konkurrueshmériné e jashtme. Studimet empirike
kané gjetur gjithashtu evidencé t&€ pér¢imit t&€ kursit t& kémbimit né inflacion, duke

mbéshtetur renditjen e tij para inflacionit.

ICK-ja (Indeksi i Cmimeve t€ Konsumit). ICK-ja supozohet t€ jeté€ ekzogjene né té
njé€jtén kohé me variablat e tjeré t€ mbetur. Ndryshimet né¢ ICK mund té ndodhin pér
shkak té faktoréve t€ ndryshém, duke pérfshiré ndryshimet né kérkesén agregate,
goditjet e ofertés dhe veprimet e politikés monetare. Duke vendosur ICK-né pas kursit
té kémbimit dhe PBB-sé, ne pranojmé se luhatjet e kétyre variablave mund té paraprijné

dhe t€ ndikojné né€ presionet inflacioniste.

Norma e politikés monetare. Norma e politikés monetare pérfagé€son normén e interesit
té vendosur nga banka gendrore pér t€ arritur objektivin e saj té€ politikés monetare,
stabilitetin e ¢mimeve. Vendimet e politikés monetare shpesh bazohen né kushtet
aktuale ekonomike, duke pérfshiré PBB-n€, dinamikén e kursit t€¢ k&mbimit,
pavarésisht se fokusin e kané te ecuria e inflacionit dhe pérmbushja e objektivit té tij,

gj€ g€ reflektohet n€ renditjen e normés s¢ REPO-s pas inflacionit.

Indeksi i shéndetit bankar. Indeksi 1 shéndetit bankar ndjek kursin e kémbimit dhe PBB-
né né renditje, ndryshimet e té€ cilave mund t€ kené implikime té€ drejtpérdrejta pér
stabilitetin e sektorit bankar, pérmes ndikimit n€ rrezikun e kredisé dhe mosshlyerjes

sé kredive nga ana e huamarrésve.

Indeksi 1 pérbéré makroprudencial, i cili pérfshin térésiné e masave makroprudenciale
rregullatore t€ ndérmarra nga Banka e Shqipéris€ pér té zbutur rreziget sistemike né
sistemin financiar, éshté pozicionuar pas indeksit t&€ shéndetit bankar, nén supozimin se
banka gendrore reagon ndaj pagéndrueshmérive qé karakterizojné sektorin bankar

pérmes kétyre masave.

Duke vendosur goditjet e politikés si mbetje t&€ ekuacioneve ku instrumentet e politikés
1 pérgjigien né ményré endogjene gjendjes s€é ekonomisé, struktura joné€ e modelit
zgjerohet né kuadrin e prezantuar nga Christiano et al. (1999) pér identifikimin e
goditjeve té politikave t€ bankés qendrore. Supozimet tona té identifikimit tregojné se,
pérveg objektivave tradicional€ si prodhimi dhe ¢mimet, autoriteti monetar mund té

marré né konsideraté edhe zhvillime té njékohshme né kursin e kémbimit dhe
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stabilitetin bankar, duke u pérafruar me réndésin€ né rritje t€ objektivave té stabilitetit
financiar. Kjo strukturé &shté e ngjashme me rregullin e normés s€ interesit té

ekzaminuar né Bailliu ef al. (2015).

Pér sa 1 pérket politikés makroprudenciale, ajo pércaktohet duke vlerésuar kushtet
aktuale t& shéndetit t€ sektorit bankar, si¢ theksohet né studimet e Angelini et al. (2014),
Kannan et al. (2012), Quint dhe Rabanal (2014) dhe Rubio dhe Carrasco-Gallego
(2014). Megjithaté, rregulli i politik€s makroprudenciale pérfshin gjithashtu njé
pérgjigje ndaj prodhimit, si¢ tregohet né modelet teorike nga Angelini ef al. (2014),
Gelain dhe Ilbas (2017) dhe Rubio dhe Yao (2019). Gelain dhe Ilbas (2017)
argumentojné se pérfshirja e prodhimit n€ njé funksion t€ humbjes pér politikat
makroprudenciale pasqyron shqetésimin pér stabilizimin e efekteve indirekte né
ekonominé reale qé rrjedhin nga luhatjet e pafavorshme né treguesit financiaré. Né
ményré t€ ngjashme, éshté e besueshme g€ politika makroprudenciale té marré parasysh
zhvillimet e njékohshme né nivelin e gmimeve, vecanérisht kur banka gendrore mban

pérgjegjési edhe pér politikén makroprudenciale.

Pér sa i pérket renditjes ndérmjet dy instrumenteve t€ politikés, né modelin toné bazg,
masat makroprudenciale (PMP) supozohen té jené ekzogjene né t€ njéjtén koh€ me
normén e politikés monetare (REPO). Megjithaté, rezultatet mbeten t&€ géndrueshme
edhe kur supozohet se normat e interesit (REPO) jan€ ekzogjene né t& njéjtén kohé nda;j
masave makroprudenciale (PMP), duke pasur parasysh korrelacionin e papérfillshém

midis inovacioneve né PMP dhe REPO.

Analiza empirike do t€ eksplorojé mekanizmin e transmetimit t€ goditjeve té politikés
monetare dhe goditjeve té politik€s makroprudenciale né€ variablat e tjeré t€ modelit.
Nj€ goditje e politiké€s monetare i referohet njé ndryshimi t€ papritur n€ normén bazé, 1
cili ndikon né kostot e huamarrjes, vendimet e investimeve dhe kérkesén agregate.
Mekanizmi i transmetimit zakonisht pérfshin kanale t€ tilla si transmetimi i normés sé

interesit, cmimet e aktiveve, kursi 1 kémbimit dhe kushtet e huadhénies.

Né ményré t€ ngjashme, njé goditje e politikés makroprudenciale kap rregullime té
papritura n€ mjetet makroprudenciale t€ pérdorura n€ Shqipéri. Kéto goditje synojné té
rrisin  stabilitetin dhe qgéndrueshmérin€ e sektorit bankar, t€ reduktojné rreziget

sistemike dhe t€ mbrojné ndérmjetésimin financiar. Mekanizmi i transmetimit té
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goditjeve té politikés makroprudenciale pérfshin ndikimin né huadhénien bankare,

rritjen e kredisé, kushtet e likuiditetit dhe stabilitetin e pérgjithshém financiar.

Pér mé tepér, modeli yn€ lejon nxjerrjen e pérfundimeve mbi reagimin e politikave
monetare e makroprudenciale ndaj devijimit t€ variablave nga objektivat pérkatés, né
prani t& goditjeve t€ ndryshme népérmjet funksioneve t€ reagimit t€ impulsit. Pér
shembull, mund t€ analizojmé se si politika makroprudenciale (PMP) i pérgjigjet
luhatjeve né€ variablin e interesit t& politikés makroprudenciale, kapur pérmes treguesit
té shéndetit bankar, apo si politika monetare pérgjigjet ndaj luhatjeve t€ normés sé
inflacionit. Kéto pérgjigje mund té vérehen duke ekzaminuar grafikisht funksionet e
reagimit t€ impulsit, pérkatésisht pérgjigjet e politikave t& Bankés s¢ Shqipérisé ndaj

goditjeve té treguesit t€ shéndetit bankar dhe inflacionit.

Duke analizuar efektet e kétyre goditjeve né treguesit e pérzgjedhur, ne synojmé t’u
japim pérgjigje pyetjeve kérkimore t€ ngritura né€ fillim t€ kapitullit, konkretisht mbi
efektivitetin e politikave monetare dhe makroprudenciale né Shqipéri dhe implikimet e
tyre pér stabilitetin e gmimeve dhe stabilitetin financiar, g€ jané né gendér t€ vémendjes

sé Bankés sé Shqipérisé.

Jané kryer disa teste diagnostikuese pér té siguruar géndrueshmérin€é dhe
besueshmériné e modelit VAR. Kéto teste pérfshijné vlerésime pér stabilitetin e
modelit, homoskedasticitetin, autokorrelacionin dhe normalitetin e mbetjeve.
Rezultatet e detajuara té kétyre testeve jané dhéné pérkatésisht né tabelat SA, 6A, 7A,
8A né Shtojcén A. Testi 1 géndrueshmérisé, i paraqitur pérmes rrénjéve té€ polinomit
karakteristik, konfirmon se t& gjitha rrénjét jan€ brenda rrethit njési, duke sugjeruar njé
model t€ géndrueshém. Pér vlerésimin e métejshém diagnostik, u pérdorén kéto teste:
testi White dhe testi LM, pérkatésisht pér homoskedasticitetin dhe autokorrelacionin,
dhe testi Cholesky (Liitkepohl) pér t€ vlerésuar normalitetin e shpérndarjeve té
mbetjeve. Rezultatet e kétyre testeve konfirmojné pé€rmbushjen e supozimeve mbi té

cilat mbéshtetet metodologjia e vlerésimit t€ modelit VAR.
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2.4 Diskutimi i rezultateve

2.4.1 Diskutimi i rezultateve té analizés sé ndérveprimit midis politikave

pérmes gasjes VAR

Sikurse €shté tradité né analizén e modelit empirik VAR, rezultatet e analizés bazohen
né interpretimin e IRF-ve. Né kété analiz€ fillestare, studimi mjaftohet me interpretimin
e treguesve t€ politikave monetare dhe makroprudenciale, né pérgjigje té goditjeve né
objektivat e tyre respektive, inflacionin dhe treguesin e shéndetit bankar. Rezultatet e
paragitura né Figurén 4'® tregojné reagimin kumulativ té treguesve t& dalé nga vlerésimi
1 modelit VAR t€ paraqitur pér 10 periudha, pas dhénies s€ goditjes prej njé devijimi
standard apo 1%. Marrédhéniet e vlerésuara midis treguesve né kontekstin e reagimeve

té impulsit mund té interpretohen si mé poshté:

Kur inflacioni rritet, banka gendrore reagon duke rritur normén e politikés monetare.
Kjo pérgjigje synon té frenoj€ presionet inflacioniste dhe t& ruajé stabilitetin e gmimeve.
Pérmes rritjes s€ normave té interesit, banka gendrore synon té€ ulé kérkesén agregate,

e cila mund t€ ndihmojé n€ zbutjen e presioneve inflacioniste né¢ ekonomi.

Ndérsa banka gendrore rrit normén e politikés monetare, kjo con né njé pérmirésim té
indeksit t€ shéndetit bankar. Rritja e normés s¢€ interesit mund t€ ndikojé pozitivisht né
shéndetin dhe stabilitetin e pérgjithshém té sektorit bankar. Normat mé té larta té
interesit mund t€ rrisin pérfitueshmérin€ e bankave, t€ forcojné bilancet e tyre dhe té

zvogélojné rrezikun e brishtésive t€ mundshme financiare.

Kur indeksi i shéndetit bankar pérmirésohet, duke treguar njé sektor bankar mé té
géndrueshém dhe mé t€ shéndoshé, banka gendrore reagon duke lehtésuar mjetet
makroprudenciale. Kjo pérgjigje sugjeron se banka gendrore sheh mé pak nevojé pér
politika té rrepta makroprudenciale kur sistemi bankar éshté né njé gjendje mé té
shéndetshme. Lehtésimi 1 mjeteve makroprudenciale mund té sigurojé mé shumé
fleksibilitet pér bankat, pér t€ operuar dhe stimuluar aktivitetin kreditues, duke

mbéshtetur rritjen e pérgjithshme ekonomike.

18 Kétu jané paraqitur vetém disa nga rezultatet kryesore té IRF-ve. Rezultatet e plota paraqiten né
Figurén 2A té Shtojcés 1.
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. Figura 2.0.4 Funksionet e reagimit té impulsit

Pérgjigjet e impulsit tregojné se banka gendrore nuk i1 pérgjigjet né ményré aktive
variablave té tjeré, si p.sh. PBB-ja ose kursi 1 kémbimit. Kjo sugjeron se fokusi kryesor
1 politik€s monetare t& bankés gendrore €shté ruajtja e stabilitetit t€ ¢mimeve dhe
kontrolli i1 inflacionit. Treguesit e tjeré ekonomiké nuk jané né shénjestér té
drejtpérdrejté t€ veprimeve té politikés monetare t&€ bankés gendrore. Banka gendrore

nuk e rrit normén e interesit as kur shéndeti bankar €shté duke u pérkeqésuar. N& vend
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té késaj, ajo mbéshtetet né mjetet makroprudenciale pér t€ adresuar ¢do ¢éshtje qé lidhet
me stabilitetin e sektorit bankar. Kjo nénkupton q€ banka qgendrore i konsideron
politikat makroprudenciale si instrumentin e duhur pér t€ menaxhuar rreziget e
mundshme pér stabilitetin financiar, duke mbajtur t€ pandryshuar normén e interesit

pér t&€ mbéshtetur objektiva mé t€ gjeré ekonomikeé.

Pérgjigjet e reagimit t€ impulsit tregojné se njé rritje € normés s¢ interesit con né njé
pérmirésim t&€ indeksit t€ shéndetit bankar. Kjo sugjeron se politika monetare
shtrénguese, e reflektuar né norma mé té€ larta interesi, ndikon pozitivisht n€ stabilitetin
dhe shéndetin e sektorit bankar. Normat mé t&€ larta t€ interesit mund t€ rrisin
pérfitueshmérin€ e bankave, t€ forcojné pozicionet e tyre kapitale dhe t€ zvogélojné

rrezikun e dobésive financiare.

Ndérveprimi ndérmjet normave té interesit dhe géndrueshmérisé€ bankare. Funksioni i
reagimit ndaj impulsit - q€ tregon njé pérmirésim t€ indeksit t€ shéndetit bankar né
pérgjigje té rritjes s€ normées s€ interesit - sugjeron njé€ lidhje pozitive midis normave té
interesit dhe stabilitetit t€ sektorit bankar. Normat mé té larta t& interesit mund t€ rrisin
rentabilitetin e bankave dhe té forcojné pozicionet e tyre kapitale, duke ¢uar né€ njé
sistem bankar mé t€ shéndoshé dhe mé t€ géndrueshém. Ky ndérveprim ndérmjet
normave té€ interesit dhe shéndetit bankar nxjerr n€ pah lidhjen e mundshme té reagimit

midis politikés monetare dhe stabilitetit t€ sektorit financiar.

Né pérfundim, rezultatet e vlerésuara sugjerojné se mjetet monetare dhe
makroprudenciale kané role dhe objektiva t€ ndryshém. Banka qgendrore pérdor
kryesisht normén e politikés monetare pér t€ menaxhuar inflacionin, ndérsa mjetet
makroprudenciale pérdoren pér t€ garantuar stabilitetin dhe shéndetin e sistemit bankar.
Pérgjigjet e bankés gendrore tregojné€ njé ndarje midis dy instrumenteve té politikés,

me ndérhyrje t€ kufizuar n€ objektivat e njéri-tjetrit.

Nga interpretimi i1 IRF-ve mund t€ konkludohet se politikat monetare dhe
makroprudenciale luajné role bashképlotésuese né sigurimin e stabilitetit té
pérgjithshém ekonomik dhe financiar né ekonomi. Banka gendrore pérdor kryesisht
normén e politik€s monetare pér t€ adresuar presionet inflacioniste dhe pér té€ ruajtur
stabilitetin ¢ ¢mimeve. Nga ana tjetér, mjetet makroprudenciale pérdoren pér té
monitoruar dhe menaxhuar rreziget brenda sektorit bankar. Kjo ndarje e pérgjegjésive

pasqyron réndésin€ e njé qasjeje t€ koordinuar pér té arritur objektivat e stabilitetit t&
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¢mimeve dhe té stabilitetit financiar. Pérgjigjet e impulsit tregojné se politikat monetare
dhe makroprudenciale kané role dhe objektiva t€ ndryshém, me ndérhyrje té kufizuar
né€ objektivat e njéra-tjetrés. Kjo nénvizon réndésin€ e koordinimit dhe té njé kuadri t&
mirépércaktuar politikash pér t€ siguruar stabilitetin e ¢mimeve dhe stabilitetin

financiar né ekonomi.

Né mbyllje, duhet pranuar se disa nga rezultatet e marra shkojné n€ drejtim té ndryshém
nga pritjet teorike dhe gjetjet e studimeve t€ méparshme. N¢é disa raste, kéto rezultate
mund t€ interpretohen si fenomene té vecanta q¢ identifikojné goditjet e ofertés dhe jo
ato té kérkesés, sikurse mund t€ supozohet pérgjithsisht. N raste té tjera, kéto rezultate
mund t€ shkaktohen nga identifikimi jo 1 sakté 1 skemés Cholesky. Megjithaté, arritja e
nj€ konkluzioni t€ qarté nuk mund té b&het pa marré parasysh mé paré€ identifikimin e
sakté t& goditjeve né model. Kjo nénkupton se dekompozimi Cholesky duhet t&
zévend€sohet me njé skemé identifikimi t€ bazuar né modelin strukturor. Pér té
pé€rmbushur kété, vijohet me analizén empirike t& SVAR-SVEC né seksionin

pasardhés.

2.4.2 Vlerésimi i efektivitetit dhe ndérveprimit té politikave pérmes qasjes

SVAR-SVEC

Pér té plotésuar analizén empirike t€ paraqitur mé lart dhe pér t€ dhéné konkluzione qé
nuk varen nga renditja "subjektive" e autorit, n€ vijim, analiza empirike pasurohet duke
e mbéshtetur skemén e identifikimit t€ modelit n€ karakteristikat thelbésore t€ procesit
té gjenerimit té t€ dhénave (DGP). Kéto karakteristika jan€ objektive dhe lehtésisht té
identifikueshme pérmes testeve statistikore t€ stacionaritetit dhe kointegrimit té serive
té pérfshira né model. Rrjedhimisht, pér t€ mundésuar kété, shté pérdorur metodologjia

SVAR kombinuar me SVEC, si¢ €shté sqaruar né Seksionin 3.1.

Pér t€ mundésuar identifikimin pérmes késaj metodologjie, fillimisht shqyrtojmé
ekzistencén e lidhjeve t&€ mundshme afatgjata midis variablave té pérshkruar mé lart.
Kjo &shté€ e mundur pasi té gjithé rezultojné t€ jené t€ integruar t&€ rendit t&€ paré I(1).
Analiza empirike mundésohet pérmes testeve té kointegrimit Johansen: testit t€ gjurmeés
dhe testit t€ vlerés sé vet maksimale, rezultatet e t€ cilave jan€ paraqitur né Tabelén 2.
T€ dyja testet sugjerojné ekzistencén e dy marrédhénieve ekuilibri afatgjaté dhe té

géndrueshém midis tyre.
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Tabela 2.0.2 Testi i kointegrimit Johansen

Sample: 2003Q3 2022Q4
Included observations: 78
Series: LOG(GDP) LOG(ALL_EUR) LOG(CPI) REPO BSI PMP
Lags interval: 1 to 2
Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 2 2 2 1
Max-Eig 2 2 2 2 2

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Kjo tregon se procesi qé i ka gjeneruar t€ dhénat n€ bazén e té dhénave drejtohet apo
kushtézohet nga ekzistenca e dy marrédhénieve afatgjata. Kjo strukturé dominante e
bazés sé€ t€ dhénave pérfagéson informacion té réndésishém qé duhet t€ merret parasysh
né formulimin e modelit dhe formés s€ vet funksionale. N& pérputhje me Ouliaris et al.
(2018), identifikimi i sakt€ i strukturés s€ modelit VAR do t€ duhet ta marré parasysh
kété informacion té€ rénd€sishém. Sikurse e trajtuam né pérshkrimin teorik t&
metodologjisé, €shté e nevojshme qé kéto marrédhénie t€ pércaktohen né strukturén
(matricén e koeficienteve) t€ marrédhénieve afatgjata, cka kérkon fillimisht

identifikimin dhe vlerésimin e kétyre marrédhénieve kointegruese.

Né lidhje me identifikimin, interpretimi im €shté se kéto dy marrédhénie kointegruese
shkojné te secila nga dy politikat. S€ pari, marrédhénia e politikés monetare sugjeron
se ¢gmimet jan€ t&€ kointegruara me aktivitetin ekonomik dhe normén bazé té politikés
monetare, s€ cil€s ato 1 pérgjigjen. N& kété rast, supozimi bazé éshté q€ marrédhénia
kointegruese mbartet nga ICK-ja. Ky supozim é€shté mé se i arsyeshém duke pasur
parasysh jo vetém kuadrin aktual t€ politik€s monetare q€ bazohet né stabilitetin e
¢mimeve (g€ nénkupton se ¢mimet korrigjohen dhe qéndrojné rreth objektivit), por
edhe duke iu referuar statistikave, t€ cilat tregojn€ se ¢mimet né periudha afatgjata

mbeten t€ gé€ndrueshme rreth ekuilibrit né pérgjigje t& luhatjeve né treguesit e tjeré.

Sé dyti, marrédhénia tjetér kointegruese shkon te politika makroprudenciale, q€ tregon
se kursi 1 kémbimit, treguesi 1 politikés makroprudenciale dhe treguesi 1 shéndetit
bankar jané t€ lidhura né afatin e gjat€. N& kété rast, supozimi bazé &shté qé

marrédhénia kointegruese mbartet nga treguesi i shéndetit bankar. Ky supozim, ashtu
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sikurse edhe né rastin e politikés monetare, kérkon qé goditjet e ardhura nga kursi 1
kémbimit dhe politikat makroprudenciale, t&€ ndérveprojné pér té ruajtur nivelin e
kénagshém té shéndetit bankar, duke e detyruar até t€ korrektohet pér t’i gé€ndruar njé
niveli t€ arsyeshém dhe té d€shiruar. Sipas Ouliaris ef al. (2018), té dy kéto marrédhénie
mund t€ vlerésohen né ményré konsistente pérmes metodés "autoregressive distributed
lags" (ARDL) té prezantuar nga Pesaren, Shin e Smith (2001). Rrjedhimisht, pér té
mundé&suar identifikimin e strukturés sé modelit, n€ vijim vlerésohen dy marrédhéniet
e kointegrimit pérmes procedurés ARDL, rezultatet e té cilave jan€ paraqitur né Tabelén
3. Statistikat e raportuara rikonfirmojné ekzistencén e dy marrédhénieve té
kointegrimit, ku statistika F tejkalon vlerén e saj kritike dhe koeficienti i "termit ose
mekanizmit té korrektimit t€ gabimit" (ECM) rezulton negativ dhe statistikisht i

réndésishém.

Tabela 2.0.3 Vlerésimi i ekuacionit té marrédhénies kointegruese

Koeficientét afatgjaté Statistikat diagnostike
Termi i
Konstante LGDP REPO LER PMP  Statistika F-Bound korrektimit
té gabimit
Marrédhénia 0.53 047  -0.01 - "5.15( - -0.37
kointegruese 1 I0)né  I(1)né
(1.32) (5.84) (2.66) 59, 59, (3.99)
3.79 4.85
Marrédhénia 0.20 0.26 0.01 6.27 -0.373
kointegruese 2 (3 5g) 145 132 487 5.85 4.41)

Pér arsyet e mésipérme, duke pasur parasysh metodologjiné e identifikimit t€ strukturés
afatgjaté sipas Ouliaris ef al. (2018), éshté sugjeruar g€ goditjet e dy marrédhénieve
kointegruese, respektivisht “ICK” dhe “BSI”, nuk 1éné trende stokastike afatgjata né
variablat e tjeré t€ modelit. Kjo €shté ilustruar né matricén “F” né Figurén 5. Pér té
shpjeguar pak mé qarté kufizimet e vendosura né figuré, mund t€ themi se matricat e
“F” dhe *“S” paragesin respektivisht marrédhéniet afatgjata dhe ato afatshkurtra.
Konkretisht, mbartja e marrédhénies kointegruese nga ICK dhe BSI nénkupton se kéto
variabla mbartin ekuilibrin dhe “pérshtaten” me zhvillimet afatgjata té treguesve té tjeré

té perfshiré n€ model. Kjo do t€ thoté se goditjet e lindura né kéta dy variabla nuk 1éné
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gjurmé afatgjata né€ variablat e tjeré t€ modelit. Rrjedhimisht, kjo nénkupton qé
koeficientét e kétyre goditjeve né matricén F (praktikisht kolonat 3 dhe 6) jané 0 pér té

gjithé variablat e tjeré t&€ pérfshiré né model.

€opp  ErREPO  €ec1 EER  EmaPp  Ee2 €opp  ErEPO  €ec1  EER  EmaPP  Ee2

GDP GDP

REPO REPO
CPliecy CPliecy
ER ER
MAPP MAPP
BSlEc) BSlzc2)

Figura 2.0.5 Vendosja e kufizimeve afatgjata dhe afatshkurtra pérkatésisht né matricat F dhe S

Njé€ supozim shtesé i atyre g€ rrjedhin nga struktura e DGP, éshté gjithashtu se goditja
e produktivitetit éshté ekzogjene ndaj té gjithé variablave té tjeré. Ky éshté njé supozim
standard né literaturén ekonomike dhe nénkupton se koeficientet 2, 4 dhe 5 té rreshtit
té paré t€ matricés “F” jané té barabarté me 0. Me té gjitha kéto supozime sé bashku,
pércaktojmé 13 kufizime. Megenése numri standard i kufizimeve pér identifikimin e
sakté t€ modelit €shté 15, atéheré &shté e nevojshme té€ vendosen dy kufizime shtesé né
matricén afatshkurtér. Kéto dy kufizime jané vendosur duke supozuar se politika
monetare nuk ka efekt t€ nj€kohshém né produktivitet sepse politika monetare
reflektohet né ekonomi me vonesa kohore, dhe sé dyti, bazuar né€ politikat monetare
dhe operacionale t€ Bankés s€ Shqipérisé, sipas té cilave Banka e Shqipérisé nuk u
pérgjigjet goditjeve né kursin e kémbimit népérmjet normés repo, por népérmjet
ndérhyrjeve né tregun valutor, sikurse €shté€ shpjeguar edhe né€ kapitullin e paré t& kétij
dizertacioni. Kéto dy fakte jané materializuar népérmjet vendosjes sé zerove né
matricén S né€ Figurén 5. Kjo plotéson kushtin prej 15 kufizimesh dhe i hap rrugé

vlerésimit empirik t&€ modelit.

S€ fundi, duhet theksuar se né€ model €shté pérfshiré gjithashtu njé variabél binar qé
merr vlerat 0 dhe 1. Ky variabél synon té “kapé” ngjarjet kryesore gjaté periudhés sé

marré né shqyrtim qé shkaktojn€ goditje (n€ rastin toné€ negative) dhe paragesin
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shmangie nga sjelljet e zakonshme ekonomike e financiare t€ agjentéve, té tilla si kriza

financiare globale, kriza e borxhit né¢ Eurozoné dhe pandemia COVID-19.

Ndryshimet e prezantuara né strukturén e modelit VAR (paraqitur n€ Figurén 5) dhe
pasurimi i tij me variablin binar pér t€ kapur efektin e krizave q€ kané dominuar dhe
ndikuar periudhén e studimit, e kané sjellé modelin empirik mé afér procesit real té
gjenerimit t€ t€ dhénave. Studimi éshté plotésuar me rivlerésimin e modelit empirik
sipas kufizimeve t& imponuara mé lart. Kjo duhet t& ofrojé nj€ rezultat mé té€ ploté dhe
real kundrejt rezultateve t€ bazuara né dekompozimin Choleski (sikurse paragitur né
Figurén 4). Modeli éshté vlerésuar n€ Eviews. Rezultatet e kétij vlerésimi jané paraqitur
né€ Shtojcén A, Tabela 10A. Sikurse edhe né rastin e modelit VAR, interpretimi bazohet
né grafikét e reagimit t€ variablave t€ interesit n€ pérgjigje t€ goditjeve né variablat e
objektivave. Ndryshe nga skenarét e paraqitur n€ IRF té Figurés 4, né rastin e modelit
strukturor VAR (qé€ pérfagéson formén strukturore té modelit t& vlerésuar VECM),
éshté zgjedhur g€ goditjet e vlerésuara té paraqiten t€ krahasuara me skenarin bazg. Kjo
paraqitje jep njé informacion shtes€, pasi jo vetém tregon reagimin e variablit t&
interesit, por e krahason até me reagimin e vet (t€ t€ njéjtit variabél), né mungesé té

goditjes.

Neé vijim, kemi zgjedhur t€ paragesim rezultatet e goditjes s€ politik€s monetare mbi
variablat e interesit, praktikisht efektin né PBB, ¢mime, kursin e kémbimit, né
instrumentin e politikés makroprudenciale dhe treguesin e shéndetit bankar. Vihet re se
treguesit makroekonomiké sillen sipas pritshmérive. Pra, né rastin e PBB-sé€ shtréngimi
1 politikés monetare shkakton tkurrjen e PBB-s€¢ dhe njé axhustim mé t€ shpejté té
¢mimeve, ashtu si¢c pritet. Ndérkohé qé, kursi 1 kémbimit nuk ka ndryshime té
konsiderueshme nga njéri skenar né tjetrin. Kéto rezultate nénkuptojné qé modeli i
pérshkruan sakté marrédhéniet midis variablave makroekonomiké, gjé qé tregon se
modeli éshté 1 pérshtatshém pér analiza dhe skenaré. Rrjedhimisht, n€ vijim ne
fokusohemi te treguesi 1 politikés makroprudenciale dhe ndérveprimi i dy politikave.
Sic shikojmé, treguesi i politikés makroprudenciale ka njé reagim té papérfillshém nga

skenari baz€ (q€ nuk parashikon ndérhyrje).

Ndérkohé, treguesi i shéndetit bankar mund té€ pérkeqésohet ose té pérmirésohet me
rritjen e normés sé interesit n€ varési té efektit ¢ dominon. Rritja e normés sé€ interesit,

nga njéra ané, rrit barrén e borxhit, duke i shtyré individét dhe bizneset t€ béhen mé pak
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té prirur ndaj ndérmarrjes sé rrezikut dhe marrjes sé huave t€ reja, e duke sjellé
véshtirési edhe né shlyerjen e kredive ekzistuese, q¢ mund té shkaktojné rénien e
treguesit té shéndetit bankar. Nga ana tjetér, rritja e normés s€ politikés monetare
ndikon pozitivisht né pérfitueshmériné e bankave, duke forcuar shéndetin e tyre
financiar pérmes rritjes né marzhet neto t€ interesit dhe mjaftueshmériné e kapitalit,
duke ¢uar né nj€ pérmirésim t€ indeksit t€ shéndetit bankar. Grafikisht vérehet se efekti
total 1 kétyre dy fenomeneve rezulton t€ jeté pozitiv né afatin e gjaté. Konkretisht
vérehet se shtréngimi i normés e pérkeqéson treguesin e shéndetit bankar né€ periudhén
afatshkurtér, por né periudhén afatgjaté skenari alternativ tregon njé pérmirésim té
treguesit t€ shéndetit financiar. Pra, ndryshe nga skenari bazé, rritja e normés sé
politikés monetare e pérmiréson shéndetin bankar, duke ménjanuar ¢ minimizuar dhe
nevojén e politiké€s makroprudenciale pér t€ ndérhyré. Duke i marré s€ bashku kéto
rezultate, mund t€ konkludojmé se ndryshimi i politikés monetare jep rezultatet e
pritshme né ekonomi, por nuk e ndikon treguesin e politikés makroprudenciale. Kjo
€shté e réndésishme nga kéndvéshtrimi i politikébérésit, sepse garanton pavarésiné e
politiké€s makroprudenciale nga ajo monetare. Pra, banka mund t’i shérbejé objektivit

té saj primar, pa cenuar arritjen e objektivit sekondar (stabiliteti financiar).
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Figura 2.0.6 Rezultatet e skenarit té goditjes s¢é REPO-s me +0.25 piké pérqindje
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Eshté gjithashtu e réndésishme té shikohet nése politikat makroprudenciale e ndikojné
politikén monetare. Fatmirésisht, identifikimi strukturor q€ 1 kemi béré modelit me
vektoré autoregresivé, na e lejon kété. Fokusi edhe né€ kété rast do té mbetet n€ reagimin
e treguesve makroekonomiké dhe instrumentin e politikés monetare. Né Figurén 7, jané
paraqitur rezultatet e kétij ushtrimi. Edhe né kété rast, sikurse mé par€, kemi
pérzgjedhur té paragesim reagimin e variablave makroekonomiké, treguesit e shéndetit
bankar dhe dy politikave. Si¢ duket gart€, shtréngimi i politiké€s makroprudenciale e
bén mé t& véshtiré kredimarrjen, duke sjell€ tkurrje té aktivitetit ekonomik dhe kérkesés
agregate krahasuar me skenarin bazé. N€ pérputhje me kéto pritshméri, Figura 7 tregon
se si PBB-ja, ashtu edhe ¢mimet reagojné duke u ulur. Gjithashtu, vérehet se monedha
vendase ka njé zhvlerésim t€ lehté. Megjithaté, pavarésisht t€ gjitha kétyre efekteve
negative né ekonominé reale, shtréngimi i1 politikés makroprudenciale e pérmiréson
treguesin e shéndetit bankar, g€ do t€ thoté se politika e bankés gendrore jep rezultatet

e déshiruara dhe éshté efektive.
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Figura 2.0.7 Rezultatet e skenarit t&€ goditjes sé€ indeksit t€ politikave makroprudenciale

Lidhur me ndérveprimin e politikave, q€ €shté edhe objektivi 1 kétij kapitulli, vérejmé
se shtréngimi 1 politik€s makroprudenciale (goditje pozitive e treguesit), e ndikon
treguesin e politikés monetare duke sjellé rénie t€ normés sé€ interesit. Me fjal€ té tjera,
rezultati tregon se shtréngimi i politikave makroprudenciale mund té€ shogérohet me njé
politiké monetare neutrale ose lehtésisht ekspansioniste. Ajo qé kuptojmé nga diferenca
ndérmjet skenarit baz€ qé€ kérkon rritjen e normés sé€ interesit dhe skenarit alternativ
€shté se shtréngimi dhe pér efekt t€ kundért, lehtésimi i politikés makroprudenciale jep

efekte anésore t€ déshirueshme edhe mbi aktivitetin ekonomik, ¢mimet dhe kursin e
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kémbimit, duke i mbajtur kéta tregues mé prané ekuilibrit. Si rrjedhim, politika

monetare nuk reagon fort sikurse parashikohet né skenarin bazg.

Ky &shté njé€ konkluzion shumé i rénd€sishém nga kéndvéshtrimi i arritjes s€ objektivit
parésor t€ Bankés s€ Shqipérisé. Ndérhyrja me politikat makroprudenciale krijon
kushtet pér njé politiké monetare t€ pavarur, né pérgjigje t& goditjeve t& tjera né
ekonomi. Pra, me fjalé t€ tjera, politikat makroprudenciale e “clirojné” politikén
monetare nga efektet potenciale anésore né stabilitetin financiar. M€ e réndésishmja
ésht¢ se kéto rezultate konfirmojné se shtréngimi/lehtésimi 1 politikés
makroprudenciale jep rezultate né tkurrjen/rritjen e aktivitetit ekonomik, inflacionit dhe
vlerésimin/zhvlerésimin e kursit t€ kémbimit, pa pasur nevojén pér njé reagim té
theksuar t€ politikés monetare. Ky rezultat konfirmon saktésin€ e analizave t€ Bankés
s€ Shqipérisé né lidhje me efektet e déshiruara t€ masave makroprudenciale pér arritjen
e objektivit t€ gmimeve né kushtet kur transmetimi i politik€s monetare Eshté i ulét ose

norma e interesit 1 €shté afruar kufirit t€ poshtém zero.

Konkluzionet e mésipérme jané shumé t€ réndésishme nga kéndvéshtrimi i
politikébérjes. Ato konfirmojné hipotezén bazé t&€ Bankés s€ Shqipéris€ pér pérfitimet
e rrjedhura nga koordinimi i dy politikave, dhe tregon se vendimmarrja e Bankés sé
Shqipéris€ ka gené e drejt€. Konkretisht, né rastet kur politika monetare ka qené prané
nivelit zero ose kur mekanizmi i1 transmetimit t€ politikés monetare ka humbur
eficiencén, respektivisht né periudhat e térmetit, pandemis€ dhe periudhén e pas-krizés
evropiane té borxhit sovran, Banka e Shqipérisé &shté pérpjekur t€ mbéshtesé aktivitetin
ekonomik pérmes masave lehtésuese makroprudenciale. Kjo tregon se ndérveprimi 1
politikave €shté 1 dobishém dhe reagimi 1 ndérsjellé 1 tyre nuk e prek renditjen e
objektivave té Bankés sé Shqipéris€. Fakti qé politika monetare nuk e ndikon politikén
makroprudenciale, ndérsa ajo makroprudenciale mundéson reagimin e politikés
monetare né ményré t€ pavarur nga shéndeti bankar, tregon se stabiliteti 1 gmimeve
mbetet nj€ objektiv primar 1 pacenuar dhe stabiliteti financiar mbetet nj€ objektiv i dyté,
né mbéshtetje t€ objektivit primar t&€ Bankés s€ Shqipérisé, pa e rrezikuar até. Né kéto
kushte, objektivi i dyt€ vihet né funksion t& objektivit t€ par€ t€ Bankés s€ Shqipérisé.
Ky pérbén edhe rezultatin mé t€ réndésishém t€ ushtrimit empirik té paraqitur né€ kété

kapitull.
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2.5 Pérfundime dhe rekomandime

Ky kapitull fokusohet né analizén empirike t€ lidhjeve ndérmjet politikés monetare dhe
asaj makroprudenciale dhe reagimit t€ tyre t€ ndérsjellé né ndikimet e objektivave
respektive. Analiza empirike e kétij ndérveprimi €shté kryer dhe trajtuar mé paré nga
disa studime, si né rastin e ekonomive té tjera, ashtu edhe né rastin e ekonomisé
shqiptare. Megjithaté, t€ gjitha kéto studime kané paré dhe vlerésuar ndérveprimin né
kontekstin e ekuacioneve lineare té vetme (single linear equations), sikurse u pa dhe u
shpjegua gjerésisht né€ kapitullin e paré t€ késaj teme. Kjo metod€ e vlerésimit empirik,
nuk lejon/nuk parashikon pérfshirjen né model t€ ndérprerjeve dhe endogjenitetit
ndérmjet variablave. Q€llimi i studimit €shté t€ plotésoj€ pikérisht kété mangesi, duke
e bazuar vlerésimin empirik né€ kuadrin e nj€ sistemi t€ mbyllur, ku t& gjithé variablat
ndikohen dhe ndérveprojné me variablat e tjeré n€ ményré té nj€ékohshme. Konkretisht,
ushtrimi ose analiza empirike e ndérmarré analizon sjelljen e t€ dy politikave dhe
variablave makroekonomiké e financiaré nén kornizén e modeleve t€ vektoréve
autoregresivé, sjelljen dhe ndérveprimin e dy politikave. Pér mé tepér, analiza
paraprake e vetive dhe karakteristikat statistikore t€ serive t€ marra né studim jané
pérdorur pér t€ béré identifikimin e sakté t& strukturés s€ modelit empirik t€ vlerésimit.
Konkretisht, gjetjet se databaza dominohet nga dy marrédhénie kointegruese
pércaktojné njé strukturé t& qarté qé duhet t€ merret parasysh né€ vlerésimin e modelit
empirik. Metodologjia e aplikuar pér identifikimin ka pérfituar nga kjo dhe nga studimi
1 Ouliaris, Pagan dhe Restrepo (2018) pér t& pérfshiré informacione té procesit té
gjenerimit t€ t€ dhénave né strukturén e modelit. Pérfshirja e strukturés s¢ DGP né
skemén e identifikimit kufizon n€ maksimum vendimmarrjen arbitrare t€ autorit né
pércaktimin e kufizimeve t€ nevojshme pér té€ identifikuar modelin e rrjedhimisht
shmang arbitraritetin e autorit né rezultatet e vlerésuara. Kjo i bén rezultatet mé té

besueshme dhe mé afér realitetit, duke sjellé njé tjetér risi pér studimet né€ kété fushé.

Gjetjet empirike t€ kétij kapitulli kontribuojné né literaturén mbi dinamikén e politikave
monetare dhe makroprudenciale né kontekstin e ekonomis€ shqiptare. Veganérisht,
studimi konfirmon efektivitetin e politikés monetare né€ variablat makroekonomiké,
duke demonstruar njé tkurrje t&€ PBB-sé dhe pérshtatje té shpejté t€ ¢gmimeve me rritjen

e normés baze té interesit.
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Rezultatet e vézhguara theksojné pavarésin€ e politikés makroprudenciale nga politika
monetare. Ndérkohé qé ndryshimi i politikés monetare jep rezultate té parashikuara né
ekonoming e gjeré, ai nuk nxit reagim t€ ndjeshém né politikén makroprudenciale. Kjo
nénvizon nevojén qé politikébérésit t€ ruajné autonominé e secilés fushé politike, duke

siguruar efektivitetin e tyre né arritjen e objektivave korresponduese.

Nga ana tjetér, politikat makroprudenciale ndikojné né disponueshmérin€ e kredisg,
aktivitetin ekonomik dhe shéndetin bankar. Duke gené se politikat shtrénguese
makroprudenciale ¢ojné né tkurrje té aktivitetit ekonomik dhe né ulje t& PBB-sé dhe
¢mimeve, ato pérmirésojné njékohésisht treguesin e shéndetit bankar. Ky efekt i
dyfisht€ nénvizon efektivitetin e politikave t€ Bankés s€ Shqipéris€ né drejtim té

ekuilibrimit midis stabilitetit financiar dhe stabilitetit t€ ¢cmimeve.

Nisur nga rolet e tyre bashképlotésuese, politikébérésit duhet t€ sigurojné koordinim
efektiv midis politikave monetare dhe atyre makroprudenciale. Ky koordinim &shté
thelbésor pér t& arritur objektivat e stabilitetit t&€ ¢gmimeve dhe t€ stabilitetit financiar,

duke minimizuar konfliktet ose mbivendosjet e mundshme mes tyre.

Politikébérésit duhet té kené fleksibilitetin pér t€ pérshtatur mjetet makroprudenciale
bazuar né gjendjen e shéndetit bankar dhe rreziget e mundshme. Monitorimi i rregullt 1
treguesve t€ sektorit bankar, si¢ €shté indeksi i1 shéndetit bankar, éshté thelbésor pér

vendimmarrje t€ informuar dhe pérshtatje né kohé té politikave makroprudenciale.

Né ekonominé me nivel t€ lart€ pérdorimi t& euros né Shqipéri, politikébérésit duhet té
konsiderojné edhe faktorét e jashtém, si vendimet e politikés monetare t&€ Bankés
Qendrore Evropiane (BQE) dhe lévizjet e kursit t&€ kémbimit. Ndikimi i mundshém i
kétyre faktoréve té jashtém né politikat e brendshme monetare dhe makroprudenciale
duhet t& merret n€ analiz€ pér t€ siguruar efektivitetin e tyre né arritjen dhe ruajtjen e

objektivave pérkatés.

Konkluzionet e kétij studimi jané t€ vlefshme si n€ kontekstin teorik, ashtu edhe né até
praktik pér vendimmarrjen e bankés gendrore. Megjithaté, duhet mbajtur parasysh se
kéto rezultate jan€ vlerésuar dhe paragesin fenomenin e hulumtuar né kuadrin e njé
ekonomie t&€ vogél t€ hapur dhe regjimi fleksibél t& kursit t&€ kémbimit, flukseve té
kapitalit dhe tregjeve té liberalizuara me politika monetare té pavarura. A vlejné kéto

konkluzione edhe né rastet kur regjimi 1 kémbimit valutor apo ai monetar jané té
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ndryshém nga mé lart? Nj€ pyetje tjetér mund té shtrohet edhe pér rastet kur si rrjedhojé
e zgjedhjes s€ autoriteteve monetare, objektivi kryesor i bank&s qendrore &shté
stabiliteti financiar dhe mé pas ai makroekonomik. Natyrshém lind pyetja: Si ndryshon
ndérveprimi i politikés monetare me até makroprudenciale né kushtet kur regjimi
monetar bazohet n€ adoptimin e njéanshém t€ njé monedhe té forté€ si euro? Apo né

raste kur regjimi 1 kémbimit valutor €shté 1 pércaktuar si bord monedhe?

Pérpjekjet e ardhshme kérkimore mund t€ zgjerojné objektivin e kétij studimi duke
eksploruar regjime alternative t€ politikés monetare pértej fokusit aktual né
shénjestrimin e inflacionit. Me ané t€ njé analize krahasuese, studiuesit mund té
zbulojné pikat e forta dhe t€ dobéta t&€ regjimeve t€ ndryshme té politikés monetare,

duke ofruar udhézime konkrete pér politikébérésit né mjedise t&€ ndryshme ekonomike.
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KAPITULLI 3 - ANALIZA E NDERVEPRIMIT TE POLITIKAVE
MONETARE E MAKROPRUDENCIALE: NJE VESHTRIM EMPIRIK I
RASTIT TE VENDEVE TE BALLKANIT PERENDIMOR

Kapitulli i tret€ e hedh véshtrimin te ndérveprimi i stabilitetit financiar me politikén
monetare, si dhe impakti i tyre né ekuilibrin e gmimeve, n€ até makroekonomik dhe até
financiar. Studimi merr shkas nga regjimet e ndryshme monetare t€ ndjekura nga
ekonomité e vogla e té hapura t€ rajonit t€ Ballkanit Peréndimor, t& cilat kané qasje té
ndryshme né€ raport me regjimin e kursit t&€ kémbimit dhe objektivin parésor t€ bankés
gendrore. Materiali pérpiget t€ vlerésojé nése regjimet e ndryshme ofrojné€ pérparési

apo disavantazhe nga kéndvéshtrimi i performancés ekonomike e financiare.

Duke pérdorur modelet panel t€ vektoréve autoregresivé (PVAR), ky kapitull hulumton
marrédhéniet midis politikave makroprudenciale e monetare pérkundrejt objektivave
pér inflacionin dhe shéndetin financiar né 6 vendet e Ballkanit Peréndimor gjaté
periudhés 2010-2022. Pér t€ matur variablat e interesit, stresi financiar pérafrohet me
indeksin e shéndetit financiar (FSI), ndérsa politikat makroprudenciale pérafrohen
duke pérdorur treguesit e pérllogaritur nga FMN pér secilin nga 6 vendet e rajonit.
Rezultatet dhe konkluzionet bazohen né qasjen PVAR dhe analizén e funksioneve té
pérgjigjes s€ impulsit, zbérthimi i variancés dhe testet e shkakésisé Granger. Analiza
tregon se natyra e regjimit monetar luan njé rol pércaktues né sjelljen dhe pér¢imin e
goditjeve dhe zbatimin e politikave monetare e makroprudenciale né ekonomi. N&
rastin e ekonomive me politiké monetare té€ pavarur, vérehet njé reagim 1 réndésishém
1 politikés monetare né pérgjigje t€ ndryshimeve né politikén makroprudenciale; ndérsa
né vendet qé nuk kané pavarési t€ politikés monetare, politikat makroprudenciale nuk
shkaktojné reagime né€ qéndrimin e politikés monetare. Pér sa 1 pérket lidhjes sé
anasjellté, politika makroprudenciale reagon mé fuqishém ndaj goditjeve né politikén

monetare né€ rastin e vendeve pa pavarési té politikés monetare.

3.1 Hyrje
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Eksplorimi i ndérveprimit ndérmjet politikave makroprudenciale dhe monetare éshté
jetik pér arritjen e stabilitetit financiar dhe t€ ¢mimeve né ekonomité e rajonit.
Megjithaté, ai mbetet relativisht i nénstudiuar krahasuar me aspektet e tjera ekonomike
e monetare. Provat ekzistuese empirike bazohen kryesisht né ekonomi t€ vecanta dhe
né kushtet e tyre unike monetare dhe financiare. Pér shembull, analiza ¢ Shqipérisé
leht€sohet nga sistemi 1 saj monetar dhe regjimi i1 kursit t€ kémbimit, duke lejuar
bashkéjetesén e politikave monetare e makroprudenciale dhe instrumenteve pérkatése.
Megjithaté€, né regjime t€ ndryshme monetare dhe t€ kursit t€ kémbimit, t€ tilla si kursi
fiks 1 kémbimit ose adoptimi i njéanshém i monedhave té forta si euro, politikat dhe
instrumentet mund t€ jené mé t&€ kufizuara ose t&€ ndryshme. Ky variacion ndikon né
kanalet e transmetimit, veganérisht n€ raste si rregullimet fikse t&€ kursit t€ kémbimit
ose adoptimi i njéanshém i monedhés, ku objektivat dhe grupet e instrumenteve té
bankés gendrore ndryshojné ndjeshém nga ato me politika monetare té pavarura. Né
ekonomité me regjime fiks t€ kursit t€ kémbimit, zhvillimet monetare ndikohen
kryesisht nga faktoré t& jashtém, si bilanci i pagesave dhe cikli i biznesit apo goditjet
né ekonominé e monedhés sé adoptuar. Kjo varési e politikés monetare i shtyn bankat
gendrore né kéto vende t€ kené prioritet stabilitetin e sistemit financiar pérkundrejt
stabilitetit t€ ¢cmimeve. Kjo éshté e dukshme né ekonomi si Bosnje dhe Hercegovina,
Mali i Zi dhe Kosova, té cilave u mungojné politikat monetare t€ pavarura, por ruajné
fleksibilitetin pér t& zbatuar masat makroprudenciale. Pavarésisht kufizimeve, kéto
masa makroprudenciale mund t€ ndikojné né ményré indirekte kérkesén agregate dhe
¢mimet e konsumit pértej ndikimit té drejtpérdrejté t€ normave té€ interesit. Megjithaté,
mbeten piképyetje lidhur me dukurin€ dhe réndésiné praktike té kétij ndérveprimi né té
dhénat e kétyre ekonomive, vecanérisht né krahasim me vendet me politika monetare
té pavarura. Ky kapitull synon t’i trajtojé kéto pyetje, duke shqyrtuar nése regjimi
monetar ndikon né€ koordinimin dhe ndérveprimin e politikave dhe ndikimin e tyre né

treguesit dhe gmimet e ekonomisé reale.

Dy kapitujt e paré diskutojné dhe e studiojné empirikisht marrédhénien ndérmjet
politikés monetare dhe politikés sé stabilitetit financiar gjaté dy dekadave té fundit né
ekonominé shqiptare. Analizat cilé€sore deskriptive, pérshkrimi analitik 1 ngjarjeve, si
dhe ato empirike t€ bazuara né vlerésimet e modeleve ekonometrike, tregojné se t€ dy
politikat ndérveprojné dhe mund té koordinohen me njéra-tjetrén né funksion té

vendimmarrjes sé zgjuar dhe efektive. Kapitulli i treté 1 studimit shtyn diskutimin drejt
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hulumtimit t¢ marrédhénies dhe ndérveprimit ndérmjet politikés monetare dhe asaj
makroprudenciale né kushtet e regjimeve t€ ndryshme monetare. Ky kapitull ka pér
qéllim té studiojé dhe t&€ hedhé drit€ mbi faktin nése kjo marrédhénie ndryshon dhe nése
po, si ndryshon ajo n€ kushtet e regjimeve t€ ndryshme monetare. Studimi fokusohet
dhe hulumton sjelljen e pérfituar nga eksperienca e 6 ekonomive t€ vogla té hapura té
Ballkanit Peréndimor, duke marr€ shkas nga larmia e sistemeve monetare, por edhe nga
ngjashmérité dhe eksperienca e pérbashkét e kétyre ekonomive, t€ cilat jan€ ekspozuar
ndaj t€ njéjtave goditje ekonomike dhe financiare dhe ndajné té njéjtét partneré
ekonomiké dhe financiaré. Ky kontekst, pérvegse ofron njé ambient té pérshtatshém pér
testimin e hipotezés kryesore té€ kapitullit, ofron gjithashtu nj€ bashkési karakteristikash
té vecanta t&€ ndérveprimit ekonomik e financiar né€ rajon, qé ndihmojné né pércaktimin

e sakté t€ modelit empirik dhe formés sé tij funksionale.

3.1.1 Motivimi dhe konteksti i studimit

Bankat gendrore dhe akademia vijojné pérpjekjet pér té€ kuptuar marrédhénien dhe
ndérveprimin ndérmjet politik€s monetare dhe asaj makroprudenciale. Pavarésisht
studimeve dhe analizave t€ shumta né kété drejtim, politika makroprudenciale éshté njé
fenomen 1 ri nga kéndvéshtrimi historik. N& pothuajse dy dekadat e fundit &shté
dokumentuar njé€ historik shumé 1 shkurtér né kohé pér té zhvilluar dhe kuptuar
plotésisht ndérveprimin e saj me politikén monetare dhe vendimmarrjen e bankés
gendrore né pérgjithési. Marrédhéniet afatgjata kan€ nevojé pér mé shumé kohé qé té
arrijné ekuilibrin dhe t€ shfagen t€ plota para studiuesve. Rrjedhimisht &shté e
natyrshme q€ né€ kéto raste, hulumtimi empirik t€ shkojé€ drejt metodave gé sjellin
informacion shtesé, pavarésisht kohézgjatjes s€ shkurtér né ekonomité individuale. Njé
zgjidhje jepet nga t& dhénat panel, qé pérfitojné nga sjellja né njé vlerésim té vetém
empirik t€ disa ekonomive, duke rritur jo vetém numrin e observimeve té vlefshme pér
vlerésim, por duke sjellé edhe njé larmi t€ ambienteve dhe fenomeneve t€ ndryshme.
Té€ gjitha kéto e pasurojné historikun e ngjarjeve nga kéndvéshtrimi 1 kushteve dhe
karakteristikave t€ ekonomive t€ veganta t€ pérfshira n€ panel dhe pérgjithésisht
procesin e gjenerimit té t&€ dhénave, dhe rrjedhimisht pasurojné analizén empirike duke

e béré mé t€ ploté studimin dhe konkluzionet e dala pre;j tij.
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Praktikisht, si¢ €shté véné re gjaté krizés financiare globale e mé pas, bankat gendrore
kané pasuruar portofolin e objektivave me ruajtjen e stabilitetit financiar. Ky pasurim
nuk nénkupton zbulimin e stabilitetit t€ sistemit financiar si fenomen, por prezantimin
e tij si njé objektiv t€ dyt€ krahasuar me até té stabilitetit t€ cmimeve; dhe njékohé&sisht
identifikimin e politikave makroprudenciale si instrument pér arritjen e kétij objektivi.
Fokusi 1 njékohshém né keété objektiv (stabiliteti financiar) dhe politikat
makroprudenciale dhe instrumentet e tyre, natyrisht qé ndikojné€ né vendimmarrjen dhe
sjelljen e sistemit financiar dhe t€ ekonomisé, e né¢ kété ményré ndérveprojné né
politikat monetare dhe luajné njé rol né performancén e ekonomisé dhe sistemit
financiar. Por, njékohé&sisht nuk mund t€ mohohet se edhe regjimi monetar, ai 1 kursit
té kémbimit dhe natyrisht objektivat e organizimit t€ vendimmarrjes né bankat
gendrore, duhet t& luajné njé rol né ndérveprimin e kétyre dy politikave dhe efektivitetin

e tyre.

Né dy kapitujt e paré€ té késaj teme, ne u pérpogém ta studiojmé kété ndérveprim nga
kéndvéshtrimi 1 ekonomis€ shqiptare. Rasti shqiptar €shté njé rast shumé interesant,
pasi shkalla e larté e euroizimit dhe tregjet jo shumé t€ zhvilluara financiare e rrisin
masén dhe forcén e ndikimit nga njéra politiké te tjetra dhe anasjelltas. Megjithatg,
pérgjigjja e dhéné né rastin e Shqipéris€é nuk é&shté pérfundimisht e ploté nga
kéndvéshtrimi dhe interesi akademik. Kjo jo vetém pér faktin se kemi té béjmé me njé
periudhé relativisht t€ shkurtér kohore, si¢ u tha mé lart, por edhe pér faktin se &shté
zhvilluar n€ kushtet e ekonomisé shqiptare g€ nénkupton nj€ bashkési specifike, té cilat
lidhen me natyrén e regjimit monetar, até t€ kursit t€ kémbimit dhe objektivin primar
té bankés gendrore. K&to karakteristika nuk jan€ unike dhe mund t€ ndryshojné nga njé
ekonomi né tjetrén. Pér shembull, Mali i Zi apo Kosova kané njé€ regjim monetar krejt
té ndryshém dhe si rrjedhim, edhe objektivi 1 bankés gendrore ndryshon. Fakti qé kéto
dy vende kané€ adoptuar euron si monedhén e tyre, bén g€ banka gendrore t€ mos keté
mundési pér t&€ zbatuar nj€ politiké monetare, pasi ajo formulohet dhe zbatohet nga
BQE. Kjo zgjedhje ndryshon rrjedhimisht edhe objektivin parésor t&€ bankés qendrore
dhe bashkésiné e instrumenteve dhe objektivave t€ ndérmjetém té politikés sé saj. Né
rastin e Kosovés, pér shembull, banka gendrore nuk ka si objektiv primar stabilitetin e
¢mimeve, por stabilitetin e sistemit financiar. Zgjedhja e Kosovés nénkupton gjithashtu
se Banka e Kosovés nuk ka njé€ politiké t€ pavarur monetare, pasi adoptimi i euros bén

g€ ajo t€ mbajé politikén monetare t€ Bankés Qendrore Evropiane. Ky kapitull pérpiqet
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té hedhé drité mbi fenomenin, duke shtruar hipotezén se ndryshimi i regjimit monetar
luan njé rol né€ ndérveprimin dhe ndikimin e kétyre dy politikave té réndésishme té
bankés qendrore dhe mbi té gjitha rezultatet e tyre né ekonomi. Me fjalé té tjera, studimi
pérpiget t€ hetojé nése ka heterogjenitet né ndérveprimin e politikave dhe rezultatin e

tyre né varési té€ regjimit monetar t€ adoptuar nga banka gendrore.

3.1.2 Qéllimi i studimit dhe pyetjet kryesore kérkimore

Objektivi kryesor i1 studimit &shté t€ plotésojé njohurité e marra deri tani nga analiza
dhe hulumtimi empirik mbi ndérveprimin e dy politikave né rastin e ekonomisé
shqiptare. Konkretisht, synohet t&€ vlerésohet se si regjimet e ndryshme monetare
ndikojné né€ ndérveprimin ndérmjet politikave monetare dhe makroprudenciale, si dhe
rezultatet e tyre né ecuriné e ekonomis€ dhe sistemit bankar duke testuar hipotezén:
“regjimet e ndryshme monetare ¢ojné né ndryshimin e ndérveprimit té politikave dhe
objektivave t€ bankés gendrore né kéndvéshtrimin e 6 ekonomive t€ vogla e t&€ hapura

té Ballkanit Peréndimor (WB6)”.

Nisur nga, s€ pari, rezultatet e kapitullit t€ dyté q€ déshmuan pér avantazhet e
metodologjisé VAR e cila 1 trajton t&€ dy politikat si endogjene t€ njéra-tjetrés; dhe, sé€
dyti, nga zgjedhja e njé paneli prej 6 vendesh pér njé periudhé 12-vjegare; ky kapitull e
bazon analizén dhe vlerésimin empirik né metodén panel VAR (vlerésimi i njé modeli

panel té vektoréve autoregresivé).

Kjo &shté njé metodé mjaft e pérshtatshme pér géllimin e studimit, pasi mundéson
analizimin e marrédhénieve midis zhvillimeve ekonomike, ¢cmimeve t€ konsumit dhe
politikés monetare (pérfaqésuar nga norma e interesit) dhe shéndetit financiar, kursit té
kémbimit dhe politikés makroprudenciale njékohésisht pér té gjitha vendet e rajonit té

Ballkanit Peréndimor né periudhén 2010-2022.

Pér géllime té kétij studimi, politika monetare éshté pérafruar nga normat e politikés
monetare pér vendet me politiké monetare t€ pavarur, dhe njé kombinim i normés Eonia
dhe instrumenteve direkte t&€ kontrollit monetar né ekonomi pér vendet qé nuk kané
politiké monetare t€ pavarur. Politika makroprudenciale &shté pérafruar nga treguesi i

pérllogaritur nga FMN pér kété qéllim, njékohésisht indeksi i shéndetit financiar éshté
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pérafruar nga treguesi FSI pér secilén ekonomi. Studimi supozon mungesén e
ndérveprimit dinamik ndérmjet ekonomive té rajonit. Pér rrjedhim, identifikimi i
modelit bazohet n€ supozimin se nuk ka autokorrelacion apo e théné ndryshe ndérvarési
ndérmjet ekonomive dhe skema e dekompozimit t& strukturés sé gabimit bazohet né
dekompozimin Choleski sipas renditjes s€ variablave, konkretisht sipas radhés né vijim:
GDP, CPI, politika monetare, kursi i kémbimit, indeksi i shéndetit financiar dhe politika
makroprudenciale. Studimi vleréson dy modele: njé t€ pérbashkét, ku té gjitha
ekonomité pérfshihen s€ bashku né€ njé panel me efekte fikse, pér t& paré
heterogjenitetin midis vendeve dhe mé pas, jané vlerésuar dy panele t€ ndryshme pér
dy grup-vende t€ grupuara sipas karakteristikave t€ regjimit monetar. Analiza e
rezultateve bazohet né krahasimin e funksioneve té reagimit t€ impulsit (IRF) dhe testet

pér heterogjenitetin e elasticiteteve té vlerésuara.

3.1.3 Gjetjet kryesore té studimit

Rezultatet e analizés empirike zbulojné rolin kritik t€ regjimit monetar né formésimin
e reagimit ndaj goditjeve dhe zbatimin e politikave monetare dhe makroprudenciale
brenda kétyre ekonomive. N& vendet me politika monetare t€ pavarura, ka njé reagim
té koordinuar té politikés monetare ndaj ndryshimeve né masat makroprudenciale, duke
nxjerré n€ pah sinergjin€ midis kétyre politikave. Kjo qasje e koordinuar siguron qé
politika monetare t€ marré parasysh vendimmarrjen makroprudenciale, me ndikime té
réndésishme né PBB dhe ¢mime, né objektivat parésoré té politikés monetare. Prandaj,
koordinimi 1 politikave monetare me masat makroprudenciale béhet thelbésor pér
bankat gendrore pér t€ arritur stabilitetin e ¢gmimeve dhe pér té rregulluar kérkesén

agregate n€ ményré efektive.

Anasjelltas, né ekonomité€ pa politika monetare t€ pavarura, politikat makroprudenciale
reagojné drejtpérdrejt ndaj zhvillimeve né treguesit realé t&€ ekonomisé, pasi kérkojné
t¢ kompensojné mungesén e politikés monetare. NE kéto raste, politikat
makroprudenciale synojné t€ mbushin boshllékun e mungesés s€ politikés monetare,
duke shfaqur njé dinamiké t€ ndryshme krahasuar me ekonomité me politika monetare

té pavarura. Né ményré t€ veganté, né¢ ekonomité ku Banka Qendrore Evropiane ndikon
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né€ vendimmarrje, politikat makroprudenciale pérputhen dhe pérshtaten me direktivat e

BQE-sé, duke treguar njé qasje té harmonizuar né€ kéto vende.

3.1.4 Réndésia e temés pér ekonomité e Ballkanit Peréndimor dhe implikimet pér

politikébérjen

Rezultatet e vlerésuara dhe konkluzionet e nxjerra mbi to kan€ njé€ interes dhe réndési
té vecanté, jo vetém né aspektin akademiko-teorik pér njohjen e fenomenit, por kané
gjithashtu edhe nj€ vleré t€ madhe praktike nga kéndvéshtrimi konkret 1 politikés sé
bankés gendrore. Kjo domethénie €shté edhe mé e vecanté né rastin e ekonomive té
WB6 té€ analizuar né kété kapitull. Kéto ekonomi jané té gjitha t&€ fokusuara né procesin
e integrimit evropian, i cili udhéheq té gjitha aspektet e zhvillimit institucional: politik,
ekonomik, financiar dhe social t€ kétyre vendeve. Si pjes€ e kétij procesi, ekonomité e
rajonit duhet t€ arrijn€ njé stabilitet t€ arsyeshém makroekonomik e financiar pér ta
avancuar kété integrim né pérputhje me kriteret ekonomike né kuadrin e objektivave té
integrimit. Si pjes€ e kétyre objektivave, WB6 duhet t€ punojné sé bashku pér krijimin
e nj€ hapésire ekonomike dhe financiare t€ integruar. Sejko (2023) jep njé pérshkrim té
ploté té kétij procesi integrimi, i cili ndjek njé agjendé t€ mirépércaktuar né€ nivel
kombétar, evropian dhe qé &shté pérfshiré edhe né kuadrin e marréveshjeve té
bashképunimit me institucionet ndérkombétare dhe financiare t€ zhvillimit si Banka
Botérore, BERZH (Banka Evropiane pér Rindértim dhe Zhvillim) etj. Ky ndérveprim
dhe bashképunim rajonal pércaktohet nga karakteristikat e ngjashme t€ ekonomive té

vogla té rajonit, si né sektorin e brendshém, ashtu edhe né sektorin e jashtém.

NE& veganti, ecuria e procesit té integrimit dhe rritja € ndérveprimit dhe bashképunimit
ekonomik dhe financiar né rajon, do t'i lidhé mé shumé ekonomité dhe do t'1 b&j€ ato té
ndérvarura nga njéra-tjetra. Ky proces do t€ njehsojé ciklet e biznesit dhe ato financiare
né€ ekonomité e rajonit. Ai do t€ reflektohet jo vet€ém né efektin e pér¢imit t& goditjeve
né ekonominé reale dhe né sektorin financiar, por edhe pérmes krijimit dhe
specializimit t€ gendrave t&€ zhvillimit e prodhimit t€ mallrave dhe shérbimeve sipas
industrive dhe karakteristikave konkurruese, 1€vizjes s¢ faktoréve t€ prodhimit dhe
integrimit mé t€ miré t€ t& gjithé rajonit me ekonominé evropiane. Si rrjedhojé,

ekonomité do t€ jené mé t&€ ndérlidhura dhe kjo do té kérkoj€ koordinimin e politikave
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monetare dhe financiare, gjé q€ nuk €shté e pamundur, por €shté e véshtiré né€ kushtet
e regjimeve té ndryshme monetare dhe valutore qé ekzistojné né€ rajon. Pér kété arsye,
&shté e nevojshme té njihet miré ndérveprimi dhe koordinimi ndérmjet dy politikave
monetare dhe makroprudenciale pér t€ zbutur efektet negative q€ vijné nga goditjet
ekonomike dhe financiare né partnerét e tjeré t€ zonés euro; por mbi t€ gjitha edhe nga
rezultatet e integrimit t€ métejshém ekonomik dhe financiar né rajon. Gjetjet e kétij
studimi sjellin implikime té réndésishme pér politikébérésit dhe bankat gendrore né
rajonin e Ballkanit Peréndimor. Konkluzionet e kétij studimi do té€ jené t& vlefshme dhe
do t€ japin njé ndihmé t€ madhe né kété drejtim, si pér njohjen e fenomenit, ashtu edhe

pér hartimin e politikave mé t& sakta dhe efektive.

3.2 Pérmbledhja e literaturés ekzistuese

N¢ vija t& pérgjithshme, né dy kapitujt e paré €shté evidentuar se bankat gendrore
pérgjithésisht e pércaktojné objektivin kryesor té politikave t€ tyre né terma té
stabilitetit t€ cmimeve. Megjithaté, n€ jo pak raste, bankat kané objektiva té tjeré ose
objektiva t€ dyfishté (mé shumé se nj€ objektiv). Né grupin e paré, pérfshihen ato banka
g€ kané vendosur objektivin e tyre kryesor mbi njé indikator tjetér, pér shembull, kursin
e kémbimit ose stabilitetin financiar. Ky fenomen €shté natyrisht dominues né ato vende
ku pér arsye t€ mundésisé€ sé kredibilitetit ose pavarésisé sé bankés gendrore, apo pér
arsye té€ tjera, publiku ka humbur besimin né monedhén vendase ose autoritetet
monetare. N& grupin e dyté, pérfshihen bankat gendrore g€ kan€ mé shumé se njé
objektiv, pér shembull, stabilitetin e gmimeve dhe punésimin e ploté, si¢c &shté rasti 1

Rezervés Federale t€ Amerikés.

Megjithaté, bankat gendrore kryejné njé aktivitet t€ gjeré qé mbulon t&€ gjithé
ekonominé dhe njékohésisht rregullon dhe mbikéqyr sistemin bankar dhe segmente té
tjera té tregut financiar. Rrjedhimisht, ato ushtrojné nj€ séré funksionesh té tjera q€ né
dukje jané larg objektivit t€ tyre primar. Ekonomiksi monetar (konsensusi i
pérgjithshém) supozon se ruajtja e stabilitetit t€ ¢mimeve dhe stabiliteti
makroekonomik né ekonomi garanton njékohésisht stabilitetin e sektoréve té tjeré té
ekonomisg, pérfshiré edhe até t€ sistemit bankar dhe financiar. Kriza globale financiare

e vitit 2008 tregoi g€ kjo nuk ishte e vérteté, pasi nj€ periudhé e gjaté stabiliteti monetar
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u ndoq nga kriza mé e madhe financiare q€ prej depresionit t&€ madh t€ 1929-1933.
Rrjedhimisht, de facto ose de jure, bashkésia e objektivave t€ bankés gendrore u
pasurua me até t€ stabilitetit financiar. Shumé banka gendrore, ashtu si Banka e
Shqipérisé, e kané integruar stabilitetin financiar si njé objektiv t& dyté t€ réndésishém.
Ato kané pasuruar njékohésisht bashkésin€ e instrumenteve dhe vendimmarrjes sé
politikés monetare me até t€ politikave makroprudenciale (PMP). PMP-ja synon té
miradministrojé rrezikun e krizave financiare dhe ndikimin e tyre duke kontribuar né
mbrojtjen e stabilitetit makroekonomik. Ndryshe nga politika monetare, e cila
fokusohet né zbutjen e ciklit t€ biznesit, politika makroprudenciale fokusohet n€ zbutjen

e ciklit financiar né ekonomi.

Nga sa thuhet mé lart, Eshté e qarté se t€ dy politikat kané objektiva dhe instrumente t&
ndryshém. Megjithaté, pavarésisht kétij ndryshimi né objektiva, né¢ fokus dhe né
instrumente, t€ dy politikat operojné€ pérmes té njéjtave kanale né ekonomi. Fakti qé
ndajné njé mekaniz€m transmetimi t& pérbashkét, bén qé kéto politika t&€ ndérveprojné
dhe t€ ndikojné njéra-tjetrén. Ky ndérveprim mbéshtetet si né aspektin teorik, ashtu
edhe né até empirik, si¢ €shté pérshkruar edhe né dy kapitujt e paré té€ késaj teme. Ky
diskutim &éshté trajtuar gjerésisht né€ kapitujt e méparshém, prandaj kétu do té
pérshkruhet shumé shkurtimisht. Konkretisht, politika monetare mund té ndikojé mbi
stabilitetin financiar, pasi ndryshimet né kushtet monetare drejtpérdrejt né normat e
interesit apo indirekt né kursin e kémbimit apo né aktivitetin ekonomik dhe kérkesén

agregate, ndikojné huamarrésit dhe sjelljen e tyre, pér shembull:

a) Ndryshojné standardet e huadhénies, barrén e borxhit dhe aktivitetin e biznesit,
dhe né t€ njéjtén kohé ndikojné né probabilitetin e suksesit dhe déshtimit té
projekteve financiare me kredi;

b) Ndikojné n€ géndrimin dhe perceptimin e rrezikut t&€ ndérmjetésve dhe sektorit
privat dhe agjentéve financiar€; pér shembull, normat e uléta té€ interesit jané njé
shtysé pér zgjerimin e shpejté t€ bilanceve dhe démtojné sjelljen e kujdesshme,
duke shtuar si pasojé déshirén pér rrezik né€ funksion té€ ruajtjes s€ nivelit té t&
ardhurave;

¢) Mund t€ kené ndikim negativ né tregjet e tjera pérmes ¢gmimeve t€ aktiveve; pér
shembull: normat e uléta té interesit mund t€ shkaktojné rritjen e gmimeve té

aktiveve financiare qé, né ekonomité e hapura, rritja e normave t€ interesit mund
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té shogérohet nga nj€ nivel mé 1 larté 1 flukseve hyrése t€ valutave t€ huaja dhe

nga njé ndikim i1 padéshiruar né nivelin e kursit t€ kémbimit.

Nga ana tjetér, Politika Makroprudenciale (PMP-ja) kujdeset t& garantojé stabilitetin e
sistemit bankar né€ rastet kur mungesa e kujdesit, interesat afatshkurtra apo mungesa e
njohurive financiare i shtyn bankat, institucionet financiare dhe/ose sektorin privat né
sjellje dhe géndrime jo korrekte q€ vendosin né rrezik stabilitetin afatgjaté té sistemit

bankar.

Megjithaté, si¢ éshté treguar nga Sejko (2021) pér rastin e Shqipéris€, t& dy politikat
mund t€ kompensojné efektet e mundshme t€ padéshirueshme té njéra-tjetrés. Pér
shembull, pérmes njé lehté€simi t€ pérkohshém té kérkesave rregullatore qé kufizojné
dhe mbikéqyrin treguesit e shéndetit bankar, politika makroprudenciale mund té vijé né
ndihmé t€ politikés monetare, n€¢ kushtet kur kjo e fundit ka ezauruar instrumentet e
veta ose kur mekanizmi i transmetimit ka humbur efikasitetin e tij. Né anén tjetér,
politika monetare mund té bé&j€ 1&vizje t&€ kontrolluara, duke zbutur ndérhyrjen ose duke
e shtriré at€ né periudha mé t€ gjata, né ato raste kur ndryshimi i normave mund té
pérkeqésojé treguesit e shéndetit bankar. P&r shembull, zbatimi 1 nj€ kufiri ndaj nivelit
té treguesit ‘borxh/té ardhura’ mund ta zvogéloj€ probabilitetin e déshtimit té shlyerjes
s€¢ huamarrésve né vijim t€ shtréngimit t€ politiké€s monetare (rritjes s€ normés sé
interesit). Kérkesat mbi kapitalin ose kufijté mbi nivelin e borxhit mund t€ ndihmojné
pér t€ kontrolluar nivelin e huamarrjes (dhe rrezikun) tek bankat qé operojné né njé
mjedis me norma té& uléta interesi. Caktimi i kufijve pér normén e ‘vlera e huasé / vlera
e pronés’ (LTV) mund ta ngadalésojé€ rritjen e ¢cmimeve t€ aktiveve jofinanciare kur
politika monetare lehtésuese shogérohet me ¢gmime mé té larta t€ aktiveve. Zbatimi 1
kufijve mbi huané né€ valuté mund ta pak&soj€ rrezikun sistemik t&€ lidhur me flukset e
kapitalit qé jan€¢ té ndjeshme ndaj nivelit t€ normave t€ interesit. Politikat
makroprudenciale mund t&€ kené ndikim mbi pérbérjen dhe nivelin e prodhimit dhe
inflacionit, duke qené se ato ndikojné flukset e kreditimit. Kéto jané€ shpjeguar e
argumentuar ne detaje nga Sejko (2021) dhe njékohésisht jané dokumentuar empirikisht
pér rastin e Shqipéris€ edhe né kapitujt e méparshém té késaj teme. E njéjta nevojé pér
ndérveprim e bashképunim éshté béré evidente né t&€ gjithé ekonomité veganérisht né
rastin e krizave t€ médha, si¢ ishte pandemia dhe lufta né Ukrainé. Kéto kriza u ndjené

fugishém edhe né ekonomité e WB6.
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Njé literaturé mé e re e ka pérgendruar fokusin e saj n€ ndérveprimet ¢ mundshme midis
instrumenteve makroprudenciale dhe politikés monetare dhe né ményrén se si ato
ndihmojné né promovimin ose pengimin e stabilitetit financiar dhe aktivitetit real
ekonomik. Si¢ éshté shpjeguar né dy kapitujt e paré€, masat e politikés makroprudenciale
ndikojné€ né rritjen e kredis€, e cila mund t&€ ushtrojé ndikim né€ kérkesén agregate,
rritjen ekonomike dhe inflacionin. Masat e politik€s makroprudenciale ndikojné
gjithashtu né stimujt e bankave, duke modifikuar potencialisht ményrén se si normat e
interesit ndikojné né ekonomi. Politika monetare, nga ana tjetér, ndikon n€ masén né té
cilén politika makroprudenciale ndikon né ekonominé reale. Duke ndryshuar stimujt
pér marrjen e rrezikut t€ bankave, rregullimet né normat e interesit mund t€ ndryshojné

edhe géndrimin optimal t& politikés makroprudenciale.

Cozzi et al. (2020) tregojné se nivelet e larta t&€ kérkesave pér kapital dhe njé sistem
financiar me mé pak levé financiare e b&jné ekonominé mé pak reaguese ndaj politikés
monetare. Rezultatet e tyre sugjerojné gjithashtu se politika makroprudenciale
kundérciklike ka té ngjaré t€ ket€ implikime té réndésishme né nivelet e duhura té
normave nominale t€ interesit gjaté ciklit ekonomik dhe financiar. Pér shembull, gjaté
lulézimit, masat makroprudenciale kufizojné kreditimin dhe freskojné ekonominé, duke
nénkuptuar norma mé t€ uléta interesi (mé pak nevojé pér politiké monetare té
shtrénguar) krahasuar me njé boté pa rregullim makroprudencial. Duke ekzaminuar
ndérhyrjen e politikave makroprudenciale né ekonomité me norma té uléta interesi, Van
der Ghote (2020) zbulon se politika shtrénguese makroprudenciale ul normén reale
natyrore, e cila €shté norma ekuilibér pa rrezikuar objektivin e inflacionit dhe duke
zbutur rrezikun e stabilitetit financiar. Ky rezultat tregon pér njé komplementaritet
ndérmjet stabilitetit financiar dhe stabilizimit makroekonomik. Né té kundért, nése
politika makroprudenciale €shté akomoduese, lehtésimi 1 politikés monetare mund té

keté njé efekt mé té fort€ né huadhénien bankare dhe marrjen e rrezikut.

Politika monetare mund té ndikojé gjithashtu né efektivitetin e politikés
makroprudenciale. Mendicino ef al. (2020) argumentojné se ndérsa kérkesat mé té larta
pér kapital forcojné sigurin€ e bankave dhe jané té€ dobishme né afat té gjaté, ato kané
kosto afatshkurtra pasi ulin ofertén e kredis€¢ dhe kérkesén agregate. Né kété rast,
shtrirja e akomodimit t& politikés monetare &shté e réndésishme pér t&€ zbutur kostot e
politikés mé t&€ shtrénguar makroprudenciale. Nén njé qéndrim akomodues t€ politikés

monetare, kérkesat pér kapital mund té shtréngohen mé tej, me efekte negative
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afatshkurtra t€ kufizuara pér ekonomin€. Megjithaté, nése akomodimi €shté i kufizuar,
kostot afatshkurtra t€ politikés mé t€ shtrénguar makroprudenciale mund té jené té
réndésishme. Literatura gjithashtu dokumenton ekzistencén e ploté€simeve midis
politikés monetare dhe politikés makroprudenciale n€ ecuriné e kredis¢ bankare, si¢
vérehet nga Altavilla ef al., 2020. Politika monetare dhe politika makroprudenciale
mund té mbéshtesin njéra-tjetrén kur ndikojné kérkesén agregate né t€ njéjtin drejtim,
duke synuar arritjen e stabilitetit t€ cmimeve dhe até financiar t€ evidentuar nga Kim
dhe Mehrotra, 2018; dhe Rubio dhe Yao, 2020. Kéto rezultate dhe konkluzione jané
trajtuar né kapitujt paraardhés, por e reja e studimeve t€ mésipérme &shté se ato e
studiojné marrédhénien ndérmjet dy politikave jo nga kéndvéshtrimi i njé ekonomie té
vetme, por duke studiuar njé panel vendesh. Kjo qasje arrin t€ japé njé pamje mé té
ploté, jo vetém sepse rrit numrin ¢ observimeve, por edhe pér faktin se sjell dimensione
té reja q€ lidhen me karakteristikat e vecanta t€ ekonomive apo grupeve té€ ekonomive.
Rrjedhimisht, kéto studime po zé€né€ njé vend domethénés né literaturén relevante sé
fundmi, duke pérfshiré né analiz€ mé shumé se njé ekonomi. Pér shembull, Choi dhe
Cook (2018) vlerésojné politikén monetare pérmes vlerésimit té rregullit t& Taylor-it
pér njé bashkési vendesh dhe gjejné komplementaritet ndérmjet politikés
makroprudenciale dhe objektivave té politikés monetare né shumicén e vendeve té TI-
s€, pasi shtréngimi (lehté€simi) makroprudencial tenton té€ ndodhé pér té kontrolluar
rritjen e tepruar t€ kredis€ kur inflacioni €shté nén objektiv (kredia tepér e kufizuar kur

inflacioni &shté mbi objektiv).

Megjithaté, ka raste té€ réndésishme qé kérkojné mé shumé koordinim té politikave pér
té adresuar konfliktet ndérmjet géllimeve té politikave. Gambacorta dhe Shin (2018)
zbulojné se bankat me kapital mé té larté jané mé pak té prekura nga politika monetare
mé e shtrénguar, duke sugjeruar disa tensione midis kapitalit mé t€ lart€ pér shéndetin
e bankave dhe efektivitetit t€ politikés monetare mé té€ shtrénguar né kontrollin e rritjes
s€ kredisé. Garcia dhe Levieuge (2022) analizojné kushtet g€ mund t€ ¢cojné né konflikte
midis politikés monetare dhe politiké€s makroprudenciale duke pérdorur Rregullin e
Taylor-it n€ nj€ model DGSE. Ata tregojné se rritja e luhatshméris€ s€ inflacionit
dhe/ose nj¢ hendek mé€ i madh 1 prodhimit mund t€ ndodhé€ kur politika
makroprudenciale, veganérisht CCyB, dhe politika monetare l&€vizin né drejtime té
kundérta n€ pérgjigje t€ njé goditjeje pozitive té€ investimeve. Megjithaté, ata tregojné

se rritja e koordinimit t& politikave, veganérisht duke 1 béré bankat gendrore té reagojné
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mé fort ndaj hendekut t€ prodhimit, mund ta lehtésojé konfliktin. Silvo (2019) arrin né
té njéjtin konkluzion duke pérdorur njé panel t€ dhénash né nivel bankar pér 45
ekonomi t€ zhvilluara dhe né zhvillim me regjime t€ ndryshme monetare. Rezultatet
sugjerojné se regjimi i inflacionit t€ shénjestruar mund té rris€ efektivitetin e
instrumenteve t€ politikés makroprudenciale. Autorét e lidhin két€ me kredibilitetin e
regjimit t€ inflacionit t€ shénjestruar sepse ky ul paqartésin€ mbi ¢gmimet dhe orientimin
e politikés monetare. Fazio et al., 2018; dhe Louati dhe Boujelbene, 2020 arrijné né té

njé€jtin konkluzion.

Njé tjetér studim g€ fokusohet né njé grup vendesh né zhvillim vjen nga Coman dhe
Lloyd (2022). Duke pérdorur njé panel vendesh né zhvillim dhe metodén e
projeksioneve lokale, autorét pérpigen t€ kuptojné nése regjimi i kursit t&€ kémbimit t&
luhatshém pérkundrejt atij fiks luan njé rol vendimtar n€ pér¢imin e goditjeve té
politiké€s monetare né ekonomité e zhvilluara. Fokusi né regjimin e kursit t&€ kémbimit
shpjegohet me efektet qé€ kursi 1 kémbimit nén regjime t€ ndryshme (t€ luhatshém
pérkundrejt atij fiks) e ndikon ekonominé né sektorin real pérmes kanalit t€ axhustimit
té cmimeve, por njékohésisht edhe né€ sektorin financiar pérmes ndikimit qé borxhi 1
denominuar né€ valuté t€ huaj ka mbi situatén financiare t€ sektorit privat dhe té atij

bankar.

Konkluzionet tregojné se ndikimi 1 politikés monetare t& SHBA-sé né ekonomité né
zhvillim varet nga karakteristikat rajonale dhe strukturat financiare t€ brendshme, por
kéto efekte nuk dallojné ndjeshém né€ varési t€ kursit t&€ kémbimit. Autorét konkludojné
se nuk ka dallime t€ médha né ményrén sesi politikat rregulluese amortizojné goditjet
e jashtme mes vendeve me regjim t€ kursit t€ kémbimit fiks dhe atyre me kurs té liré.
Megjithaté, duke marré shkas nga avantazhet e analizé€s né kapitullin e dyté, éshté
evidente se metoda e vektoréve autoregresivé €shté mé e pérshtatshme pér studimin e
efekteve t€ ndérsjella. Kjo evidentohet edhe nga nj€ grup studimesh, t€ cilat e analizojné

panelin nga kéndvéshtrimi 1 VAR. Kéto studime pérshkruhen né vijim.

Diskutimi n€ vijim ofron njé pé€rmbledhje gjithépérfshirése té literaturés qé studion
efektivitetin e politikave monetare e makroprudenciale, dhe ndérveprimin kompleks
midis tyre, stabilitetit financiar dhe rritjes ekonomike brenda nj€ kuadri me disa vende

me metodologjiné VAR.
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Bochmann et al. (2023) trajton ndérveprimin midis politik€s monetare, stabilitetit
financiar dhe ekonomisé reale né Eurozoné. Duke pérdorur njé model kuantil me
vektoré autoregresivé, studimi analizon ndikimin e politikave monetare konvencionale
dhe jokonvencionale n€ variabla si: PBB-ja reale, inflacioni, brishtésité financiare dhe
stresi financiar sistemik. Duke vlerésuar funksionet e reagimit t€ impulsit népérmjet
simulimit dhe projeksioneve lokale, studimi kap asimetrit¢ ¢ mundshme né
ndérveprimet midis aktivitetit ekonomik, variablave té stabilitetit financiar dhe
politikés monetare né€ t& gjithé shpérndarjen e variablave. Gjetjet theksojné se
akumulimi 1 brishtésive financiare fillimisht shogérohet me stres t€ ulét financiar, duke
u rigjalléruar né periudhén afatmesme dhe duke démtuar rritjen ekonomike. Ndérsa
politika monetare mé e shtrénguar konvencionale redukton presionet inflacioniste, ajo
rrit stresin financiar. Anasjelltas, politika monetare jokonvencionale rezulton té jeté po
aq efektive n€ uljen e inflacionit, por me mé pak efekte negative né rritjen ekonomike
dhe stresin financiar. Politika monetare jokonvencionale mé e shtrénguar gjithashtu
shfaq njé efekt frenues né akumulimin e brishtésive financiare. Studimi pérfundon duke
paraqitur analiza kundérfaktuale q€ hedhin drit€¢ mbi kompromiset me t€ cilat pérballet
politika monetare n€ ndjekjen e stabilitetit t&€ gmimeve. Gjaté krizés financiare globale,
studimi zbulon njé dilemé me t€ cilén pérballet banka gendrore: shtréngim 1 politikés
monetare pér t€ stabilizuar inflacionin né 2% apo lehtésim 1 saj pér té trajtuar stresin
financiar dhe pér té€ parandaluar situata ekstreme t€ pakéndshme qé€ potencialisht mund

té cenojné stabilitetin dhe performancén ekonomike.

Ciccarelli et al. (2013) hulumton ndikimin e brishtésive financiare né mekanizmin e
transmetimit t€ politik€s monetare né Eurozoné gjaté kriz€s financiare deri n€ fund té vitit 2011.
Duke pérdorur t€ dhéna t€ detajuara mbi kushtet dhe standardet e kreditimit, studimi zbulon njé
mekanizém té transmetimit monetar heterogjen dhe té€ ndryshueshém né kohé&, ndikuar nga
brishtésia financiare e qeverive, bankave, firmave dhe familjeve. Analiza tregon se ndikimi i
politikés monetare n€ prodhimin agregat éshté mé i forté gjaté kriz€s financiare, veganérisht né
vendet qé pérballen me véshtirési financiare sovrane né rritje. Ky pérforcim operon kryesisht
népérmjet kanalit t€ kredis€, duke pérfshiré si kanalin e bilancit t& kredisé bankare, ashtu edhe
até€ jofinanciar t€ huamarrésit. Rezultatet sugjerojné se masat standarde té politikés monetare,
té tilla si politika e alokimit t& ploté t& BQE-sé dhe rritja e ofrimit té rifinancimit afatgjaté,
zbutin pjesé€risht efektet e kanalit t€ huadhénies bankare, duke siguruar likuiditet t& bollshém
pér té€ reduktuar kufizimet e financimit t€ bankave. Megjithaté, studimi zbulon se ndikimi i

pengesave dhe kufizimeve n€ aksesin n€ kredi me té cilat p€rballen huamarrésit, mbetet i
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rénd€sishém deri né fund t€ vitit 2011, veganérisht né vendet qé pérballen me mé shumé
véshtirési dhe kryesisht te firmat e vogla q€ pérballen me pérkeqésim t€ vlerés neto dhe
kushteve t€ rrezikut. Studimi thekson nevojén pér veprime plotésuese, t€ synuara veganérisht
né rritjen e kredisé pér firmat e vogla, pér t€ lehtésuar ¢€shtjet e aksesit n€ kredi. Hulumtimi
kontribuon duke trajtuar heterogjenitetin n€ dimensione t€ ndryshme, duke pérfshiré
ndryshimet pérgjaté kohés, ndryshimet né efekt midis vendeve nén stres financiar dhe
variacionet né transmetim pérmes kanaleve t€ ndryshme té kredisé. Duke pérdorur njé model
VAR pér njé panel prej 12 vendesh t€ zonés s€ euros, studimi pérfshin masa jo standarde té
politikés monetare dhe identifikon kanalin e kredis€ pérmes pérgjigjeve nga Anketa e
Kreditimit Bankar (BLS). Analiza nénvizon réndésin€ e politikave t€ synuara pér t&€ mbéshtetur
firmat e vogla dhe pér t€ zbutur ndikimin e brishtésive financiare né ekonominé reale népérmjet

ofrimit té rritur té kredisé.

Nier et al. (2012) fokusohet né€ vlerésimin e ndikimit t€ mjeteve t€ ndryshme té politikés
makroprudenciale, duke pérfshiré kérkesat pér kapital (CR), kufijté n€ raportet e kredisé¢ ndaj
vlerés (LTV), kufijté né€ raportet e borxhit ndaj té ardhurave (DTI) dhe rezervés s€ detyrueshme
(RR) né rritjen e prodhimit. Studimi ndérton variabla indeks pér ¢do instrument
makroprudencial, duke kapur efektet gjysmé-sasiore’ dhe efektet mesatare®® té trajtimit.
Studimi pérdor njé€ regresion t€ panelit dinamik me efekte fikse sipas kohés dhe sipas vendeve,
si dhe variabla kontrolli pér normat e politikés monetare, ciklet e kredisé dhe ciklet ekonomike.
Rezultatet sugjerojné se kufizimet né raportet e LTV-s€ kané njé ndikim t€ réndésishém né
rritjen e prodhimit, potencialisht pérmes nj€ efekti negativ n€ investimet né sektorin e ndértimit.
Vecanérisht pér ekonomité e tregjeve né zhvillim (EMEs), njé raport mé i lart€ i LTV
shogérohet me investime mé té uléta n€ ndértim. Megjithaté, ka pak evidenca té njé efekti t€
drejtpérdrejté né prodhim pér mjete té tjera makroprudenciale, té tilla si kérkesat pér kapital,
kufizimet né raportin DTI dhe RR; gjetjet tregojné se kéto mjete mund té€ kené efekte mé té
dobéta n€ prodhim krahasuar me raportin LTV. Studimi sugjeron se mjetet e politikés
makroprudenciale mund t€ kené aft€siné pér té synuar komponenté specifiké té kérkesés sé
brendshme, ndryshe nga politika monetare, e cila ka njé ndikim mé t€ kufizuar né rritjen e
prodhimit agregat. Studimi pranon mundésiné qé efektet t€ jené shumé té vogla pér té gené
statistikisht t€ réndésishme né analizén e panelit. Hulumtimi thekson gjithashtu ndikimin

statistikisht t€ forté t€ ndryshimit t€ normés s€ politikés né rritjen e prodhimit, duke theksuar se

19 "Efektet gjysmé sasiore" i referohen njé vlerésimi qé merr né konsideraté ndikimin cilésor ose
pjesérisht sasior t&€ mjeteve t€ politikés makroprudenciale. Ai pérfshin analizimin e efekteve t€ kétyre
mjeteve n€ ekonomi, duke marré parasysh aspektet e matshme dhe t€ pamatshme.

20 Efektet mesatare pérfagésojné njé masé sasiore té efektit mesatar té mjeteve té politikés
makroprudenciale, n€ prodhimin ekonomik.
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ndérsa disa mjete makroprudenciale mund té€ ndikojné né sektor€ t€ vecanté t€ ekonomisé,

efekti i pérgjithshém né rritjen e prodhimit agregat €shté mé i kufizuar.

Duke pérdorur njé model VAR me té dhéna panel vlerésuar me metodén e pérgjithésuar té
momenteve (GMM), Kim et al. (2011) eksplorojné dinamikén komplekse té prociklikalitetit
financiar brenda kuadrit t€ nj€ politike monetare t€ orientuar nga norma e interesit n€ 14 vende
me shénjestrim t€ inflacionit dhe njé kurs kémbimi t&€ ndryshueshém, qé pérfshin vitet 2002
deri né 2009. Analiza empirike eksploron efektet e rritjes sé detyrimeve jobazé*!' né rritjen e
aktiveve bazé®, rritjen e bazés monetare dhe rritjen e agregatit monetar M2, ku variablat e
kontrollit pérfshijné normat afatshkurtra t€ interesit dhe diferencat afatgjata midis normave té
interesit afatgjata dhe atyre afatshkurtra. Gjetjet empirike sugjerojné se né kuadrin aktual té
politikés monetare té orientuar nga normat e interesit, e cila ka béré politikén monetare dhe
politikén makroprudenciale t€ pandashme, €shté e nevojshme g€ banka gendrore té konsiderojé
endogjenitetin e gmimeve t€ aktiveve dhe ciklet e kredis€ né formulimin e politikés monetare.
Studimi fokusohet né ményrén se si t€ pércaktojé normén e politikés duke marré€ parasysh
efektet e saj né prociklikalitetin financiar dhe thekson nevojén pér nj€ set mjetesh mé té pasura
pér ta pérballuar kété sfidé. Gjithashtu, vérehet nevoja e njé monitorimi t€ kujdesshém t&
shuméllojshém té t€ dhénave dhe variablave g€ tregojné statusin e ndérmjetésve financiaré dhe
tregjeve financiare. Studimi gjithashtu adreson ¢éshtjen e identifikimit t€ goditjeve té
mundshme t€ kredisé dhe thekson sfidat e njohura n€ kété proces, duke nénvizuar réndésiné e
transparenc€s pér t€ ruajtur besueshmérin€ e bankés gendrore, duke mbajtur parasysh
ndérveprimin e ndérlikuar midis politikés monetare, kushteve financiare dhe stabilitetit

makroekonomik.

Beppler et al. (2023) pérdorin njé qasje té€ panelit dinamik, duke shfrytézuar vlerésuesin e
sistemit GMM, pér t€ studiuar efektivitetin ¢ masave makroprudenciale dhe ndérveprimin e
tyre me politikén monetare. Ai pérpiqget t€ analizojé konflikte dhe asimetri t¢ mundshme né
ndikimin né sjelljen e ndérmarrjes s€ rrezikut nga ana e bankave dhe né stabilitetin sistemik
midis kushteve té ndryshme ekonomike. Analiza fokusohet né 37 vende gjaté periudhés 2011-
2021 dhe pérdor katér indekse makroprudenciale qé pérfagésojné grupe t€ veganta
instrumentesh. Studimi pérfshin gjithashtu njé variabél binar pér t€ vler€suar ndikimin e
pandemis€ Covid-19 dhe efekte fikse sipas vendeve individuale. Variablat e konsideruar né
analizén empirike pérfshijné tregues ky¢ qé pasqyrojné kuadrin makroekonomik dhe financiar
té njé vendi. Kéto variabla pérfshijné normén e rritjes sé PBB-s€ nominale dhe hendekun e

prodhimit, inflacionin, normat e interesit pér kredité pér korporatat jofinanciare, t&€ dhénat pér

2l Detyrimet jobazé pérfshijné obligacionet, detyrimet ndaj institucioneve té tjera bankare, detyrimet e
huaja etj.
22 Aktivet bazé pérfshijné kredité bankare.
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nivelin e pérgendrimit né sektorin bankar dhe madhésiné e sektorit bankar, llogaritur pérmes
totalit t€ aktiveve t€ bankave individuale, aktivet likuide, llogaritur si raport i shumés sé
aktiveve likuide me shumén e aktiveve totale té bankave individuale, raporti i depozitave,
llogaritur si raport i depozitave totale ndaj aktiveve totale dhe raporti i kostos si raport i

shpenzimeve t€ interesit ndaj t&€ ardhurave nga interesi.

Apostolakis dhe Papadopoulos (2019) studiojné ndérveprimin midis stresit makrofinanciar dhe
variablave té€ ndryshém makroekonomiké né 19 vende té pérparuara nga viti 1999 deri né
2016, duke pérdorur njé€ gasje panel me vektoré autoregresivé (PVAR). Studimi zbulon
gjetje t&€ réndésishme: njé goditje pozitive ndaj stresit financiar rezulton se ushtron
efekte negative né treguesit kryesoré makroekonomiké, duke pérfshiré rritjen,
inflacionin, ¢mimet e banesave dhe deficitin geveritar. Vecanérisht, rritja e inflacionit
dhe e ¢mimeve té banesave kontribuojné né rritjen e stresit financiar, ndérsa goditjet
pozitive ekonomike ose zgjerimet e deficitit nuk ndikojné né stresin financiar.
Zbérthimi 1 varianc€s dhe analizat e shkakésisé s€ Granger mbéshtesin kéto rezultate,
duke treguar se rritja ekonomike, deficiti shtetéror, cmimet e banesave dhe inflacioni
pérbéjné sé bashku rreth 30% té ndryshimit té stresit financiar. Studimi nénvizon
réndésin€ e monitorimit t€ rrezigeve qé€ lidhen me flluskat e mundshme né tregun e
banesave pér shéndetin e sistemit financiar. Implikimet nxjerrin né pah réndésiné e
stabilitetit financiar brenda politikés makroprudenciale dhe kuadrit rregullator. Studimi
mbéshtet zhvillimin e kuadrit rregullator dhe mjeteve t€ monitorimit makroprudencial
pér té vlerésuar stabilitetin financiar, duke theksuar nevojén qé politikébérésit dhe

bankierét gendroré€ t'i integrojné kéto konsiderata n€ proceset e tyre vendimmarrése.

Bruno et al. (2015) paragesin njé€ analizé té ploté krahasuese té efektivitetit té politikave
makroprudenciale né njé grup prej 12 ekonomish té& Azi-Pagésorit pérgjaté periudhés
2004-2013. Duke pérdorur analizén e regresionit me panel, studimi gjen se politikat e
menaxhimit t€ flukseve t€ kapitalit ndaj sektorit bankar dhe ndaj tregut t€ obligacioneve
shfaqin efektivitet né ngadalésimin e flukseve hyrése n€ sektorin bankar dhe né tregun
e obligacioneve. Pé&r mé tepér, studimi thellohet né ndérveprimin midis politikés
monetare dhe masave makroprudenciale, duke nénvizuar suksesin e tyre t€ rritur kur
pérforcojné né ményré sinergjike njéra-tjetrén, veganérisht né kontekstin e njé

shtréngimi monetar.
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N¢ konkluzion, struktura e panelit €shté mé e pérshtatshme pér analizén e fenomenit. Pé&r mé
tepér, strukturat makroekonomike qé marrin parasysh lidhjet endogjene € ekzistojn€ ndérmjet
variablave makroekonomiké e politikave qé i administrojné ato, pérfitojné nga pérdorimi i
metodologjis€ VAR, e cila konsideron endogjenitetin midis variablave né€ model, t€ cilat nuk
merren parasysh nga metodat tradicionale t€ t€ dhé€nave panel. Duke marré shkas nga kjo
kritiké, Canova e Ciccarelli (2013) pérshkruajné dhe rekomandojné aplikimin e metodologjisé
VAR né vlerésimet panel pér rastin e studimeve me karakter makroekonomik, si¢ e tregon edhe
diskutimi 1 literaturés mé lart dhe vlefshméria e rezultateve t€ tyre empirike, t€ cilat

dokumentojné ndérveprimin e politikave.
3.2.1 A mund té themi té njéjtén gjé pér vendet e Ballkanit Peréndimor?

Ashtu sikurse t€ gjitha ekonomit€ e vendeve né zhvillim, t€ cilat diskutohen né seksionin e
literatur€s mé lart, vendet e Ballkanit Peréndimor jané pérballur dhe kan€ kaluar shumé sfida
gjaté dy dekadave té fundit dhe i kané pérballuar ato duke realizuar rritje ekonomike dhe

stabilitet financiar.

Gjashté vendet kané regjime monetare té ndryshme. Dy prej tyre, Kosova dhe Mali i Zi, jané
adoptues té njéanshém t€ euros, prandaj nuk kané njé politiké monetare t€ pavarur. Objektivi
parésor i bankés gendrore né kéto dy vende ésht€ ruajtja e stabilitetit financiar. Tre vende,
Serbia, Shqipéria dhe Maqedonia e Veriut, kan€ monedhén e tyre dhe politikén e tyre monetare
té pavarur, me inflacionin e shénjestruar si politiké dhe objektiv parésor té€ bankés gendrore
stabilitetin ¢ ¢mimeve. Ndérkohé, Bosnje-Hercegovina ka adoptuar regjimin e bordit té
monedhés me objektiv kryesor t& bank€s gendrore stabilitetin monetar/financiar. Ndryshimet
né kéto regjime vijné jo vetém né terma t€ objektivave, por edhe té instrumenteve té€ politikés
monetare dhe makroprudenciale. Ato shfagen garté n€ Tabelén 2. Kéto ndryshime kané luajtur
natyrshém njé€ rol pércaktues né pér¢imin e goditjeve né ekonominé reale dhe né sistemin
financiar, dhe gjithashtu né menaxhimin dhe zbutjen e efekteve t€ tyre né ekonomi pérmes
politikave t&€ bankés gendrore. Me fjalé té tjera, kéto sisteme monetare t€ ndryshme pérjetojné
ndryshe té njéjtat goditje, pra njé goditje e nj€jt€ mund t€ shfaget né tregues dhe né forma té
ndryshme dhe rrjedhimisht mund t€ kérkojé pérgjigje té ndryshme. Sic ésht€ shpjeguar edhe
mé lart gjaté shtrimit t€ problematikés, kéto karakteristika mund té luajné njé rol vendimtar né
kapacitetin e banké&s gendrore pér t€ formuluar, zbatuar dhe koordinuar politikat monetare dhe

makroprudenciale dhe pér t€ arritur objektivin e dé€shiruar pérmes kétij koordinimi.

Pér t€ mundésuar kété vleré€sim empirik, testimi i hipotezés bazohet né aplikimin e njé modeli
panel t€ vektoréve autoregresivé sipas Ciccarelli, Maddaloni dhe Peydro (2012). Ky model

pérdor njé variant té pérshtatur t&€ modelit t€ Panel VAR, si¢ €shté pérshkruar dhe diskutuar nga
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Canova dhe Ciccarelli (2009), ¢ mundéson testimin e heterogjenitetit midis ekonomive dhe
autokorrelacionin statik midis tyre. Pér njé diskutim t€ ploté e té detajuar t€ modeleve PVAR
dhe avantazheve pérkatése, lexuesi mund t’i referohet Kapetanios et al. (2020). Sic shpjegohet
nga kéta autor€, pérzgjedhja e modelit dhe pérshtatshmeéria e tij pércaktohen nga karakteristikat
themelore t€ zhvillimit ekonomik dhe financiar t€ rajonit WB6, si dhe menaxhimit té
fenomeneve ekonomike, institucionale, ligjore, politike dhe sociale t€ ekonomive né rajon. Pér
té kuptuar mé shumé, do té€ vijojmé me njé pérshkrim té shkurtér t€ kétyre karakteristikave
rajonale dhe do t€ tregojmé se ¢faré kufizimesh prezantojné, pér t€ kaluar nga puna e Canova

né€ 2009 tek ajo e Ciccarelli né 2013.

3.3 Diskutimi i regjimeve monetare né vendet e Ballkanit Peréndimor

Né vijim, jepet njé pérshkrim i pérgjithshém i zhvillimeve ekonomike dhe i karakteristikave t&
pérgjithshme t€ ekonomive né rajonin e Ballkanit Peréndimor. Studimi ndalet n€ diskutimin e
kétyre fenomeneve pasi pérveg interesit ose kuriozitetit t€ pérgjithshém pér t'u njohur me kéto
ekonomi dhe regjimet e tyre monetare, karakteristikat e tyre luajné nj€ rol t€ réndésishém né
pércaktimin e karakteristikave t€ modelit empirik dhe né identifikimin e sakt€ t€ formés
funksionale t€ panelit. Rrjedhimisht, njohja e kétyre ekonomive €shté thelb&sore pér vleré€simin

e sakté t€ hipotez€s dhe t€ rezultateve, si dhe pér nxjerrjen e konkluzioneve.

Performanca ekonomike e vendeve t€ rajonit t€ Ballkanit Peréndimor (WB6), q€ jané fokusi i
kétij kapitulli, n€ dy dekadat e fundit reflekton, sé pari, ndryshimet institucionale qé shénojné
mbylljen e periudhés s€ konflikteve dhe orientimin drejt proceseve integruese evropiane dhe
bashképunimit rajonal. Kéto zhvillime kané rezultuar né pérmir€simin e pérgjithshém t€ kuadrit
institucional, ligjor, ekonomik dhe financiar, si dhe né€ njé klimé biznesi mé té favorshme né
pérgjithési, duke mundésuar njé stabilitet ekonomik dhe financiar relativisht té admirueshém
né rajon. Megjithat€, ecuria ekonomike e rajonit gjaté késaj periudhe reflekton mé sé pari dhe
mbi té gjitha goditjet me té cilat &shté pérballur ekonomia globale, duke pérfshiré krizén
financiare globale, krizén evropiane té borxhit, politikat monetare té aplikuara né ekonomité e
zhvilluara né€ pérgjigje té kétyre krizave, pandeminé COVID-19 dhe goditjet e shkaktuara prej
saj, si dhe luftén n€ Ukraing; dhe s€ dyti, sinkronizimin individual t&€ ekonomive t€ rajonit me
ekonoming e BE-s€. N€ pérgjithési, raportet dhe analizat pér ecuriné ekonomike dhe financiare
té vendeve té rajonit t& WB6, nga FMN, Banka Botérore, BERZH, etj., konkludojné se rajoni i
ka pérballuar kéto kriza dhe goditje pérmes njé€ politike aktive dhe t€ pérgjegjshme. Narrativa
e pérgjithshme e kétyre analizave nga institucionet e mésipérme shpjegon se duke filluar nga

mesi 1 viteve 2000, nén ndikimin e politikave ekspansioniste t& ekonomive amerikane dhe
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evropiane dhe ritmit t€ shpejté t€ ndérmjetésimit financiar, vendet e rajonit pérjetuan rritje té
shpejté ekonomike dhe presione inflacioniste. Krizat qé pasuan shkaktuan njé rénie té
potencialit t€ rritjes ekonomike, zhvlerésim t€ monedhés né vendet me kurs t€ liré t€ kémbimit
si Shqipéria dhe Serbia, dhe mé pas nj€ inflacion t&€ ulét nén objektiv, por t€ géndrueshém. Né
aspektin e sistemit financiar, periudha u dallua pér ngadalésimin e rritjes s€ kredis€ dhe rritjen
e kredive me probleme, qé ishin faktori kryesor pas pérkeqésimit t€ shéndetit financiar t&
sistemit bankar. Vendet i rezistuan aplikimit t€ politikave t€ balancés dhe i adresuan me kujdes
cEshtjet e stabilitetit t€ ¢gmimeve dhe atij financiar, duke targetuar politikén e tyre monetare dhe
makroprudenciale pér té adresuar fenomenet qé shkaktuan kéto probleme, si p.sh. euroizimi i
lart€, forcimi i shpejté i monedhés vendase, kredia e keqe, konsolidimi i sistemit bankar, etj.;
dhe né raste t€ vecanta kan€ punuar ngushtésisht me partnerét institucional€ ndérkombétaré pér
té parandaluar problematikat e deleveraging dhe pér té reduktuar prezencén e grupeve
financiare evropiane né rajon, si né€ rastin e Viena Initiative I dhe II ose lidhjen e marréveshjeve
SWAP me Bankén Qendrore Evropiane, etj. Pér mé€ shumé mbi kéto ngjarje, mund t€ referoheni
pér pérshkrimin e detajuar dhe analizén e kétyre zhvillimeve né rastin e Shqipérisé nga Sejko

(2021).

Cikli i rritjes s€ stabilizuar dhe inflacionit nén objektiv u mbyll nga goditja e shkaktuar prej
pandemisé s€ Covid-19. Si rrjedhojé, té gjitha vendet e rajonit pérjetuan rénien e aktivitetit gjaté
2020 dhe rritjen e ¢gmimeve t€ energjisé dhe produkteve ushqimore n€ fund t€ vitit 2021 dhe
meé tej, si rezultat i luftés n€ Ukrain€. Megjithaté, aktiviteti ekonomik u rikuperua shpejt dhe né
fund té vitit 2022 t€ gjitha vendet e tejkaluan nivelin ¢ PBB-sé t€ parapandemis€. Inflacioni
arriti nivelin maksimal gjaté vitit 2022 dhe mé pas presionet inflacioniste u zbuté€n edhe nén
efektin e politikave monetare shtrénguese (n€ ato vende t€ cilat kané nj€ politiké monetare t&

pavarur).

Pavarésisht goditjeve té mésipérme dhe volatilitetit né treguesit makroekonomiké, sistemi
financiar ka shfaqur njé géndrueshméri t€ admirueshme. Sipas WESTERN BALKANS
REGULAR ECONOMIC REPORT NO.23, kjo i dedikohet kryesisht faktit se pavarésisht té
gjitha véshtirésive dhe goditjeve negative, rritja e kredisé mbetet e kénagshme dhe kredité e
kéqija kané ardhur vazhdimisht né rénie, ndérkohé qé pérfitueshméria e sistemit u rikthye né

nivelet e parapandemisé€, ndérsa shtesat e kapitalit mbetén t€ paprekura.

Megjithaté, pavarésisht kétyre pérshkrimeve pozitive, rajoni perceptohet si njé bashkési
ekonomish me kapacitete t€ pashfrytézuara plotésisht. N& kété kontekst, Sanfey dhe Jovanovig
(2019) shprehen se rajoni konsiderohet si "njé mundési e humbur"”, pasi problemet e zhvillimit
institucional dhe kufizimet e 18vizjes sé liré t€ faktoréve pengojné materializimin e pérfitimeve

dhe rritjen e eficiencés. Fatmirésisht, pas krizave té fundit prej pothuajse dy dekadash, zgjidhja
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&shté fokusuar né integrimin e rajonit dhe pérfshirjen e tij n€ strukturén politike, institucionale,
ekonomike dhe financiare evropiane, si dhe né institucionet financiare ndérkombétare. Analizat
e kétyre institucioneve vérejné se ekonomité e rajonit vuajné nga njé s€ré problematikash té
ngjashme qé€ lidhen me zbatimin e ligjit, korrupsionin dhe besueshmérin€ e institucioneve,
qasjen né financime pér ndérmartjet e vogla dhe t€ mesme qé€ pérbéjné pjesén mé t€ madhe té
sektorit privat, etj. Pé&r mé& shumé detaje, shiko Sanfey dhe Jovanovic (2019). Megjithaté, pértej
kétyre problematikave institucionale, njé pjes€ e réndé€sishme e problemeve kushtézohen nga
madhésia e vogél e ekonomive, eficienca e ulét né prodhim dhe shfrytézimi i kapaciteteve,
mungesa e koordinimit dhe bashképunimit, fragmentimi i tregjeve t€ punés dhe kapitalit, apo
pengesat e tjera qé ekzistojné n€ bashképunim. Bashképunimi dhe integrimi ekonomik mé i
mir€ 1 WB6 do t€ sillte pérfitimet qé rrjedhin nga eficienca ekonomike e pérgendrimit,
specializimit, 1€vizjes s€ liré t€ faktoréve t€ prodhimit dhe kapitalit njeré€zor, dhe krijimit t&
klasterave brenda njé ekonomie mé t€ madhe. Nése kéto ndryshime nuk materializohen,
pérfitimet nga integrimi mbeten t€ kufizuara. Pér kéto arsye, ekonomité e rajonit jo vet€ém qé
jané té paintegruara, por njékohé&sisht ato ushtrojné pak ndikim te njéra-tjetra, g€ do té thoté se
ndérveprimi ose goditjet individuale nuk jan€ t€ autokorreluara dhe nuk pé€r¢ohen nga njéra

ekonomi né tjetrén.

BE éshté partneri kryesor tregtar dhe financiar i t& gjitha vendeve té rajonit. Pé&r mé tepér,
procesi i anétarésimit evropian €shté njé faktor ky¢ n€ pérparimin e reformave dhe zhvillimeve
ekonomike, financiare dhe institucionale né ekonomité e rajonit. Zhvillimet n€ BE jané njé nga
forcat dhe goditjet mé té fuqishme e té njékohshme né ekonomité ¢ WB6, duke i ndikuar

njéherésh gjithé ekonomité e rajonit.

Si¢ €shté pérmendur mé lart, 6 ekonomité e rajonit t€ Ballkanit Peréndimor jané né ndjekje t&
njé€ modeli zhvillimi g€ synon integrimin né hapésirén ekonomike evropiane si pjesé e saj,
pé€rmes integrimit rajonal. Né konkluzion, ky model zhvillimi synon té anashkaloj€ kufizimet e
pérmendura dhe g€ lidhen drejtpérdrejt me kapacitetin e ekonomive tona pér t€ gjeneruar
konkurrueshméri dhe efikasitet qé té b&jné té mundur térhegjen e investimeve t€ huaja dhe
rritjen e prodhimit dhe t€ konvergjencés me ekonominé e Eurozonés. Konsensusi i pérgjithshém
politik, institucional dhe ekonomik né€ Bruksel éshté g€ kjo té arrihet n€ kuadrin e njé hapésire
ekonomike rajonale té€ vendeve té Ballkanit Peréndimor. Si rrjedhojé e kétij vendimi, vendet e
rajonit jané angazhuar né nj€ séré procesesh té integrimit té form&suar né kuadrin e CEFTA,
Késhillit Rajonal té Bashképunimit, Procesit t€ Berlinit etj. Qéllimi i kétij procesi &shté t&
mbéshtesé integrimin rajonal, i cili pérmes 1€vizjes sé liré t&€ njerézve, mallrave, shérbimeve,
kapitaleve dhe ideve do t€ mundésoj€ krijimin e njé hapésire té pérbashkét ekonomike. Kjo
hapésiré do té rris€ madhésiné relative t€ rajonit, duke nxitur njé zhvillim té bazuar né klastera

té prodhimit industrial, bujgésor dhe financiar, né tregun e unifikuar t€ punés dhe at¢ té kapitalit,
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si dhe strategjité e koordinuara t€ zhvillimit t€ infrastrukturés dhe teknologjis€ digjitale n€ rajon

(Banka Botérore, 2019).

Pavarésisht pérmasave t&€ vogla né kuptimin gjeografik, ekonomik e financiar, rajoni ka njé
larmishméri t€ admirueshme né drejtim t€ sistemeve monetare dhe pérqasjes ndaj regjimit té
kursit t¢ kémbimit. Konkretisht, n€ 6 vende kemi 4 rregullime t€ ndryshme monetare, té

prezantuara hollésisht né Tabelén 3.0.1.

Tabela 3.0.1 Natyra e regjimeve monetare né WB6

Mandati

A Objekti Regjimii Objektivii Instrumentii i Instrumentet
egjimi
Vendi ! vi politikés ndérmjeté politikés stabilitet makroprudencia
valutor
parésor monetare m monetare it le

financiar

Norma e
politikés
monetare

Stabilitet Shénjestri Operacionet né
Inflacioni i
Shqipéria Fleksibél 1ii mi i treg t&€ hapur Po Po
pritur
¢mimeve inflacionit Lehtésirat e

pérhershme
Rezerva e

detyrueshme

Norma e
politikés

monetare
Fleksibél
Stabilitet Shénjestri Operacionet né
i Inflacioni i
Serbia i imi i treg t€ hapur Po Po
menaxhu pritur
¢mimeve inflacionit Lehtésirat e
ar
pérhershme

Rezervae

detyrueshme
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Operacionet né

Fleksibél treg t€ hapur
Stabilitet Shénjestri  Kursi
i ) . Rezervae
Magqedonia i imi inominal i Po Po
menaxhu detyrueshme
¢mimeve inflacionit kémbimit )
ar Lehtésirat e
pérhershme
Bosnje- Stabilitet Rezerva e
Bord Bord Rezervae
Hercegovin i detyrueshm Po Po
monedhe monedhe detyrueshme
a monetar e

Operacionet né

Euroizim treg t&€ hapur
Stabilitet
i Operacionet e
Mali i Zi i Euro ] Po Po
njéanshé ) kredisé
financiar
m Rezerva e
detyrueshme
Rezerva e
detyrueshme
Euroizim
Kufizime mbi
i Stabilitet
Kosova Euro krediné agregate  Po Po
njéanshé i
Rregulloret
m financiar
Makroprudencia
le

3.3.1 Pak histori mbi natyrén e regjimeve monetare né vendet ¢ WB6

Né kontekstin e pérgjithshém teorik, zgjedhja e regjimit monetar niset nga karakteristikat
ekonomike e financiare t€ vendit. Zgjedhja e regjimit monetar dhe atij té kursit té kémbimit
ndikon stabilitetin makroekonomik, t€ ¢mimeve, konkurrueshmériné dhe efektshmériné e
politikés monetare. Marréveshjet e bordit t€ monedhave sigurojné stabilitetin e kursit t&
kémbimit, por kufizojné pavarésiné dhe fleksibilitetin e politikés monetare né reagimin ndaj

kushteve ekonomike vendase.

Kurset e fiksuara zgjidhen sepse ato pérgjithésisht ofrojné stabilitet, ve¢anérisht né vendet ku
banka gendrore, politika monetare dhe monedha kombétare nuk gé€zojné besueshmériné e
publikut. Pér t€ rivendosur kété besueshméri, mund té adoptohet kursi i fiksuar i kémbimit. N&
kété rast, politika monetare njehsohet me politikén monetare té vendit me t€ cilin éshté fiksuar
kursi 1 kémbimit, ndérsa vlera e monedhés kombétare mbetet e pandryshuar, duke kontrolluar
gjithashtu inflacionin né vend. Suksesi kérkon qé ekonomia t’u nénshtrohet zhvillimeve té

sektorit t&€ jasht€ém dhe té€ pérshtatet pér t€ garantuar mbajtjen e kursit t€ pandryshuar (t&
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fiksuar). Megjithaté, kéto regjime, pérve¢ faktit se banka gendrore humbet pavarésiné e
politikés monetare dhe kontrollin e kérkes€s agregate pérmes saj, kané edhe problematika t&
tiera qé lidhen me wvulnerabilitetin ndaj goditjeve spekulative dhe kérkojné sasi t&
konsiderueshme té rezervave valutore pér két€ qéllim. Kéto kufizime jané prezente né politikén
e ushtruar nga bankat gendrore né tre vendet e rajonit, ku éshté€ béré njé adoptim i njéanshém i
euros, si n€ Kosové dhe Malin e Zi, apo edhe né€ rastin e adoptimit t€ regjimit t€ bordit t&
monedhés, pavarésisht faktit se zgjedhja mbart mé shumé konsiderata té karakterit politik dhe
institucional n€ momentin e krijimit t€ shteteve si pasojé e shpérbérjes ose shképutjes nga ish-
Jugosllavia, sesa konsiderata t€ stabilitetit monetar. Kjo zgjedhje €shté e justifikuar nga qéllimet
institucionale dhe ndryshon nga problematikat e besueshméris€é ndaj monedh€s apo
autoriteteve, t€ cilat duke qené pjesé e memories kolektive shogérore mund t€ ndikojné né
vlerésimin dhe interpretimin e rezultateve t& ushtrimit empirik. Kjo nénkupton g€ nése bankat
gendrore né kéto tre ekonomi do té synonin té nd€rmerrnin politika monetare, ajo nuk do té
nxiste skepticizmin apo kundérreagimin publik. Dhe konkretisht, si¢ shihet nga Tabela 1, tre
bankat gendrore té pérmendura mé lart kan€ njé bashkési instrumentesh si: rezervat e
detyrueshme apo kontrolli mbi aktivitetin e kredisé, té cilat jané njékohésisht instrumente
direkte t€ kontrollit monetar. T€ menduara né kété formé, kéto instrumente mund t& pérdoren
pér té rritur ose pér t€ ulur madhésin€ e shumézuesit t€ parasé, duke i dhéné mundési pér t&
ushtruar nj€ lloj politike monetare ose njé politiké monetare t€ reduktuar pér t€ kontrolluar
sadopak rritjen e parasé sé gjeré né ekonomi, pavarésisht faktit se nuk kané kontroll t&

drejtpérdrejté mbi bazén monetare.

Né anén tjetér, kemi tre ekonomi t€ tjera qé kan€ njé€ kurs fleksibél ose t€ menaxhuar t&
kémbimit. Kjo u jep mé shumé fleksibilitet autoriteteve monetare, pra bankés qendrore, pér té
menaxhuar kushtet monetare dhe ekonomike pérmes politikés monetare. Rrjedhimisht, banka
gendrore ka pavar€si n€ vendimmarrje dhe e ushtron até pérmes ndryshimeve t€ normés sé
interesit. Pavar€sisht ndryshimeve né objektivat e ndérmjetém qé do té diskutohen mé gjeré né
vijim, kéto tre ekonomi kan€ si objektiv kryesor stabilitetin e gmimeve dhe e ushtrojné politikén
monetare pérmes normés sé€ interesit duke aplikuar edhe ndérhyrjet né kursin ¢ k€mbimit.
Situata &shté pak e ndryshme né rastin ¢ Magedonisé€ sé Veriut, e cila reagon ndaj ndryshimeve
né kursin e kémbimit pérmes ndryshimeve t€ normés sé€ interesit. Por, objektivi primar dhe
instrumenti kryesor i politikés monetare, sikurse edhe kuadri i pérgjithshém praktik, t€ shtyjné
té mendosh se rasti i Maqedonisé sé Veriut ésht€é mé afér dhe mjaftueshém i ngjashém (nga
kéndvéshtrimi i hipotezés s€ kétij studimi) me rastin e Shqipéris€ dhe t€ Serbis€. Pavarésia e
politikés monetare €shté metri kryesor qé tregon se kéto tre ekonomi jané mjaftueshém té

ngjashme pér t’u veguar nga tre ekonomité e tjera t€ rajonit dhe pér t'u pérfshiré né njé grup.
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Né mbyllje t€ kétij diskutimi pér rajonin e Ballkanit Peréndimor, mund t’i pérmbledhim
konkluzionet si mé poshté, ku theksohen ¢éshtjet kryesore q€ na ndihmojné€ dhe informojné
vendimmarrjen pér identifikimin e sakté t€ metodologjisé empirike pér testimin e hipotezés sé

studimit.

Pérshkrimi i mésipérm tregon se ekonomité e rajonit, duke mos pasur tregje t€ integruara té
produkteve dhe té faktoréve té€ prodhimit, nuk kané ndikim domethénés t€ njékohshém te njéra-
tjetra, si né kuptim t€ aktivitetit n€ ekonoming reale, ashtu edhe né até financiar, ashtu edhe né
drejtim té politikave apo vendimmarrjes ekonomike dhe financiare. Ekonomité e WB6 nuk jané
thell€sisht té€ lidhura me njéra-tjetrén né kuptimin qé njé goditje, qoft€ kjo né ekonomingé reale,
financiare apo ndryshim né politikébérje, n€ njérén nga ekonomité nuk transmetohet menjéheré

dhe mjaftueshém né ekonomitg e tjera té rajonit.

Ecuria e ngjashme né tregues té rénd€sishém makroekonomiké dhe financiaré, e vérejtur né
analizén e situatés ekonomike té rajonit mé lart, i detyrohet sé pari dhe mbi té gjitha ekspozimit
ndaj té njéjtave goditje té jashtme, si né sektorin ¢ ekonomisé reale, ashtu edhe né sektorin
financiar. Kryesisht, ato reflektojné ngjarjet dominuese té tregjeve ndérkombétare dhe
veganérisht ato t€ Eurozonés, q€ €shté edhe partneri kryesor tregtar i rajonit. Rrjedhimisht, edhe
autokorrelacioni i vérejtur né goditje reflekton kryesisht goditjet e jashtme q€ prekin
njékohésisht dhe njésoj secilén prej ekonomive. Ky korrelacion/autokorrelacion né goditje ka
formé né€ ndérveprimin statik dhe jo n€ at€ dinamik ndérmjet ekonomive t€ rajonit. Kjo
karakteristiké dominuese €shté vendimtare né pérzgjedhjen e modelit empirik, sikurse do té
bé&het e qarté né vijim gjaté diskutimit t€ metodologjis€. N&é konkluzion, ekonomité tona t€ WB6
jané t€ ndikuara dhe t€ varura nga zhvillimet dhe ngjarjet domethénése n€ Eurozoné, por nuk
kané ndérvar€si dhe nd€rveprim me njéra-tjetrén né ményré q€ goditjet né€ njé ekonomi t&
ndikojné€ né njé ose disa nga ekonomité e tjera, né kéto kushte specifike dhe pér vet faktin se
ne duam té€ investigojmé heterogjenitetin ndérmjet ekonomive t€ rajonit, duke kufizuar formén
e pérgjithshme té panelit VAR dhe duke pércaktuar identifikimin e goditjeve t&€ njékohshme né

matricén e gabimeve.

Njé konkluzion tjetér shumé i réndésishém qé del nga analiza mé lart €shté se ekonomité ndahen
pothuajse qartésisht n€ dy grupe t&€ ndryshme pér nga kéndvéshtrimi i regjimit monetar e pérmes
kétij dallimi, nga kéndvéshtrimi i objektivave dhe instrumenteve t€ administrimit monetar e

makroprudencial.

Né grupin e paré hyjné€ Shqipéria, Serbia dhe Magedonia e Veriut. Kéto ekonomi megjithése
kané regjime t€ ndryshme t& kursit t€ kémbimit dhe regjime t€ ndryshme monetare,
identifikojné si objektiv parésor stabilitetin e gmimeve, kané adoptuar regjim té njéjt€ monetar

(inflacionin e shénjestruar) dhe e realizojn€ két€ pérmes politik€s monetare t&€ bazuar né
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ndryshimin e normés bazé té interesit.” Gjithashtu té tre ekonomité e njohin dhe kané zgjedhur
stabilitetin financiar si objektivin e dyté té réndésishém dhe e realizojné kété pérmes politikes

makroprudenciale.

Né grupin e dyté pérfshihen Kosova, Mali i Zi dhe Bosnje-Hercegovina duke marré€ parasysh
faktin se kéto ekonomi kan€ pérvet€suar né ményré t€ njéanshme euron ose ¢ kané “lidhur”
monedhén me euron. N€é konceptin teorik, edhe né rastin kur kané njé monedhé kombétare
sikurse Bosnja, banka gendrore né kéto ekonomi, nuk mund té ushtrojé politiké monetare té
pavarur. Rrjedhimisht, objektivi i paré e i drejtpérdrejt€ i bankés gendrore éshté ruajtja e
stabilitetit financiar. Instrumenti kryesor éshté politika makroprudenciale. Megjithaté, kéto
ekonomi kan€ mundési praktike té ushtrojné njé politiké monetare t€ kufizuar. Kjo mundésohet
pé€rmes kufijve té kreditit apo rezervave té detyrueshme, t€ cilat jané njékoh&sisht instrumente
direkte t€ kontrollit monetar. Ndryshimi i kétyre instrumenteve mund té pérdoret pér t€ ndikuar

garkullimin monetar né funksion t€ kontrollit t& kérkesés agregate, investimeve dhe punésimit.

3.4 Modeli i panelit me vektoré autoregresivé (PVAR)

Si¢ e pérmendém né hyrje t€ kétij kapitulli, metodologjia e pérzgjedhur pér hulumtimin empirik
té hipotez€s ton€ bazé mbéshtetet né njé model t€ shuméfishté t€ njé paneli dinamik. Kjo
pérqasje &shté zhvilluar e prezantuar nga Ciccarelli, Maddaloni, Peydr6 (2013), referuar me
CMP nga kétu e né vazhdim. N€ vijim, kjo metod€ shté pérshtatur né kuadér té karakteristikave
themelore sipas metodologjisé sé modelit t& Vektoréve Autoregresivé me t€ dhéna né Panel
(PVAR). Kjo pérgasje bazohet n€ studimin e Canova e Ciccarelli (2013), pérmes sé€ cilés
identifikohen edhe karakteristikat e veganta qé e konvertojné kété model sipas elementeve té
pércaktuara nga CMP (2013). Ky model, pra PVAR, &shté shumé i pérshtatshém né kuadrin e
vler€simit empirik t& nj€kohshém dhe atij q€ pérfshin serit€ kohore t€ lidhura me tregues té

ndryshém makroekonomiké dhe financiaré pér njé grup té dhéné ekonomish.

Analiza empirike fillon me diskutimin e modelit PVAR sipas Canova e Ciccarelli (2013), i cili
pérfshin serité kohore makroekonomike dhe financiare té t& gjashté ekonomive té Ballkanit
Peréndimor. Né kété rast, pérqasja PVAR ka si pérparési ruajtjen e t€ njéjté€s strukturé sikurse
ofrohet p€rmes pérqasjes sé thjeshté t€ njé modeli VAR t€ zakonshém. Kjo nénkupton se
treguesit e pérfshiré né model trajtohen si endogjené dhe t€ ndérvarur nga njéri-tjetri, ashtu

sikurse pérshkruhet né Kapitullin 2. Megjithaté, n€ rastin e PVAR, struktura e modelit

2 Natyrisht regjimet e ndryshme té kursit t& kémbimit b&jné qé objektivi i ndérmjetém né rastin e
Magedonisé s€ Veriut t€ jeté kursi i kémbimit dhe jo norma e pritur e inflacionit.
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pasurohet duke shtuar né t€ edhe dimensionin hapésinor té t€ dhénave (duke pasur parasysh me
kété, bashkimin e ekonomive té€ ndryshme né njé databazé unike).** Kjo nénkupton rritjen e
numrit t€¢ marrédhénieve ndérvepruese né model. Konkretisht, né rastin e njé paneli, secili nga
treguesit e varur t€ secilés ekonomi varet nga sjellja autoregresive e tij, pra zhvillimet e
méparshme t€ lidhura me t€, dhe njékohésisht edhe nga dinamika e kaluar e treguesve t€ tjeré
té gjithé ekonomive t€ pérfshira n€ model. Kjo rrjedhimisht rrit numrin e parametrave pér t'u
vlerésuar dhe rrjedhimisht imponon/kérkon “kufizime” shtes€ pér pérllogaritjen e treguesve té
modelit. Canova e Ciccarelli (2013) e pérshkruajné modelin PVAR sipas specifikimit né

ekuacionin 1, si mé poshté:
! .
Yie= Ai + Bi(L)Ye + uyy me u; = [ult' Uy, "-uNt] ~d(0,%);; (1)

Ku, Y;; pérfagé€son vektorin e variablave endogjené né model g€ pérfshin praktikisht té gjithé
treguesit e tjeré pér ¢do periudhé ¢ pér secilén ekonomi #; A;Eshté vektori i efekteve fikse ose
ndryshe i koeficienteve individualisht t&¢ dallueshme pér secilén ekonomi; B;(L) pérfagéson
matricén e koeficienteve (elasticiteteve pér t€ gjith€ strukturén e vonesave kohore L pér ¢do
vend; (; pérfag€son matricén e ndérveprimeve t€ njékohshme (brenda t€ njéjtés periudhé)
ndérmjet ekonomive té€ pérfshira n€ model, t€ goditjeve strukturore &;;, q€ supozohet se jané
reciprokisht t€ palidhura/t€ pakorreluara dhe pér mé tepér kané pritje zero dhe matricé variancé-

kovariancé njési I, (me fjalé té tjera matricé, diagonalja e s€ cilés i ka elementet 1).

Sé pari, forma funksionale e paraqgitur né¢ Ekuacionin 1 nénkupton se né grupin e ekuacioneve
té ¢do vendi i pérfshihen jo vetém vlerat e shkuara t€ variablave pér vendin i, por edhe vlerat e
shkuara t€ variablave pér vendin j, ku 7 €shté e ndryshme nga j. Canova e Ciccarelli (2013) e
quajné kété “ndérvarésia dinamike”. Sé dyti, u;; jané té€ korreluara pérgjat€ dimensionit
hapésinor, qé kéta autoré€ e pérkufizojné si “ndérvarésia statike”, dhe pér t€ cilén gjithashtu
pérfshirja e t€ njéjtave variabla pér ¢do vend duhet té shkaktojé kufizime né matricén e
kovariancés s€ gabimeve g;;; dhe sé treti, koeficienti, elasticitetet e vlerésuara dhe matrica e
goditjeve g4;; mund té jeté specifike pér ¢do njési t€ dimensionit hapésinor (me fjal€ té tjera pér
¢do vend), q€ pércaktohet nga autorét si heterogjeniteti ndérmjet vendeve. Me kété
informacion, né rastin e modelit ton€ me 6 vende, 6 variabla dhe njé vonesé kohore, modeli

panel VAR merr formén e méposhtme:

Yit=A1+ BiiYie-1 + Bi2Yae—1+ o+ BieYor—1 T ure 1.1

24 Termi origjinal né literaturé njihet si “Cross-section”.
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Yotr=Az + By1Y1t-1 + B2Yae—1+ o+ BagVor—1 T Uz 1.2

Yot=Ae + Bo1Y1t-1 + Be2Y2t-1+ .+ BosVot-1 T Ust 1.6

011 ** O16

. ! — — H 5 H
Uy = Qi dhe E(ug'yy) = Zy = : : :
016 *** 06

Ku, matricat oj; pér i dhe j nga 1 n€ 6, jan€ matrica 6x6 me njé€ strukturé t€ pércaktuar, meqé
kemi t& njéjtit tregues pér ¢do njési me t€ dhéna panel (me fjal€ té tjera pér ¢do vend). Né kété
kornizé t€ pérmbledhur né ekuacionet mé lart (1.1 — 1.6), matricat Bj_j,nj,kun=1-6,
jane # 0 té pakt€n pér ndonjé, nenkupton ndérveprimin dinamik né model. Né anén tjetér,
ojj # 0 dhe i # j) nénkupton ndérveprimin statik; dhe Aj; # A4 perj # i,1 + 1 pérfagéson

heterogjenitetin e t€ dhénave né dimensionin hapésinor.

Kéto karakteristika t€ pérshkruara mé lart nuk jané detyrimisht té pranishme né té gjitha rastet.
Pér shembull, né rastet kur ekonomité nuk jané t€ ndérlidhura me njéra-tjetrén, ndérveprimi
dinamik nuk &éshté i nevojshém né modelin e shtruar. Né kété rast, modeli do té€ kérkonte
pérfshirjen vetém té ndérvarésise statike t€ shfaqur né strukturén e gabimit ose e théné ndryshe
goditjet strukturore do té ishin té korreluara pérgjaté té gjitha vendeve i. Né fjalét e autoréve,
Canova e Cicarelli (2013), “...kur analizohet transmetimi i goditjeve pérgjaté tregjeve
financiare té vendeve té ndryshme, ndérveprimi statik éshté zakonisht i mjaftueshém nése té
dhénat jané me frekuencé mujore ose tremujore...”. Ky pérshkrim i ngjason shumé atij té
diskutuar né kété kapitull pér vendet e WB6, si¢ éshté shpjeguar mé lart.® Kéta autoré (Canova
e Cicarelli (2013)) shprehen se modeli merr formé n€ njé bashkim té VAR t€ ekonomive
individuale. N& kété rast, autorét sugjerojné se metoda e vlerésimit té bashkuar me efekte fikse?®
(pér té€ kapur heterogjenitetin specifik dhe t&€ pandryshueshém pér tregues ose vend apo ¢do

njési) €shté metoda klasike pér vlerésimin e parametrave t€ modelit.

25 Canova e Ciccarelli (2013), pp. 9
26 Nga anglishtja Pooled Estimation with Fixed Effects.
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Pérzgjedhja e modelit t&€ mésipérm pér hulumtimin empirik justifikohet prej natyrés sé
hipotez€s sé shtruar pér studim dhe karakteristikave thelbésore t€ sjelljes dhe ndérveprimit té
ekonomive t€ rajonit. Modeli lejon gjithashtu identifikimin e thjeshté dhe t€ sakté té strukturés
s€ VAR dhe ¢éshtjeve t€ tjera t&€ vlerésimit empirik, t€ cilat do t€ diskutohen né€ vijim ku
motivojmé t€ dhénat e pérdorura n€ analizén VAR, skemat e identifikimit dhe ¢éshtjet e

vlerésimit.

3.5 Té dhénat dhe metodologjia e analizés empirike

3.5.1 Pérshkrimi i té dhénave té pérdorura pér analizé

Ky studim pérdor t€ dhéna tremujore pér periudhén T1 2010 — T4 2022. Baza e té dhénave
pérfshin informacione nga té€ dhénat makrofinanciare dhe ato t€ lidhura me vendimmarrjen e
bankés gendrore né njé total prej 288 vézhgimesh. Ké&to té€ dhéna, pra treguesit e pérdorur pér
analizén empirike, ndahen né tre kategori. N& kategorin€ e par€ futen t€ gjithé treguesit
makroekonomiké, t€ tillé si prodhimi (PBB), niveli i pérgjithshém i ¢mimeve (CMIMI), dhe
kursi 1 kémbimit i monedhés vendase ndaj monedhave té huaja (EX). PBB pérfagéson nivelin
real t€ PBB-sé sé ¢do vendi dhe pasqyron ecurin€ ekonomike té tyre. Niveli mé€ i larté i tij
nénkupton njé performancé mé t& lart€ ekonomike (ose prodhimi). CMIMI pérfagéson nivelin
e pérgjithshém té gmimeve dhe si pasojé vlerat mé t€ larta t€ tij nénkuptojné rritjen e tyre, ose
nivel mé t€ lart€ inflacioni. Ky tregues €shté gjeneruar si diferenca e vlerés logaritmike t€ ICK-
sé€ t&€ shumézuar me 4, duke na dhéné né kété nivelin e normés sé inflacionit e vjetorizuar pér
secilin vend. Né kategorin€ e dyté pérfshihen té dhénat financiare, brenda s€ cilés renditet
treguesi 1 stabilitetit bankar (BSI) dhe lidhet ngushtésisht me kushtet specifike té sistemit
bankar. Ky éshté njé variabé€l i1 pérbéré, si¢ shpjegohet mé lart, i ndértuar bazuar né€ gasjen e
entropis€é. Ai pasqyron bashkélévizjen e njé grupi té gjeré treguesish té vézhgueshém me
informacion mbi kushtet e bilancit t€ sistemit bankar. Pér kété arsye, ai referohet si variabla qé
lidhen vecané€risht me faktoré specifiké t€ bank€s dhe éshté vler€suar individualisht pér ¢do
vend. ME pas, t&€ dhénat e pérdorura né secilin rast agregohen né€ njé€ tregues t€ vetém mesatar

té ponderuar. Vlerat mé té€ larta t&€ BSI nénkuptojné se sistemi bankar béhet mé i shéndetshém.

S€ fundi, trajtojmé treguesit e lidhur me instrumentet e politikés monetare (PM) e asaj
makroprudenciale (PMP) t€ bank&s gendrore. Treguesi i paré éshté nj€ ndérthurje midis
instrumenteve indirekte (t€ térthorta) dhe instrumentit direkt q¢ mund t€ pérdoret nga banka

gendrore me gé€llim arritjen e objektivave kryesor€, si¢ éshté edhe arritja dhe ruajtja e stabilitetit
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té ¢gmimeve. Kapja e efekteve g€ lidhen me instrumentin indirekt t€ politikés monetare &shté
aktualizuar pérmes treguesit t€ normeés bazg t€ interesit t& bankés gqendrore. Pér vendet té cilat
zbatojné regjimin e politikés monetare si pérmes operacioneve né treg t€ hapur, té tilla si
Shqipéria, Serbia dhe Magedonia e Veriut, éshté pérdorur norma bazé e interesit e deflatuar né
terma realé pérmes ICK-sé s€ vendeve respektive. Pér vendet e tjera, Kosova, Mali i Zi dhe
Bosnje-Hercegovina, qé zbatojné€ regjime t& ndryshme, t€ tilla si bord monedhe dhe/apo
pérdorin monedhén Euro, pér¢imi i sinjaleve qé lidhen me politikén monetare €shté supozuar
se kapet mé& mir€ pérmes normés bazé t&€ Bankés Qendrore Evropiane, Eonia. Ky tregues &shté
kthyer né terma realé pérmes deflatimit me normén e ICK-s€ té vendeve respektive. N& anén
tjetér, kéto vende (Kosova, Mali i Zi, dhe Bosnje-Hercegovina) mund té zbatojné pjesérisht njé
politiké monetare individuale pérmes instrumenteve direkte, si¢ &sht€ p.sh. kufizimet mbi
rritjen e kredis€. Rrjedhimisht, €shté supozuar se politika monetare identifikohet pérmes njé
treguesi sintetik, i cili pércaktohet si njé kompozit€ e normés reale EONIA dhe diferencés sé
raportit t€ kredisé aktuale ndaj PBB-s€ me mesataren e vet historike. T€ dy kéta tregues jané
pérfshiré n€ modelin empirik si shumatore e thjeshté aritmetike, me g€llim g€ treguesi t&
reflektojé edhe karakteristika individuale t& secilés ekonomi. N& anén tjetér, PMP pérfagéson
njé€ tregues q€ merr tri vlera (-1, 0, 1), i cili ésht€ interpoluar nga njé seri me frekuencé té larté
(mujore) n€ njé€ seri me frekuencé mé té ulét (tremujore) si mesatare 1€vizése e tre muajve. Mé
pas, ky tregues éshté transformuar si shuma e vlerés paraprake dhe asaj aktuale, dhe duke 1
shtuar asaj né periudhat né vijim vlerén e re t€ tij. Kjo pérqasje bazohet né supozimin se efektet

e politik€s makroprudenciale t& bankés gendrore p€rgohen dhe e shtrojné efektin e tyre n€ kohé.

Kjo bashkési t€ dhénash €shté konvertuar n€ seri kohore té pérdorshme pér analizén empirike
pérmes njé procesi me tre hapa. S€ pari, secila prej serive €shté normalizuar fillimisht me njé
variancé té barabarté me 1 dhe njé mesatare prej 0?7, Pastaj, secili prej tyre éshté transformuar
né nj€ shkall€ g€ i merr vlerat n€ intervalin [0, 1], duke marré parasysh se kéto jané t€ gjitha té
shprehura né shkallé té ndryshme. Kjo €shté njé tekniké e réndésishme e njohur né statistiké
dhe pérgjithésisht kryhet pér t€ siguruar qé t€ dhénat té jené konsistente dhe té kené pérmbajtje
dhe format t&€ njéjté. S€ fundi, t€ gjithé variablat jané transformuar né indeks, duke marré si vit
bazg€ performancén mesatare gjaté periudhés s€ shembullit, 2010 - 2022, dhe duke e shumézuar
me 100. Kjo &shté gjithashtu njé qasje e njohur né statistiké dhe aplikohet pér t€ pé€rmirésuar
cilésin€ e t€ dhénave dhe menaxhimin e vlerave q€ mungojné, si dhe marrédhénieve midis
variablave t€ ndryshém. Kjo qasje lehtéson gjithashtu veprimet dhe transformimet midis

variablave t€ shprehur n€ njési t€ ndryshme. S€ fundi, t€ dhénat jané transformuar né logaritém.

2" Formula e pérdorur né kété rast éshté: Z, = %;XD, ku X pérfagéson té dhénat aktuale; X
&shté mesatarja dhe 6 €shté devijimi standard pérgjaté periudhés né shqyrtim.
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T€ dhénat ¢ mésipérme jané marré nga disa burime, si¢ shpjegohet n€ vijim. Té dhénat pér
nivelin e prodhimit real, PBB-sé tremujore, [CK-s€, dhe té atyre té lidhura me stabilitetin bankar
jan€ marr€ nga organizata ndérkombétare, pérfshir€¢ FMN-né dhe Bankén Botérore. Né rastin e
Serbisé, té dhénat pér stabilitetin bankar jan€ marré nga Banka Qendrore e Serbis€. Norma bazg
e interesit dhe ICK-té e vendeve respektive jané marré€ nga bankat gendrore té kétyre vendeve.
Norma EONIA dhe ICK pér Eurozonén éshté marré nga Banka Qendrore Evropiane. Kursi i
kémbimit éshté marré nga Databaza e FMN-s€ mbi Statistikat Financiare Ndérkombétare (IFS).

Pér njé pérshkrim mé t€ detajuar, referoju Tabelés 1 né Shtojcé.

3.5.2 Ndértimii treguesit té shéndetit financiar

Ndryshe nga t€ dhénat e tjera, treguesi i stabilitetit financiar, si¢ pranohet nga Boudebbous and
Chichti (2013), éshté i véshtiré té pércaktohet dhe matet.?® Né rastin toné, vlerésimi i tij bazohet
né€ metodologjiné e propozuar nga Fondi Monetar Ndérkombétar dhe prezantohet né Manualin
e Llogaritjes sé Treguesve té Shéndetit Financiar (2006). Ky kuadér® mbéshtetet né nevojén
pér té sinkronizuar té dhénat nga zhvillimet né€ bilancet ¢ bankave, t€ cilat do té ofronin né
ményré t€ qart€ njé pamje t€ pérmbledhur té aspekteve té ndryshme té riskut financiar,
vecanérisht atyre qé lidhen me rrezikun e kapitalit dhe likuiditetit, sikurse dhe rrezikut té

kredisé, rrezikut té tregut dhe rrezikut t€ qeverisjes s€ korporatave.

Pér kété arsye, informacioni i pérdorur pér té vlierésuar metrikén toné té stabilitetit pérfshin njé
grup prej 12 indikatorésh t€ parazgjedhur. Cdo indikator ofron informacion pér periudhén dhe
€shté i lidhur n€ ményré té€ pavarur me té tjerét, si¢ paraqitet né Tabelén 2 mé poshté, treguesit
kategorizohen né lidhje me informacionin mbi mjaftueshmériné e kapitalit, cilésiné e aktiveve,
performancén ¢ menaxhimit dhe t€ ardhurave, likuiditetin dhe ndjeshmériné ndaj rrezigeve té
tregut. Ky kuadér njihet si qasja CAMELS. Metoda pér t’i transformuar ata né njé metriké
stabiliteti sintetike t€ vetme ndjek njé proces qé kalon né tre hapa. Sé pari, t€ gjitha grupet e
indikatoréve standardizohen dhe normalizohen né njé shkallé té€ p&rbashkét pér té siguruar qé
té dhénat jané konsistente, t€ krahasueshme dhe té kuptueshme. N& mesin e shumé llojeve té

metodave t€ normalizimit, nj€ qasje minimum-maksimum €&shté pranuar sipas sugjerimeve té

28 Kjo ndodh kryesisht, si¢ deklarojné autorét, pér shkak t& zhvillimeve t€ shpejta né kété sektor, qé
gjithashtu éshté pjesé e ndryshimeve t€ vazhdueshme té mjedisit financiar dhe bankar pér shkak t&
rregullimit, lidhjeve dhe inovacioneve né tregjet financiare, qé¢ e bén vlerésimin e periudhave té
karakterizuara nga paqéndrueshméri edhe mé té véshtiré.

2 Kjo qasje éshté pérdorur mé paré né analizén empirike nga Shijaku (2017), dhe Shijaku (2018) né
rastin e Shqipérisé.
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Khalid et al. (2020), e cila éshté e thjeshté dhe e pérdorur gjerésisht. Sipas késaj qasjeje, ky
grup indikatorésh ndahen né dy grupe, té€ cilat jané pozitive dhe negative. Grupi i paré
pérfagéson indikatorét, vlerat rrité€se té t€ ciléve paragesin njé performancé mé t€ miré lidhur
me zhvillimet né stabilitetin bankar dhe konkretisht: majftueshmérin€ e kapitalit, likuiditetin,
aktivet e bankave dhe pérfitueshmérin€ e bankave. Ky grup indikatorésh standardizohet duke
pérdorur Ekuacionin (2). Grupi i dyté pérfagéson indikator€ t€ caktuar, vlera e kundért e t&
ciléve paraget njé performancé meé t€ miré€ t€ stabilitetit dhe pér két€ arsye normalizohen duke

pérdorur Ekuacionin (3), sikurse shpjegohet mé poshté:

% = . )
pozitive max(X;) — min(X;)
Xi=1- . 3)
negative max(X;) — min(X;)

Ku, X; éshté vlera e té dhénave; minX; €shté vlera minimale e vérejtur e treguesit X;; dhe
maxX; €sht€ vlera maksimale e vérejtur e treguesit; dhe X; &sht€ rezultati i trajtimit pa
dimensione pas standardizimit (normalizimit). N& hapin e dyt€, ¢do tregues i standardizuar, i
cili do t€ pérdoret pastaj n€ procesin e agregimit, transformohet né€ njé set variablash duke marré
njé vleré né€ segmentin [0, 1] duke pérdorur qasjen e transformimit eksponencial, x; =1 / (1 +
exp(—X;). Pastaj, vierat e standardizuara té pércaktuara té ¢do indikatori pérdoren pér té
agreguar kété térési informacioni né njé tregues gjithépérfshirés té vetém, i cili transformohet
né njé barometér stabiliteti duke pérdorur njé qasje té mesatares sé thjeshté, ku X; &shté
mesatarja e thjeshté e transformuar eksponenciale e vlerave té normalizuara té ¢do treguesi.
Dhe vetém pas kétij transformimi, treguesi i ri i vler€suar, transformohet pastaj né€ njé indeks

duke pérdorur formulén (4) si vijon:

~%
Xit

FSI; = —— 100 )

Ltgverage

Kjo qasje pérdoret pér té€ vlerésuar gjendjen e stabilitetit pér ¢do vend té pérdorur né analizén
toné empirike, ku sa mé e larté t€ jeté vlera e kétij treguesi sintetik, aq mé e miré do té jeté

performanca né lidhje me stabilitetin, dhe anasjelltas.
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Tabela 3.0.2 Informacioni i pérdorur pér t€ ndértuar indeksin e stabilitetit bankar

Kategoria Treguesi Simboli ~ Shenja

1. Kapitali Mjaftueshméria e kapitalit X +*

Aktivet totale t€ bankés X, +*

2. Cilésiae Kredité me probleme / Kredi totale X3 -

aktiveve Kredité me probleme / Aktive totale X4 -

3. Menaxhimi Shpenzimet e personelit ndaj shpenzimeve jo nga Xs -
interesi

Shpenzimet jo nga interesi ndaj té ardhurave bruto X6 -

4. Pérfitueshméria  Kthimi mbi kapitalin X7 +*

Kthimi nga Aktivet Xs +

Marzhi i interesit / T€ ardhurat bruto Xo I

5. Likuiditeti Aktive likuide / Aktive totale Xio F

Aktive likuide / Detyrime afatshkurtra X1 +

6. Ndjeshméria X2 -

) ) Pozicioni i hapur neto né monedhé t€ huaj/ Kapitali
ndaj rrezigeve t& L
gjithsej
tregut

Burimi: IFS, Bankat Qendrore Kombétare.

Kjo ofron disa pérparési. S€ pari, ¢do tregues pasqyron n€ ményré efektive strukturén financiare
dhe rreziget qé has sektori né€ operacionet e pérditshme. Vlen té€ pérmendet veganérisht
pérzgjedhja e variablave, e udhé€hequr nga rekomandimet e BQE (2007), e cila ndryshon nga
Shijaku (2014) dhe pasqyron me saktési peizazhin financiar t€ vendeve té Ballkanit
Peréndimor, ku ndérmjetésimi bankar ka njé€ rénd€si mé t€ madhe se financimi i tregut. Kjo e

bén até njé indeks sintetik t€ p&rb&ré konciz dhe t€ besueshém.

S€ dyti, metodologjia e vlerésimit mbéshtetet né njé numér t€ menaxhueshém treguesish
pérfagésues, duke siguruar q€ Indeksi i Stabilitetit Financiar (FSI) t€ mbetet konciz dhe i
besueshém. Pér mé tepér, kéta tregues bazohen né t€ dhénat e serive kohore, duke siguruar

vazhdimési dhe krahasueshméri ndérmjet vendeve dhe periudhave kohore.

Sé treti, treguesit e zgjedhur jané t€ matshém, t€ qéndrueshém dhe pérfitojné nga

disponueshméria dhe besueshmeéria e t€ dhénave.

Sé fundi, indeksi i stabilitetit nuk shndérrohet n€ njé€ tregues binar t€ krizés. Ky vendim rrjedh

nga dy arsye kryesore: s€ pari, vendet e Ballkanit Peréndimor nuk kané pérjetuar kriza té
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rénd€sishme financiare, bankare ose valutore gjaté periudh€s sé studimit, g€ e bén njé qasje
binare t&€ papérshtatshme pér vlerésimin e modelit. S€ dyti, qasjet binare mbéshteten né teknikat
e pragut ose sistemet e paralajmérimit t€ hershém, t€ cilat mund t€ prodhojné sinjale false dhe
jané té ndjeshme ndaj metodologjisé sé pérdorur pér té pércaktuar nivelet e pragut.*® FSI gé
rezulton pér ¢do vend €shté njé masé relative, ku njé€ rritje tregon rrezik mé t€ ulét krahasuar

me periudhat e tjera né at€ dimension.
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1 10 1 10 1 10
075 75 0715 75 075 75
05 5 0.5 5 05 5
02 25 025 25 025 25

[ o [4
2000q1  2004q1 2008q1 2012q1  2016q1  2020q1 200097 20041 2008q1 20121 20161 202091 2000g1  2004q1 2008q1 2012q1 2016q1  2020q1

mean median sum night’ mean median sum ‘right mean ‘median sum right’
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Figura 3.0.1 Indeksi i stabilitetit té sistemit bankar gjaté periudhés 2010 — 2022

Burimi: IFS, Bankat Qendrore Kombétare dhe llogaritje té autorit.

3.5.3 Modeli dhe skema e identifikimit

Vektorét Y, si¢ jané pérshkruar n€ ekuacionin 1, pérfshijné né€ total 6 variabla pér secilén nga
ekonomité e rajonit, t& cilat pérmbledhin dhe pérshkruajné variablat makroekonomiké, ato té
shéndetit financiar dhe instrumentet e politik€s monetare e asaj makroprudenciale. Kombinimi
i variablave makro me ata financiaré né modelet VAR &shté nj€ instrument standard pér té
vlerésuar dhe pérshkruar ndérveprimin ekonomik té vérejtur né DGP (procesin e gjenerimit té
té dhénave) dhe pér t€ identifikuar efektin e goditjeve t€ politikés monetare mbi politikat e
stabilitetit financiar dhe anasjelltas, si dhe efektin e t€ dyjave sé€ bashku né ekonomi. Kapitulli
pérpiget t’i identifikojé kéto goditje duke u bazuar né literaturén ekzistuese, sikurse Ciccarelli
e Maddaloni (2013), identifikimi i goditjeve dhe ortogonalizimi i sistemit bazohet né
dekompozimin Choleski t&€ matricés s¢ gabimeve, duke marré parasysh renditjen specifike té

variablave pér té reflektuar radhén e efekteve né ekonomi.

30 Termat origjinalé né literaturé jané: threshold models dhe early warning indicators.
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Kjo renditje bazohet, s€ pari, né¢ faktin se politikébérésit vézhgojné€ zhvillimet aktuale t&
ekonomisé reale (si pérafrimet indirekte t€ aktivitetit ekonomik), ¢mimet e konsumit dhe té
prodhimit, situatén e tregjeve financiare dhe zhvillimet e kursit t¢ kémbimit né momentin ¢
vendimmarrjes pér normén e interesit dhe politikén makroprudenciale. Rrjedhimisht, €shté e
natyrshme té supozohet se kéta variabla nuk reagojn€ ndaj njé goditjeje té politikés monetare
né té€ nj€jtén periudhé. Por, si¢ pranohet gjerésisht veprojné me vonesé kohore ndaj ndryshimit

té politikés monetare. Si rrjedhim, norma e politikés renditet pas variablave makroekonomikeé.

Si pérfundim, skema e identifikimit Choleski, e cila éshté pércaktuar né€ renditjen e variablave
né€ matricén u;, pérfshin renditjen né vijim: né vend t& paré renditet PBB, né vend t& dyté
inflacioni, n€ vend té€ tret€ norma bazé e politik€s monetare, n€ vend t€ katért kursi i kémbimit,
i cili vendoset pas normés baz€ pér shkak se bankat gendrore té Shqipérisé dhe Serbisé nuk
pérgjigjen ndaj ndryshimeve né kursin e kémbimit pérmes normés s€ interesit, por pérmes
ndérhyrjeve né tregun e kémbimit valutor, né vend té pesté shéndeti financiar. Né fund, renditet
treguesi 1 politiké€s makroprudenciale. Renditja e kursit t€ kémbimit né vendin e katért, mund
té mos pérputhet plotésisht n€ rastin e Maqedonisé s€ Veriut, e cila ka kursin e kémbimit si njé
objektiv t€ ndérmjetém t€ politiké€s monetare. Megjithat€, né kété studim, duke gené pjesé e
panelit, kemi ruajtur t€ njéjtin specifikim edhe né rastin e Maqedonisé. Fakti g€ politikébérésit
i konsiderojné zhvillimet e tregut t€ kémbimit valutor si t& réndésishme pér shéndetin e sistemit
bankar dhe vendimmarrjen e politikave makroprudenciale, éshté njé arsye e ploté dhe e
mjaftueshme pér t€ justifikuar vendimmarrjen dhe ményrén e renditjes s€ variablave edhe né

rastin e Maqedonisé s¢€ Veriut.

Renditja né fund e politikés makroprudenciale justifikohet me faktin se stabiliteti financiar
€shté tradicionalisht njé objektiv dyt€sor i bankés gendrore, madje edhe né rastin kur nuk ka
politiké monetare dhe ai éshté objektiv parésor sikurse éshté rasti i Kosovés apo i Malit té Zi.
Edhe né kéte rast, aktiviteti ekonomik dhe kérkesa agregate jan€ pércaktues t€ réndésishém si
té aktivitetit ekonomik, ashtu edhe t€ shéndetit bankar e t& sistemit financiar, rrjedhimisht
aktiviteti ekonomik dhe ¢mimet, kérkesa dhe oferta agregate dhe qéndrimi ndaj tyre jané pjesé
e réndésishme e vendimmarrjes s€ bankés gendrore. Rrjedhimisht dhe instrumentet indirekte
pér kontrollin e kétyre mund té renditen para politikés makroprudenciale. Kjo ka kuptim pér
faktin se né rastin e vendeve me politiké t€ varur monetare, variabli i pérafruar pér politikén
monetare, si p.sh. norma EONIA, ndryshon né€ ményré t€ pavarur dhe para politikés

makroprudenciale t€ Bankés Qendrore.

NEé pérgjithési, renditja unike e variablave, veganérisht e variablave t€ politikés monetare dhe
kursit t€ kémbimit, éshté e véshtiré pér njé bashkési t€ vogél, por kaq té ndryshme, si¢ jané

vendet e WB6. Kjo pér shkak té€ natyrés dhe karakterit t€ regjimeve monetare t€ adoptuara nga
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kéto ekonomi. Prandaj, pér t&€ béré njé vler€sim mé t& sakté t€ hipotez€s dhe pér té provuar

fortésiné e rezultateve, éshté béré ndarja e vendeve né dy grupe, sikurse shpjegohet n€ vijim.

Nisur nga fakti q€ ekonomité nuk jané t€ integruara, ka kuptim té supozohet se korrelacioni
mes vendeve &shté i ulét ose zero si midis vendeve, ashtu edhe midis dy grupeve me kurs fiks
ose t& njéanshém, apo me kurs té lir€ ose t€ menaxhuar, sikurse né rastin e CMP (2013). Né
két€ ményr€, modeli nuk ka né fokus lidhjet dhe transmetimin e goditjeve midis vendeve, por
krahasimin e efektit dhe transmetimit t€ s€ njéjtés goditje n€ secilén ekonomi. Rrjedhimisht, ne

vleré€sojmé ekuacionin (5) né vijim:

YAy + Bi(L)Yy + Qg (5)

Ku, Y;; éshté njé vektor variablash endogjené qé pérmban prodhimin, ¢gmimet, instrumentin e
politikés monetare, kursin e kémbimit, indeksin e shéndetit bankar dhe instrumentin e politikés

makroprudenciale.

A; éshté njé vektor me efekte fikse; B;(L) éshté njé matricé polinomiale e pjerrésive né
operatorin ¢ vonesave kohore L; (; €shté matrica e ndikimeve t€ njékohshme e goditjeve

strukturore t€ pakorreluar €;; qé kan€ mesatare zero dhe matric€ njési t€ variancé-kovariancegs.

Né vijim, diskutojm€ dhe pérshkruajmé t€ dhénat e p€rdorura né€ analizén PVAR, skemén e

identifikimit dhe ¢éshtje qé lidhen me vlerésimin e modelit.

3.5.4 Rezultatet e analizés empirike

Ky seksion paraget rezultatet kryesore t€ vlerésimit empirik sipas metodologjis€ s€ pérshkruar
né seksionin 5. Rezultatet ofrojné njohuri t€ rénd€sishme né lidhje me dinamikén dhe
géndrueshmériné né serit€ kohore ekonomike. Ne pérputhje me standardet mé t€ mira té
analiz€s empirike, ushtrimi &shté parapriré nga analiza e serive kohore mbi vetité e
stacionaritetit duke pérdorur testet diagnostike t€ analizés sipas metodés té testit té “Rrénjés sé
Njésis€”. Si¢ €shté shpjeguar edhe né kapitujt e méparshém, serité e pérdorura né analizén VAR
duhet té jené stacionare pér t€ arritur vlerésim kuptimploté t€ modelit dhe interpretimin e sakté
té rezultateve empirike. Testimi 1 hipotez€s s€ stacionaritetit Eshté bazuar né testet specifike qé

aplikohen pér té dhénat né panel, midis té ciléve pérmendim Levin, Lin & Chu, Breitung, Im,
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Pesaran dhe Shin, ADF dhe PP, kombinimi i rezultateve t€ té ciléve na ndihmon t€ dallojmé
midis serive qé rezultojné stacionare dhe atyre qé kané njé rrénjé njési, si dhe ato pér té cilat
testet nuk jan€ mjaftueshém informuese pér t€ siguruar n€se jané stacionare apo t¢ integruara

té ndonjé rendi.

Ky grup rezultatesh prezantohet né Tabelén 2 né Shtojc€. Nga analizimi i tyre, mbé&shtetur né
vlerén kritike pér réndésiné statistikore té testeve, rezultatet e testeve nuk e hedhin poshté
hipotezén zero mbi jostacionaritetin. Serité rezultojné t€ integruara té rendit t€ par€ pra I(1). Ky
tipar rezulton i vérteté pér t€ gjithé variablat sipas t€ dy testeve, me pérjashtim t€ treguesit té
¢mimeve, t€ cilét rezultojné stacionar€. Testet e stacionaritetit mbi diferencén e paré rezultojné
1(0) pér t€ gjithé variablat. Rrjedhimisht, treguesit e tjeré pérveg atij t€ inflacionit jané pérfshiré
né vlerésim né diferencén e tyre té paré. Kjo do t€ thoté se regresioni yné PVAR é&sht€ vlerésuar

né€ diferencé t€ par€.

Kétyre rezultateve i bashkélidhet edhe térésia e gjetjeve t€ tjera té lidhura ngushté me kriteret
pér zbatimin e sakt€ té metod€s empirike, t€ tilla si pérzgjedhja e numrit té vonesave kohore (p)
té modelit VAR, pasi t€ gjitha konkluzionet né két€ model varen nga specifikimi i sakté i
modelit. Kjo analizé bazohet né rezultatet e vlerésimit sipas testit statistikor g€ lidhet me kriteret
e informacionit, sugjerojné njé numér vonesash kohore té gjat€ rreth dy vjet (8 tremujorg).
Ndérkohé qé “Schwarz-it” dhe HQ sugjerojné njé numér mé t€ vogél vonesash, 1-4 tremujoré.
Rezultatet e késaj analize pasqyrohen né Tabelén 3 né Shtojc€. T€ dhénat sipas kriterit té
informacionit t&€ “Schwarz-it” dhe HQ q¢€ sugjerojné njé model me respektivisht njé (1) dhe
katér vonesa kohore, nuk mbéshteten si pérzgjedhje nga rezultatet e pérftuara n€ vijim té
zbatimit t€ testeve t€ tjera diagnostike. Prandaj, duke e pé&rshtatur modelin vler€sues me
informacionin e dhéné nga testet diagnostike, pérfshir¢ testin LM t€ korrelacionit Serial té
VAR, normalitetit dhe stabilitetit dhe stacionaritetit t&€ mbetjeve (gabimit), ésht€ vendosur qé
numri i vonesave kohore pér vlerésimin e modelit t& optimizohet n€ 8 vonesa kohore. Ky nivel
i vonesave kohore rezulton se pérputhet mjaft miré me kushtin e modelit PVAR né lidhje me
eliminimin e korrelimit, normalitetin dhe géndrueshmériné e mbetjeve. Rezultatet e kétyre
testeve raportohen né figurén [1] deri n€ [4] dhe tregojné se asnjé rrénjé nuk shtrihet jashté

rrethit njési n€ kété strukturé vonese.

ME pas, béhet vlerésimi i modelit PVAR sipas specifikimit t€ ekuacionit (5) mé lart. Si¢ &shté
tradit€ né metodologjin€ VAR, interpretimi i rezultateve bazohet n€ analizén e funksioneve té
pérgjigjes s€ impulsit (IRF)-ve, té cilat paraqiten né€ Figurén 1A né Shtojcé. Identifikimi €shté
bazuar né dekompozimin Cholesky, nisur nga supozimi se nuk ka ndérveprim dinamik ndérmjet
vendeve né panel sikurse sugjeron CMP (2011). N¢ lidhje me leximin e rezultateve, theksojmé

se figura né blu té ¢elur paraget madhésin€ e reagimit té akumuluar né kohé té variablit té
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interesit n€ pérgjigje t&€ njé€ goditjeje prej 1 devijimi standard né variablat e modelit. Pjesa e
hijézuar me gri né t€ dy anét e funksionit t€ reagimit paraqet intervalin e besimit n€ nivelin
95%. Si¢ raportohet né€ boshtin horizontal, IRF-t€ paragesin sjelljen e variablave pér 10
periudha (tremujoré). Madhésia e reagimit mund té lexohet né boshtin vertikal t€ secilit grafik.
Fillimisht, n€ Figurén 2 paraqiten rezultatet e vlerésimit t€ modelit PVAR pér t€ gjashta vendet.
Interpretimi i grafik€ve na tregon njé panoramé shumé informuese si pér kahun e reagimit té
secilit tregues, ashtu edhe pér magnitudén dhe réndésin€ e kétij reagimi. N& pérgjithési, vérehet
se rezultatet jané né pérputhje me pritshmérité e pérgjithshme sipas teoris€ ekonomike.
Pérgjithésisht vérejmé q€ ¢mimet dhe PBB-ja reagojné né ményrén e pritur nga politika
monetare, dhe gjithashtu kjo e fundit i pérgjigjet zhvillimeve né ekonominé reale sipas
pritshmérive®!. Treguesit e shéndetit financiar dhe politika makroprudenciale kané sjelljen e
pritshme, pavaré€sisht se rezultatet shfaqen statistikisht t€ paréndésishme. Kjo éshté deri diku e
pranueshme sepse si¢ éshté theksuar edhe nga vet€ bankat gendrore, politika makroprudenciale
gjaté periudhés s€ marré€ né€ shqyrtim &shté pérdorur gjithashtu si njé€ instrument pér t€ adresuar
jo vetém problematikat e stabilitetit financiar, por edhe shqetésimet ¢ ekonomisé reale té
shkaktuara nga mosfunksionimi i mekanizmit t€ transmetimit t&€ politikés monetare, si dhe
goditjet e shkaktuara nga kriza e borxhit evropian dhe pasojat e saj n€ rajon, pandemia, lufta né
Ukraing etj. Gjithashtu, vérejmé se politikat monetare e makroprudenciale nuk fokusohen tek
miradministrimi i kursit t& kémbimit ashtu si¢ edhe pércaktohet nga veté bankat gendrore. Kjo
duket né faktin se reagimi i kursit ndaj té dyjave éshté statistikisht i paréndé€sishém. Me kété
konkluzion pér vlefshmériné e modelit, jemi t€ lir€ t€ fokusohemi te diskutimi i hipotezés

kryesore t€ studimit g€ éshté ndérveprimi midis dy politikave.

Le t& fokusohemi né fillim te reagimi i politik€s monetare ndaj njé goditjeje né€ politikén
makroprudenciale. IRF-ja tregon se njé goditje pozitive ¢ PMP-s€ qé nénkupton shtréngim té
politikés makroprudenciale té bankés gendrore, do té shkaktonte gjithashtu njé shtréngim t&
politikés monetare. Politika monetare reagon né t€ njéjtin kah me politikén makroprudenciale,
pér t&€ zbutur efektin e politikés makroprudenciale né ndérmjetésimin financiar. Intuita pas kétij
konkluzioni mund t€ shpjegohet me faktin se shtréngimi i politikés makroprudenciale ndikon
ofertén, duke e reduktuar até; ndérkohé qé shtréngimi i politikés monetare ndikon kérkesén e
kredis€ né t€ njéjtén ményré. Kjo bén qé kushtet e kredis€ (¢mimi i kredis€) t€ mos ndryshojné.
Anasjelltas, pér t€ njéjtén goditje pozitive né politikén monetare, pra shtréngim, sjell njé reagim
pozitiv t& PMP-s€. Kjo nénkupton se banka gendrore rrit prudencén né tregun financiar né

pérgjigje t€ njé shtréngimi t€ politikés monetare. Ky zhvillim duket konsistent me historiné€ e

31 Lexuesi duhet té mbajé parasysh qé norma e interesit éshté shprehur né terma realé, rrjedhimisht né
periudhén e par€ mbart efektin e inflacionit dhe mé& pas reflekton sjelljen shtrénguese té€ politikés
monetare né pérgjigje t€ késaj goditjeje inflacioniste.
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treguar nga IRF-t€. Fillimisht, vérejmé se politika makroprudenciale shkakton njé ulje té
inflacionit qé€ do t€ thoté se shtréngimi i saj b&het né mbéshtetje t& objektivit t€ politikés
monetare. Me fjalé t€ tjera, politika makroprudenciale béhet bashképlotésuese e politikés
monetare, gj¢ q¢ konfirmon edhe komentin e béré mé lart mbi pé€rdorimin e politikés

makroprudenciale né funksion té€ ekonomisé reale.

Megjithaté, duke u mbéshtetur né magnitudén e reagimit, vérehet se reagimi mé i forté pércohet
né rastin ¢ PM-s€ si pérgjigje ndaj goditjeve g€ merr PMP-ja, sesa anasjelltas. N¢ rastin e par€,
rezultatet tregojné se efekti 1 goditjeve qé€ prekin PMP-né materializohen né rreth 0.194 pp dhe
shtrihet n€ njé horizont prej rreth 7 periudhash. N€ rastin tjetér, pérgimi i efekteve si pasojé e
goditjeve qé prekin PM-né nuk e kalon reagimin prej 0.07 pp t€ PMP-sé deri n€ fund té
periudhés s€ 10. Kjo nénkupton se reagimi i politikés monetare shtrénguese ndaj goditjeve té
politikés makroprudenciale (PMP) t€ bankés gendrore €shté relativisht mé i shpejté dhe
pothuajse dyfish mé i madh sesa reagimi i PMP-s€ ndaj goditjeve q€ merr PM. N¢ t€ dyja rastet,
reagimi €shté pozitiv dhe vetém reagimi i PM ndaj PMP-sé€ rezulton qartésisht se &shté i
réndésishém nga piképamja statistikore. Né pérfundim, rezultatet tregojn€ se persistenca e
reagimit ndaj goditjeve, si né rastin e PM-sé€ dhe asaj t€ PMP-s€, mbetet relativisht e ulét. Kjo
nénkupton se vijimésia q€ pércakton dinamikat pér secilén politik€ &sht€ mé tepér funksion 1
zhvillimeve t&€ momentit t€ lidhur me faktorét e tjeré, sesa me episodet e kaluara té lidhura me

sjelljen né vetvete ose até autoregresive.

Rezultatet e tjera té gjetura tregojné se aktiviteti ekonomik (PBB-s€) dhe presionet inflacioniste
(CMIME) reagojné né€ kahe té€ ndryshme ndaj goditjeve té politikés makroprudenciale t&€ bankés
gendrore dhe politik€s monetare shtrénguese. Né rastin e PBB-s€, reagimi i saj éshté pozitiv
pavarésisht nése vjen si rezultat i goditjeve t€ politikés makroprudenciale apo asaj t€ politikés
monetare. Reagimi ndaj goditjeve té€ lidhura me politikén makroprudenciale vérehet se €shté
statistikisht i réndésishém, ndryshe nga rasti tjet€r ku intervalet e besimit presin boshtin
horizontal. Megjithaté, né t€ dyja rastet, magnituda e reagimit €shté péraférsisht e njéjté.
Fillimisht nuk reagon dhe mé pas pérgimi i goditjeve merr viera mé t€ médha pas periudhés sé
paré duke u materializuar rreth 0.1 pp (ose 10%) pas 10 periudhash. Né rastin tjetér, reagimi i
¢mimeve (pra CMIMI) éshté negativ pavarésisht origjinés sé goditjes. Kjo né€nkupton se
presionet inflacioniste zbuten né vijim té politikés makroprudenciale apo asaj shtrénguese.
Gjithsesi, nisur nga magnituda e reagimit, ashtu si né rastin ¢ PBB-sé, ky reagim éshté mjaft i
ulét né fillim dhe merr vleré pas periudhés s€ paré dhe g€ né té dyja rastet, pérfshiré edhe até t&
PBB-s€, lidhet me karakteristikat e treguesve makroeckonomiké (t€ ngadalté). Rezultatet
déshmojné gjithashtu se edhe né rastin e nivelit t€ gmimeve, reagimi i tyre éshté relativisht mé

domethénés dhe statistikisht mé 1 réndésishém ndaj goditjeve g€ merr politika
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makroprudenciale e bankés gendrore. Ky konkluzion e mbéshtet faktin g€ politika PMP shkon

né mbéshtetje t€ politikés monetare.

Né fund, rezultatet déshmojné se stabiliteti bankar (BSI) reagon relativisht pak ndaj goditjeve
pozitive t&€ PMP-s¢ dhe/ose PM-sé, dhe ndonése ky efekt vjen duke u rritur né€ periudhat né
vijim drejt njé€ prirjeje reaguese me magnitudé pozitive, mbetet gjaté gjithé kohés statistikisht i
paréndésishém. Ngjashém edhe dinamika e kursit t€ kémbimit nuk reagon n€ ményré té
rénd€sishme ndaj goditjeve t&€ mundshme gé prekin dinamikén e PM-sé dhe PMP-s€. N¢ secilin
rast, magnituda e reagimit €shté relativisht e ulét dhe boshti horizontal i X-ve bie brenda
intervaleve t€ besimit. Kjo nénkupton se politika makroprudenciale dhe ajo monetare nuk

ndikojné kursin e kémbimit né rastin e vendeve t¢é Ballkanit Peréndimor.

Variabli binar i pérdorur pér té vlerésuar heterogjenitetin ndérmjet dy grupeve t€ ekonomive,
me dhe pa politiké monetare t€ pavarur, nuk jep shumé informacion mbi heterogjenitetin
ndérmjet tyre. Megjithat€, pér t&€ hulumtuar mé tej kété hipotezé, ne kemi vlerésuar t€ njéjtin

model pér secilin grup mé vete.

Rezultatet kryesore sikurse mé lart, jan€ paraqitur dhe diskutuar me ané té€ IRF-ve, duke i
krahasuar ato pér secilin grup. Hipoteza baz€ mbi heterogjenitetin bazohet n€ supozimin se
ekzistenca e njé politike monetare t€ pavarur e ndryshon ndérveprimin e saj me politiken
makroprudenciale. Rrjedhimisht, paneli i mé€parshém éshté ndaré dy nénpanele me nga tre
vende secili. Pér pasojé, edhe numri i vézhgimeve rezulton mé i vogél. Néngrupi i paré pérfshin
té dhénat q€ lidhen me ekonomité e vendeve me politiké monetare t€ pavarur, konkretisht
Shqipéria, Serbia dhe Magedonia e Veriut. Ky kampion identifikohet si rasti “me PM” ose “té
pavarur”. Né grupin e dyté pérfshihen té dhénat q€ lidhen me Bosnje-Hercegovinén, Malin e Zi
dhe Kosovén. Ky grupim identifikohet si rasti “pa PM” ose “pa pavar€si”. N¢ té dyja rastet, té
dhénat dhe serité kohore t€ pérdorura u analizuan sipas kritereve t€ pérmendura mé lart dhe né
vijim &shté harmonizuar edhe pérshtatja e tyre n€ model sipas asaj té paraqitur né ekuacionin
5. Kéto rezultate pérfshijné analizén e “testit t€ rrénjés njési” dhe testeve té tjera diagnostike,
té cilat d€shmojné se karakteristikat e treguesve t€ pérdorur jan€ relativisht t€ njéjté. Pér pasojé
edhe transformimi i tyre dhe pérfshirja né ekuacionin vleré€sues né model apo elemente té tjera
té€ mos ndryshojné nga pérqasja e ndjekur né modelin (kampionin) bazé. Kjo nénkupton se edhe
né rastin e secilit nénkampion PVAR &shté vlerésuar né nivel pér t€ njéjtin horizont kohor T1

2010 — T4 2022.

Rezultatet e IRF-ve pér secilin rast paraqiten né Figurat 2 dhe 3 mé poshté. Ashtu si mé par€,
gjetjet e secilit kampion (apo nénkampion) analizohen pérmes t€ njé€jtit skenar sikurse né

panelin origjinal.
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Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations 95% CI using analytic asymptotic S.E.s

Accumulated Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
95% Cl using analytic asymptotic S.E.s
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Figura 3.0.2 Pérgjigjja e akumuluar né rastin e vendeve me politiké monetare té pavarur (Shqipéria,

Magedonia e Veriut dhe Serbia).

Burimi: Llogaritje té autorit.

Neé pérgjithési, mund t€ konkludohet se reagimet e variablave mbeten té njéjta me ato
té vérejtura né€ vlerésimin fillestar. Té dy modelet e vlerésuara paragesin njé sjellje té
arsyeshme dhe né pérputhje me pritjet teorike né pérgjithési. Reagimet mbeten té
ngjashme, por me disa ndryshime té cilat duket se lidhen n€ ményré t€ pashmangshme
me regjimin monetar dhe objektivat e instrumentet e ndryshme té zbatimit t€ politikave
ekonomike e financiare té lidhura me bankén gendrore. Konkretisht, vérehet se reagimi
1 PBB-sé€ ndaj goditjeve té politikés monetare €sht€ mé 1 ngadalté dhe mé pak i theksuar
né vendet q€ pérdorin bord monedhe ose euroizim t€ njéanshém. Ky reagim i ngadalté
mund t'1 atribuohet kufizimeve g€ rrjedhin nga kéto regjime fikse té kursit t€ kémbimit,
té cilat kufizojné fleksibilitetin e politikés monetare. Né sisteme té tilla, aftésia e bankés
gendrore pér t€ rregulluar né ményré t€ pavarur normat e interesit dhe pér té zbatuar
masat e politikés monetare éshté e kufizuar, pér rrjedhojé mekanizmi i transmetimit té
politikés monetare né ekonominé reale €sht€¢ mé i ngadalté, duke sjellé njé ndikim té
vonuar dhe t€ ulét n€ PBB. Pra, mungesa e pavarésis€ né politikén monetare ngadaléson

aft€siné e banké&s gendrore pér t’iu pérgjigjur luhatjeve ekonomike, duke rezultuar né

155



njé ndikim mé pak t€ menjéhershém dhe mé té fuqishém né€ dinamikén ¢ PBB-sé

krahasuar me vendet me pavarési t€ politikés monetare.
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Figura 3.3 Pérgjigjja e akumuluar né rastin e vendeve pa politiké monetare (Bosnje-Hercegovina,

Kosova dhe Mali i Zi)

Burimi: Llogaritje té autorit.

Diferencat ndérmjet dy grup-vendeve theksohen mé shumé né rastin e inflacionit.

Lidhur me grupin e dyté g€ nuk ka politiké monetare t&€ pavarur, vérehet se ¢gmimet,

ashtu si¢ pritet, shfaqin njé reagim negativ ndaj shtréngimit té politikés monetare, pra

ndaj rritjes s€ normés bazé né Eurozoné. Ndérkohé qé pér vendet e grupit té paré

dokumentohet njé rénie e leht€ né inflacion, por q€ nuk rezulton statistikisht e

réndésishme. Ky éshté njé rezultat i ngjashém me "the price puzzle" tradicional té

modeleve VAR. Megjithaté, &ésht€é shumé interesant q€ shtréngimi i politikés

makroprudenciale shkakton njé€ rénie t€ inflacionit n€ kéto vende (me politiké monetare

té pavarura), gj€ q€ nuk vérehet né ekonomité e grupit té€ dyté, pasi pérgjigjja e gmimeve

ndaj shtréngimit té politiké€s makroprudenciale rezulton e paréndésishme statistikisht. I

nj€jti konkluzion vérehet edhe lidhur me pérgjigjen e PBB-sé ndaj shtréngimit té

politikés makroprudenciale. Kjo e fundit duket se shkakton njé efekt pozitiv né€ rritjen

e PBB-sé pas 4 tremujoréve n€ vendet e grupit t€ par€.
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Kursi 1 kémbimit né vendet e grupit t€ paré (né kushtet e njé politike t€ pavarur)
zhvlerésohet nga njé€ goditje pozitive né€ inflacion, ndérkohé qé shtréngimi 1 politikés
monetare shkakton njé forcim t& monedhés vendase. Eshté mjaft interesante t& vérehet
se pérmirésimi 1 treguesit t&€ shéndetit bankar dhe shtréngimi 1 politikés
makroprudenciale shogérohet gjithashtu me forcimin e monedhés vendase. T€ dyja
goditjet mé sipér shogérohen me vlerésim t&é kursit t€ kémbimit; megjithaté, ky efekt
béhet statistikisht i réndésishém pas njé periudhe relativisht té gjaté, prej rreth 8
tremujorésh. Né vendet e grupit t€ dyté, ky efekt nuk vérehet, pasi kursi i kémbimit nuk

reagon ndaj asnjérés prej politikave.

Ashtu si variablat e tjeré, edhe treguesi i shéndetit bankar tregon sjellje t€ ndryshme né
té dy grupet e ekonomive t€ marra né shqyrtim. Vérehet se BSI reagon pozitivisht ndaj
njé goditjeje né€ inflacion né€ vendet e grupit t& paré, ndérkohé qé evidentohet njé
pérkeqésim 1 shéndetit bankar ndaj zhvlerésimit né vendet e grupit q€ nuk ka politiké
monetare t€ pavarur. Pavarésisht nga kéto ndryshime, BSI reagon njésoj ndaj
shtréngimit té politiké€s monetare né t€ dy grupet, duke u pérkeqésuar né periudhén pas

goditjes. Megjithaté€, ky reagim €sht€ 1 vogé€l dhe pothuajse statistikisht i réndésishém.

S€ fundi, n€ raport me politikat q€ jan€ edhe fokusi i studimit, vérehet se politika
monetare reagon ndaj inflacionit né t€ dy grupet. Megjithat€, kjo pérgjigje merr kuptim
vetém né vendet e grupit t€ paré qé€ kané politik€ monetare t€ pavarur, né té cilat norma
bazé reagon né€ kahun e duhur si ndaj goditjeve pozitive né kérkesén agregate (PBB),
ashtu edhe né ¢mime. Megjithaté, reagimi vjen pas njé periudhe relativisht t€ gjaté qé
reflektohet né trendin rrit€s t€ normés sé€ interesit, qé €shté né pérputhje me njé politiké
monetare shtrénguese pas 4 tremujorésh. Pér lexuesin, nuk duhet harruar se rénia e
treguesit t& politikés monetare né€ periudhén e paré€ pas rritjes sé€ inflacionit reflekton
faktin se ushtrimi empirik pérfshin normén reale t€ interesit. Gjithashtu, pérmirésimi 1
treguesit t€ shéndetit bankar sjell lehtésimin e politiké€s monetare. Ky &shté njé rezultat
interesant, por gjithsesi nuk rezulton statistikisht 1 réndésishém. Mé e réndésishmja
éshté rezultati qé tregon se né vendet me politiké monetare t&€ pavarur, ajo (politika
monetare) reagon pozitivisht ndaj njé shtréngimi t€ politikés makroprudenciale.
Shtréngimi 1 politik€és monetare né pérgjigije t€ shtréngimit t€ politikés
makroprudenciale €shté déshmi e koordinimit té politikave n€ ekonomité e grupit té
paré. Reagimi i politikés monetare n€ vendet e grupit té dyté &shté pothuajse inekzistent

(éshté mé 1 vogél dhe shumé afatshkurtér, zgjat vetém njé tremujor). Ky &éshté njé
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rezultat 1 natyrshém pasi politika monetare e kétyre vendeve pércaktohet né Eurozoné,

ndérsa roli 1 instrumenteve direkte t€ kontrollit monetar mbetet 1 kufizuar.

N¢ lidhje me politikén makroprudenciale, kjo ka nj€ sjellje t€ kundért nga politika
monetare. Rezultatet tregojné se n€ vendet e grupit t€ dyt€, pra né kushte t€ mungesés
s€ njé politike monetare té€ pavarur, politika makroprudenciale &shté€ shumé e ndjeshme
dhe reagon ndaj zhvillimeve né€ aktivitetin ekonomik dhe né ¢mime. Njé goditje
pozitive né PBB shkakton shtréngimin e politiké€s makroprudenciale pas njé periudhe
2-vjecare. Nga ana tjetér, inflacioni shoqérohet me njé lehté€sim t&€ politikés
makroprudenciale, sikurse ndodh né rastin e zhvler€simit t€ kursit t€ kémbimit
(megjithése n€ njé masé€ mé t€ vogél dhe té€ kufizuar né kohé&). Kéto reagime mund té
shpjegohen me goditjet negative qé vijné nga krahu 1 ofertés dhe nevojén pér t’i
akomoduar ato né mungesé t€ politikés monetare té pavarur. Reagimi i rritur i politikés
makroprudenciale ndaj PBB-sé dhe inflacionit né vendet me borde valutore dhe
euroizim t€ njéanshém mund té shpjegohet nga mundésité e tyre t&€ kufizuara pér té
administruar ekonominé pérmes politikés monetare. T¢ pérballura me kufizime né
politikén monetare, kéto vende e kané t&€ nevojshme njé mbéshtetje mé té theksuar né
masat makroprudenciale pér t€ menaxhuar stabilitetin financiar dhe ekonominé reale.
Gjithashtu, ekonomité me bord valutor ose euroizim té njéanshém shpesh mbéshteten
dhe jan€ mjaft t€ ekspozuara nga goditjet n€ sektorin e jashtém té ekonomisé€, pérvegse
politikés monetare t€ vendeve té tjera. Euroizimi 1 njéanshém bén qé kursi 1 kémbimit
té mos e kryej€ rolin e amortizuesit né raport me ¢gmimet dhe kostot e brendshme. Si
rezultat, politikat makroprudenciale mund té kené nevojé t€ jené mé reaktive ndaj
goditjeve té jashtme, pérfshiré ato qé rrjedhin nga ndryshimet né politikat monetare té

vendeve t€ tjera.

Megjithaté, rezultati mé i rénd€sishém pér vendet e grupit té dyté éshté fakti se politika
makroprudenciale reagon fuqishém ndaj goditjeve né politikén monetare. Konkretisht,
shtréngimi 1 politik€s monetare shogérohet (koordinohet) me shtréngimin e politikés
makroprudenciale. Ky fenomen nuk vérehet n€ vendet me politiké monetare t€ pavarur.
Reagimi mé i fort€ i politikés makroprudenciale ndaj goditjeve té politikés monetare né
ekonomité pa pavarési té€ politikés monetare mund t’u atribuohet disa faktoréve. Né
kéto ekonomi, bankat gendrore kané mé pak mjete pér t€ ndikuar drejtpérdrejt né

ekonomi népérmjet normave t¢ interesit ose rregullimeve té ofertés monetare. Né vend
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té¢ késaj, masat makroprudenciale béhen vendimtare pér menaxhimin e stabilitetit

financiar dhe adresimin e rrezigeve sistematike.

Ndérlidhja e politikave n€ ekonomi té tilla do té thoté g€ politika makroprudenciale
&shté e ndérthurur ngushté me masa té tjera ekonomike, duke pérfshiré politikat fiskale
dhe marréveshjet valutore. Prandaj, kur ndodhin goditje té€ politikés monetare, masat
makroprudenciale mund t€ kené nevojé té€ pérgjigjen mé me forcé pér té kundérshtuar
c¢do efekt negativ né stabilitetin financiar. Kjo mund t€ shpjegohet nga njé séré
faktorésh, duke pérfshiré ndikimin e pércaktuesve té tjeré pértej instrumenteve t& PMP-
s€ mbi stabilitetin bankar, t€ till¢ si shéndeti i pérgjithshém i1 ekonomisé, goditjet e
jashtme, reagimi 1 kursit t&€ kémbimit, kolineariteti i goditjeve né€ sektorin real dhe
shéndeti bankar si: kriza e borxhit sovran né Eurozoné, pandemia dhe lufta Ukrainé-
Rusi, si dhe fakti se politikat makroprudenciale jané€ pérdorur edhe né funksion té
arritjes s€ objektivit primar té bankés, até t€ stabilitetit t€ gmimeve. T¢€ gjitha kéto mund
té zbehin ndikimin e drejtpérdrejté t& politikave monetare dhe makroprudenciale né

stabilitetin bankar.

Né lidhje me treguesit toné té interesit, PMP dhe PM, rezulton se lidhja midis tyre éshté
e nj&jté sikurse edhe né€ panelin origjinal, pra pozitive. Kjo nénkupton se goditja q€ merr
njéri tregues shogérohet me njé reagim pozitiv t€ treguesit tjetér. Megjithaté, rezultatet
tregojné se magnituda e kétij reagimi €sht€ e ndryshme né varési t€ kampionit. N&
njérén ané, pér ¢do goditje q€ merr PMP-ja, PM reagon relativisht né€ njé masé mé té
madhe né rastin e vendeve me politiké monetare t€ pavarur. Ky reagim rezulton se &shté
gjithashtu i réndésishém nga piképamja statistikore, t€ paktén deri né 6 periudha pas
goditjes. N€ anén tjetér, rezulton se PMP-ja reagon mé fort dhe né ményré mé té
réndésishme ndaj goditjeve pozitive q¢ merr PM né rastin e vendeve pa njé€ politiké té

pavarur, rezultate kéto né pérputhje me pritshmérité.

Rezultatet e tjera kryesore tregojné se kahu i reagimit t&¢ PBB-sé ndaj goditjeve té
lidhura me PMP-né €shté pozitiv. Megjithaté, magnituda e kétij reagimi rezulton mé e
forté dhe e rénd€sishme né rastin e vendeve me PM té€ pavarur. Edhe reagimi ndaj
goditjeve té lidhura me PM-né rezultojné se pér¢ohen mé shpejt, né masé mé t€ madhe
dhe t€ réndésishme né rastin e kétyre vendeve. Nga ana tjetér, lidhja midis goditjeve qé
merr PM-ja dhe PMP-ja dhe reagimit t€ nivelit t€ ¢mimeve (CMIMI) ndaj kétyre

goditjeve rezulton ashtu si mé paré e térthorté né secilin rast. Megjithaté, efekti éshté
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mé domethénés sérish né rastin e vendeve me PM t€ pavarur. Edhe réndésia statistikore
mbetet mé e lart€ né€ kété rast. N& fund, rezultatet e tjera t€ mbetura tregojné se BSI dhe
EX, si tregues té stabilitetit bankar dhe ¢mimit t€ monedhés vendase ndaj asaj té huaj,
nuk reagojné né ményré t€ réndésishme ndaj goditjeve t€ lidhura me PM-né dhe PMP-
né. Edhe madhésia e reagimit té tyre né secilin rast nuk rezulton relativisht e larté, duke
konfirmuar né kété¢ ményré faktin se dinamika e tyre éshté pasojé e faktoréve té tjeré

pércaktues.

3.6 Konkluzione dhe komente pérmbyllése

Ky kapitull ka pér qgéllim t€ studiojé nése ndryshimi i regjimit monetar sjell njé
ndryshim né€ koordinimin e politikave makroprudenciale me ato monetare. Hipoteza
kryesore e studimit &shté se ndryshimi i sistemit monetar shkakton heterogjenitet né
pérgjigien e ekonomive dhe né zbatimin e politikave monetare dhe atyre

makroprudenciale.

Pér t€ testuar kété hipotezé dhe pér t'1 dhéné pérgjigje pyetjes themelore, studimi
bazohet n€ pérvojén e vendeve t&€ WB6, té cilat paragesin njé mjedis shumé t€ miré pér
té testuar hipotezén e studimit. Ato jané 6 ekonomi né zhvillim me njé€ stad t€ ngjashém
zhvillimi ekonomik dhe institucional qé€ ndajné partneré ekonomiké t€ njéjté, si¢ &shté
BE-ja. T¢€ gjitha ekonomité jané né procesin e anétarésimit né BE dhe kjo 1 ndikon
fuqishém zhvillimet e tyre institucionale, ekonomike dhe financiare. Pavarésisht kétyre

ngjashmérive, ekonomité e rajonit kané dy karakteristika t€ veganta:

Sé pari, ndahen n€ dy grupe kryesore: ato q€ kané¢ monedhén e tyre dhe ushtrojné njé
politiké monetare t€ pavarur dhe grupi i ekonomive g€ nuk kané politiké monetare pasi
kané adoptuar né ményré t€ njéanshme euron ose kané ndjekur regjimin monetar té
bordit t€ monedhés t€ lidhur me euron. Ky kuadér pérbén njé mundési t€ miré pér té

hulumtuar hipotezén bazg t€ studimit.

Sé dyti, pértej t€ gjitha ngjashmérive né stadin e zhvillimit dhe faktit qé drejtohen nga
té njéjtat trende ekonomike, institucionale, politike dhe sociale, dhe pavarésisht
partneritetit t&€ pérbashkét me BE-n€, ekonomité e rajonit nuk jané té€ integruara me

njéra-tjetrén né aspektin ekonomik, tregtar dhe até financiar. Rrjedhimisht, edhe
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ndérveprimi dhe pér¢imi 1 goditjeve ndérmjet ekonomive éshté i ulét, pavarésisht se té

gjitha pérjetojné njésoj dhe njékohésisht goditjet g€ vijné nga Eurozona.

Kéto dy karakteristika t€ veganta mund€sojné pérdorimin e njé¢ modeli vlerésimi Panel
VAR pa ndérveprim dinamik né linjé me Ciccarelli ef al. (2013). Kjo metodologji ka
avantazhin se i trajton t€ gjith€ variablat si endogjené. Vlefshméria e t&€ dhénave pér
kéto ekonomi siguron ndértimin e njé paneli me t€ dhéna té mjaftueshme pér té

mundésuar hulumtimin empirik.

Bazuar né két€ metodologji dhe né treguesit e huazuar nga burime institucionale dhe
pérllogaritjet e autorit, punimi vleréson tre modele t&€ ndryshme empirike. Studimi fillon
me investigimin né€ grup té 6 vendeve dhe mé pas, duke synuar té testojé pér ekzistencé
té heterogjenitetit, vleréson dy modele t€ veganta pér vendet me politika monetare té

pavarura dhe ato pa politika monetare.

Rezultatet e studimit tregojné se pér ekonomité e vogla t&€ hapura né€ zhvillim, si¢ jané
vendet e WBO, politikat monetare dhe makroprudenciale luajné njé€ rol té€ réndésishém
né€ miradministrimin e ekonomive pér arritjen e stabilitetit t€ cmimeve dhe até financiar.
Gjithashtu, fakti se té dy politikat pérdorin té€ njé€jtat kanale transmetimi bén g€ ato té
jené t& ndérlidhura dhe t€ ndikojné njéra-tjetrén. Prandaj, koordinimi i politikave merr
nj€ réndési t€ vecanté dhe duhet t€ mbahet parasysh nga bankat gendrore té rajonit.
Pavarésisht késaj, duhet t€ mbahet parasysh se sistemi apo regjimi monetar luan nj€ rol
té réndésishém né ndérveprimin dhe specifikat e koordinimit apo pér¢imit té t& dy
politikave né ekonomi. Rezultatet e marra nga vlerésimi 1 dy modeleve té vecanta
tregojné se natyra e regjimit monetar luan njé€ rol pércaktues né sjelljen dhe pér¢imin e
goditjeve dhe zbatimin e politikave monetare e makroprudenciale né ekonomi. Pértej
interesit akademik, rezultatet e paraqitura kané implikime t&€ rénd€sishme pér
politikébérjen, dhe rrjedhimisht, kéto ndryshime duhet t&€ mbahen parasysh nga bankat
gendrore pér t& garantuar njé vendimmarrje mé efikase dhe té suksesshme. Konkretisht,
konkluzionet e vlerésimit tregojné se né€ rastin e ekonomive me politika monetare té
pavarura, vérehet njé reagim 1 réndésishém 1 politik€s monetare né pérgjigje t&
ndryshimeve né politikén makroprudenciale. N& pérgjithési, kjo tregon se politika
monetare koordinohet dhe merr né konsiderat¢ vendimmarrjen e politikés
makroprudenciale. Nga ana tjetér, kjo e fundit ka njé ndikim domethénés né PBB dhe

vecanérisht n€ ¢mime, € jané€ edhe objektivi kryesor i1 politikés monetare.

161



Rrjedhimisht, éshté e natyrshme dhe fitimprurése pér bankat gendrore qé€ t€ koordinojné
politikat monetare me ato makroprudenciale pér arritjen e objektivave té€ ¢gmimeve dhe
kontrollin e kérkes€s agregate. Késhtu né vendet me politika monetare té pavarura,
politika makroprudenciale mund t€ koordinohet me at€ monetare né funksion té arritjes
sé objektivit primar pa shkaktuar problematika, pasi t€ dy politikat shkojné né t€ njéjtin

drejtim.

N¢ dallim nga sa mé lart, politikat makroprudenciale nuk shkaktojné€ reagime né
qéndrimin e politikés monetare né vendet e grupit t&€ dyté, ku politika makroprudenciale
reagon ndaj zhvillimeve né treguesit ¢ ekonomisé reale. Ky éshté njé konkluzion i
natyrshém pasi né mungesé t€ politikés monetare, kéto vende pérpigen té€ béjné sa mé
shumé té€ jeté e mundur pér administrimin e ekonomisé duke u mbéshtetur né politikén
makroprudenciale. Kjo e fundit pérpiget t€ plot€sojé mungesén e politikés monetare,
ndryshe nga vendet e grupit t€ paré ku ajo ndikon dhe koordinohet me sjelljen e

politikés monetare.

ME e réndésishmja, politika makroprudenciale n€ vendet e kétij grupi shfaq nj€ reagim
té drejtpérdrejté (d.m.th. né té nj&jtin drejtim) ndaj goditjeve né€ politikén monetare. Kjo
pérgjithésisht nénkupton se politika makroprudenciale né kéto vende ndjek dhe
pérshtatet me vendimmarrjen ¢ BQE-s€. Interpretimi pér kété€ fenomen &shté se
shtréngimi 1 normés s€ interesit né Eurozoné do t€ shtréngojé kushtet monetare edhe né
kéto ekonomi, prandaj bankat gendrore veprojné duke e shtrénguar politikén
makroprudenciale pér té€ ruajtur sistemin nga efektet negative dhe pér té€ penguar

pércimin e tyre né stabilitetin financiar.

Si pérfundim, koordinimi 1 politikave &shté njé€ instrument 1 réndésishém, madje 1
domosdoshém pér administrimin e rrezigeve dhe pérballimin e goditjeve nga ekonomia
e jashtme dhe e brendshme. Ky konkluzion mbetet i vérteté pavarésisht nga lloji 1
regjimit monetar. Kéto konkluzione tregojné se pavarésisht nga ndryshimet e vérejtura,
politika makroprudenciale €shté nj€ instrument i réndésishém pér bankén qendrore dhe
se natyra e regjimit luan njé rol pércaktues pér objektivin, natyrén dhe drejtimin e

koordinimit t€ politikave.

Sé fundi, dua t€ theksoj se pavar€sisht hulumtimit t€ hollésishém dhe t& ploté té
hipotezé€s pér metodologjiné dhe specifikimin e modelit ekonometrik, rezultatet

tregojné se ka ende “enigma”, t& cilat nuk shpjegohen ashtu si¢ pritet nga teoria
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ekonomike. Kjo lidhet jo vetém me stadin e zhvillimit ekonomik t€ vendeve tona, por
mbi té gjitha me faktin se serit€ kohore t&€ vlefshme mbulojné njé periudhé relativisht
té shkurtér dhe té ngarkuar me ngjarje e goditje ekzogjene g€ "deformojné"
marrédhéniet ekonomike né variablat e marré né shqyrtim. Gjithashtu, edhe ndryshimet
e regjimeve brenda grupeve, pér shembull, specifikat e regjimit monetar t€ Magedonisé
s€ Veriut n€ grupin e paré€ dhe ato t€ Bosnjés né grupin e dyté, mund té evidentohen mé
miré né dizenjimin e eksperimentit kur mé shumé t€ dhéna té€ béhen té vlefshme.
Rrjedhimisht, hulumtimi i métejshém, kur t€ ket€ mé shumé té dhéna né dispozicion,
do t€ mundé€sojé specifikime mé t€ detajuara t€ modelit dhe do t€ ndihmojé né té

kuptuarit mé t€ miré€ e mé té ploté t€ fenomenit. Kjo mbetet pér hulumtim né t&€ ardhmen.
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KAPITULLI 4: PERFUNDIMET / REKOMANDIMET

Qg prej tranzicionit t& viteve 90, ekonomia shqiptare éshté zhvilluar si njé ekonomi e
vogél dhe e hapur, e lidhur ngushté me Eurozonén pérmes flukseve té kapitalit,
remitancave dhe kreditimit, vecanérisht atij n€ valuté. Ky model zhvillimi ka nxitur dhe
mundé€suar rritjen ekonomike dhe konvergjencén me ekonomité e zhvilluara te
eurozonés por njékohésisht ka nxitur Euroizimin, ka rritur var€sin€ ndaj goditjeve té
sektorit te jashtém dhe kane prekur treguesit e stabiliteti financiar. T€ marra sé bashku,
kéto zhvillime kané potencialin t&€ démtojné efikasitetin e politikes monetare dhe
stabilitetin e gmimeve né ekonomi. KFG-ja dhe njé séré goditjesh té tjera negative qé
pasuan até kané ekspozuar két€ dobési strukturore té sistemit, duke treguar se PM-ja,
megjithése thelb&sore pér stabilitetin e gmimeve, e vetme nuk éshté e mjaftueshme pér
té garantuar stabilitet financiar. Pér mé tepér, shtréngimi i normave t€ interesit mund té
rris€ rrezikun bankar pérmes pérkeqésimit té treguesve té shéndetit bankar e t€ sektorit
privat, duke cénuar stabilitetin financiar t€ ekonomisé dhe duke goditur besueshmériné
e bankés gendrore. Kjo solli n€ gendér t&€ vémendjes nevojén pér hartimin dhe zbatimin
e politikave makroprudenciale q€ parandalojné rreziget sistemike dhe rrisin

gendrueshmerine e sistemit financiar ndaj goditjeve.

Né kété kuadér, materiali analizon hartimin dhe zbatimin e PM dhe PMP pér arritjen e
stabilitetit t&€ cmimeve e atij financiar dhe duke u ndalur specifikisht n€ koordinimin e
kétyre politikave né funksion t€ arritjes s€ objektivave té€ bankés gendrore né njé
ekonomi té vogél t& hapur né zhillim. Konkretisht studimi analizon rolin e Bankés sé
Shqipéris€ pér arritjen dhe garantimin e stabilitetit makro financiar né ekonominé
shqiptare pérmes koordinimit t€ politikes monetare me até makroprudenciale.
Megjithése studimet dhe analizat e méparshme makroekonomike e financiare
sugjerojné se PM-ja ka marré parasysh shéndetin bankar né vendimmarrjen e vet dhe
njékohésit €shté ndihmuar nga aplikimi i masave makroprudenciale, t& cilat kane
synuar tritjen e eficencés s€ mekanizmit t€ transmetimit t& politikes monetare, ato
(analizat) kané gené té kufizuara. Kjo pér arsyen se mungesa e nj€ treguesi sasior pér
pérshkrimin e politikave makroprudenciale e ka penguar pérfshirjen e saj (politikes
moakroprudenciale) né¢ vlerésimet empirike duke 1én€ njé boshllék né literature.
Rrjedhimisht, vleresimet empirike t& hipotezés se ndérveprimit ndérmjet politikave dhe

vlerésimi i efekteve t€ ndersjellta nuk ka mundur té realizohet né njé qasjeje t€ integruar
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monetare-financiare. Pérkundrazi, ato janw realizuar pérmes treguesve té térthorté€ e té
vecuar t€ shéndetit bankar. K&to boshllége adresohen né két€ punim pérmes njé
vleré€simi empirik t€ ndikimeve té politikés monetare dhe makroprudenciale mbi
stabilitetin e gmimeve dhe stabilitetin financiar, duke prezantuar nje njé tregues té ri
sasior pér politikat makroprudenciale dhe duke pérdorur ate ne analizén empirike te
bazuar ne modelet SVAR dhe SVECM sebashku me instrumentin e politikes monetare
dhe nje bashkési treguesish te réndésishém makroekonomike te shéndetit bankar.
Analiza zgjerohet gjithashtu né nivel rajonal (BP6), ku vlerésohet se si regjimet
monetare formésojné koordinimin dhe transmetimin e dy politikave, pérmes vlerésimit
té nj€ modelit panel VAR (PVAR). Kjo qgasje ndihmon t€ kuptohet sesi karakteristikat
strukturore dhe institucionale té vendeve ndikojné né efektivitetin ¢ kombinimit té

politikés monetare dhe asaj makroprudenciale.

Gjetjet empirike tregojné se PM-ja né Shqipéri vijon t€ funksionojé né ményré efektive,
duke prodhuar nj€ ndikim té qarté né ekonominé reale. Rritja e normés bazé ngadaléson
aktivitetin ekonomik dhe pérshpejton rregullimin e gmimeve, duke reduktuar presionet
inflacioniste, nj€ sinjal se mekanizmat e transmetimit mbeten funksionalé pavarésisht
euroizimit t€ lart€ dhe sfidave t€ mjedisit t€ jashtém. Paralelisht, politika
makroprudenciale ushtron njé efekt stabilizues t€ réndésishém. Shtréngimi 1 saj
ngadaléson kreditimin dhe aktivitetin ekonomik né afat té€ shkurtér, duke ulur
njékohésisht presionin mbi ¢gmimet dhe rritur géndrueshmériné e sektorit bankar. Né
két€ ményra ajo (PMP), mbéshtet e plotéson rolin e PM-sé né stabilizimin e kérkesés

agregate.

Kéto rezultate e vene theksin te nevoja pér koordinim té kujdesshém midis politikes
monetare dhe asaj makroprudenciale. Edhe pse ato synojné objektiva t€ ndryshém,
respektivisht stabilitetin e ¢gmimeve dhe stabilitetin financiar, efektet e tyre jané té
ndérlidhura, duke konfirmuar se nj€ shtréngim i njékohshém rrezikon t€ prodhojé efekte
pro-ciklike mé té forta, ndérsa koordinimi i balancuar siguron bashkérendim e plotésim
mes dy politikave dhe redukton rreziget nga kundérveprimi dhe goditjet e raundit té

dyté.

Zgjerimi i analizés n€ vendet e BP6-sé tregon se regjimi monetar &shté pércaktues pér

efektivitetin dhe ndérveprimin e politikave. Vendet me politike monetare té pavarur, si
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Shqipéria dhe Serbia, kané fleksibilitet mé t€ madh pér té krijuar sinergji midis politikés
monetare dhe asaj makroprudenciale, duke pérdorur njé gamé mé t€ gjeré instrumentesh
pér té amortizuar goditjet dhe pér t€ forcuar stabilitetin makrofinanciar. Né té kundért,
vendet me regjim joautonom, si Kosova, Mali i Zi dhe Bosnje Hercegovina, mbéshteten
kryesisht né¢ masa makroprudenciale t€ harmonizuara me BQE-né. Kjo rrit koherencén
ndérkufitare, por kufizon aftésiné pér té reaguar shpejt ndaj goditjeve té brendshme. N&
kété kéndvéshtrim Shqipéria, e cila ndan sfida t€ ngjashme me vendet e rajonit por ruan
pavarésiné e politikes monetare, ka mundési t€ zhvillojé¢ njé kornizé té€ integruar

politikash, duke rritur efektivitetin stabilizues t€ sistemit makrofinanciar.

Né pérfundim, rezultatet nénvizojné se suksesi né ruajtjen e stabilitetit makroekonomik
dhe financiar n€ ekonomité e vogla dhe t€ hapura nuk varet vetém nga forca individuale
e instrumenteve t€ politikave, por sidomos nga ményra se si ato bashkérendohen.
Shqipéria dhe vendet e BP-s€ ofrojné njé shembull domethénés se si regjimi monetar
dhe struktura institucionale formésojné efektivitetin e politikave. Studimi nxjerr né pah
nevojén pér forcimin e politikés makroprudenciale, rritjen e kapaciteteve institucionale
pér koordinimin e saj me politiken monetare, e anasjelltas, dhe krijimin e mekanizmave
formalé t€ bashkérendimit ndérmjet ketyre politikave. S€ bashku kéto pérbejné nj€ hap
thelb&sor pér arritjen objektivit te inflacionit, garantimin e stabiliteti makroekonomik e
financiar dhe rritjen e rezistencés sé sistemit bankar dhe dhe ekonomisé né térési ndaj

goditjeve té papritura.
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Shtojcé A

Tabela 1A: Statistika pérshkruese té ndryshoreve t& modelit

D(LOG(GDP)) REPO

Mean 0.008760 3.441558
Median 0.009999 3.750000
Maximum 0.090049 8.000000
Minimum -0.063997 0.500000
Std. Dev. 0.029540 2.207750
Skewness -0.069200 0.074622
Kurtosis 3.054930 1.544709
Jarque-Bera 0.071136 6.866300
Probability 0.965057 0.032285
Sum 0.674516 265.0000
Sum Sq. Dev. 0.066318 370.4360
Observations 77 77

D(LOG(ALL_EU

Figura 1 A. Ecuria pérgjaté kohés e ndryshoreve t€ modelit
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D(BSI)
-0.000126
-0.004244
0.058035
-0.056109
0.026604
0.290561
2.744323

1.293198
0.523824

-0.009691
0.053793
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Tabela 2A Rezultatet e testeve té stacionaritetit pér t€ gjitha serit€ e pérfshira né model

Emértimi | Nivel Diferencé e paré
Treguesi
ADF | PP ADF PP

PBB-ja reale gdp 0.895 | 0.896 | 0.0001*** | 0.0001***
ICK cpi 0.708 | 0.744 | 0.000%** | 0.000%**
Norma e politikés monetare repo 0.962 | 0.859 | 0.012** 0.007***
Kursi 1 kémbimit lek/euro all eur 0.722 1 0.736 | 0.000%** | 0.000%**
Indeksi i shéndetit bankar bsi 0.426 | 0.500 | 0.0001*** | 0.0001***
Indeksi 1 masave | pmp 0.296 | 0.207 | 0.000*** | 0.000%**
makroprudenciale

Shénim: *** tregon réndési statistikore né nivelin e réndésisé 1%; ** réndési né 5%, ndérsa * réndési né
nivelin 10%, duke nénkuptuar qé seria korresponduese €shté stacionare né nivelin pérkatés t€ réndésisé.

Tabela 3A Kriteret e informacionit pér pérzgjedhjen e numrit optimal té€ vonesave

kohore té modelit

Lag AIC SC HQ

0 -14.33346 -14.13275 -14.25427
1 -21.56343 -20.15844 -21.00907
2 -24.35619 -21.74692*  -23.32667*
3 -24.21216 -20.39862 -22.70747
4 -24.99822*  -19.98040 -23.01837

Tabela 4A: Modeli 1 vlerésuar VAR

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 2003Q4 2022Q4
Included observations: 73 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(LOG(ALL_EU

D(LOG(GDP)) REPO D(LOG(CPI)) R)) D(PMP) D(BSI)

D(LOG(GDP(-1))) -0.392364 2.030906 -0.013053 -0.079486 -0.878828  -0.052441
(0.12875) (1.01765) (0.04999) (0.05398) (3.29295)  (0.11710)
[-3.04738] [ 1.99569] [-0.26113] [-1.47254] [-0.26688]  [-0.44784]

D(LOG(GDP(-2))) -0.204188 0.497113 -0.038729 -0.070026 3.669232  -0.083258
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(0.12768) (1.00914) (0.04957) (0.05353) (3.26543) (0.11612)

[-1.59924] [0.49261] [-0.78134] [-1.30821] [ 1.12366] [-0.71699]

REPO(-1) 0.004714 1.581958 0.011167 0.006341 0.038962 0.029337

(0.01614) (0.12760) (0.00627) (0.00677) (0.41290) (0.01468)

[0.29198] [12.3977] [1.78171] [0.93687] [ 0.09436] [ 1.99802]

REPO(-2) -0.001953 -0.598814 -0.010600 -0.005029 -0.084535 -0.025396

(0.01581) (0.12493) (0.00614) (0.00663) (0.40425) (0.01438)

[-0.12353] [-4.79318] [-1.72741] [-0.75889] [-0.20911] [-1.76658]

D(LOG(CPI(-1))) 0.613937 2.222259 -0.093530 -0.310792 4.188891 -0.185902

(0.24424) (1.93039) (0.09482) (0.10239) (6.24645) (0.22213)

[2.51370] [1.15119] [-0.98641] [-3.03528] [0.67060] [-0.83692]

D(LOG(CPI(-2))) 0.263388 1.419296 -0.714109 -0.313313 -3.328442 -0.142875

(0.26988) (2.13305) (0.10477) (0.11314) (6.90221) (0.24545)

[ 0.97596] [ 0.66538] [-6.81577] [-2.76919] [-0.48223] [-0.58210]

D(LOG(ALL_EUR(-1))) -0.191561 0.853014 0.076748 0.287534 0.992300 -0.032752

(0.28876) (2.28233) (0.11211) (0.12106) (7.38524) (0.26262)

[-0.66338] [0.37375] [ 0.68461] [2.37512] [0.13436] [-0.12471]

D(LOG(ALL_EUR(-2))) 0.044379 -1.965039 -0.186799 0.145643 0.727460 -0.475762

(0.28881) (2.28272) (0.11212) (0.12108) (7.38653) (0.26267)

[0.15366] [-0.86083] [-1.66599] [ 1.20285] [ 0.09848] [-1.81126]

D(PMP(-1)) 3.31E-05 0.021667 -0.000682 -0.000107 0.059743 -0.005096

(0.00507) (0.04004) (0.00197) (0.00212) (0.12957) (0.00461)

[ 0.00653] [0.54108] [-0.34660] [-0.05016] [0.46107] [-1.10602]

D(PMP(-2)) 0.006822 0.018239 -0.001847 0.000300 -0.042173 -0.001267

(0.00507) (0.04009) (0.00197) (0.00213) (0.12972) (0.00461)

[ 1.34498] [ 0.45497] [-0.93779] [ 0.14093] [-0.32511] [-0.27461]

D(BSI(-1)) -0.205886 -0.709571 -0.036086 0.066928 -6.020342 -0.229459

(0.14524) (1.14793) (0.05638) (0.06089) (3.71451) (0.13209)

[-1.41758] [-0.61813] [-0.64000] [ 1.09918] [-1.62077] [-1.73714]

D(BSI(-2)) -0.137160 1.633556 0.079578 -0.059972 -3.641793 0.058398

(0.14374) (1.13606) (0.05580) (0.06026) (3.67611) (0.13072)

[-0.95425] [ 1.43792] [ 1.42607] [-0.99523] [-0.99067] [0.44672]

C -0.001880 -0.005209 0.011288 0.000387 0.327485 -0.007425

(0.00757) (0.05985) (0.00294) (0.00317) (0.19368) (0.00689)

[-0.24829] [-0.08703] [ 3.83964] [0.12184] [ 1.69089] [-1.07812]

R-squared 0.285491 0.991679 0.605337 0.420221 0.136718 0.253692

Adj. R-squared 0.142590 0.990015 0.526404 0.304265 -0.035938 0.104430

Sum sq. resids 0.043969 2.746749 0.006627 0.007728 28.76028 0.036369

S.E. equation 0.027071 0.213961 0.010510 0.011349 0.692342 0.024620

F-statistic 1.997815 595.8777 7.669029 3.623978 0.791853 1.699647

Log likelihood 167.0550 16.13900 236.1254 230.5151 -69.58407 173.9817

Akaike AIC -4.220684 -0.086000 -6.113023 -5.959318 2.262577 -4.410459

Schwarz SC -3.812794 0.321890 -5.705133 -5.551428 2.670467 -4.002569

Mean dependent 0.008327 3.299041 0.006593 -0.001810 0.191781 -5.03E-05

S.D. dependent 0.029235 2.141171 0.015271 0.013606 0.680227 0.026016
Determinant resid covariance (dof adj.) 9.12E-17
Determinant resid covariance 2.81E-17
Log likelihood 769.5225
Akaike information criterion -18.94582
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Schwarz criterion
Number of coefficients

-16.49848

78

Tabela 5A Testi 1 stabilitetit t€ modelit VAR

1.5
1.0
°
0.5 °
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0.0 . —
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-1.0
-1.5
-1 0 1
Tabela 6A Testi 1 autokorrelacionit
VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Sample: 2000Q1 2022Q4
Included observations: 71
Null
hypothesis:
No serial
correlation at
lagh
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 39.85793 36 0.3025 1.120136 (36,200.4) 0.3060
2 39.05516 36 0.3342 1.095489 (36,200.4) 0.3378
3 68.94865 36 0.0008 2.077560 (36,200.4) 0.0008
Null
hypothesis:
No serial
correlation at
lags 1 toh
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 39.85793 36 0.3025 1.120136 (36,200.4) 0.3060
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2 79.00153 72 0.2674 1.109707 (72, 218.0) 0.2818
3 168.1215 108 0.0002 1.749986 (108, 196.3) 0.0004

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Tabela 7A Testi 1 homoskedasticitetit

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Sample: 2000Q1 2022Q4
Included observations: 71

Joint test:
Chi-sq df Prob.
590.7953 567 0.2368

Tabela 8A Testi 1 normalitetit

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Sample: 2003Q1 2022Q4

Included observations: 69

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.197113 0.446818 1 0.5039
2 0.092417 0.098221 1 0.7540
3 -0.376335 1.628723 1 0.2019
4 0.062538 0.044976 1 0.8320
5 -0.230338 0.610142 1 0.4347
6 0.472466 2.567080 1 0.1091
Joint 5.395960 6 0.4941
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.559862 0.901154 1 0.3425
2 2.055650 2.563914 1 0.1093
3 3.468028 0.629769 1 0.4274
4 3.176435 0.089497 1 0.7648
5 2.871192 0.047701 1 0.8271
6 4.669495 8.013242 1 0.0046
Joint 12.24528 6 0.0567
Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.347972 2 0.5097
2 2.662135 2 0.2642
3 2.258492 2 0.3233
4 0.134473 2 0.9350
5 0.657842 2 0.7197
6 10.58032 2 0.0050
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Joint 17.64124 12 0.1270

* Approximate p-values do not account for coefficient estimation

Figura 2A. Funksionet e reagimit t€ impulsit t€ modelit VAR
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Tabela 9A Testi 1 kointegrimit Johansen

Sample (adjusted): 2003Q3 2022Q4

Included observations: 78 after adjustments

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Endogenous variables: L_GDP L_CPI_3 REPO BSI MAPP

Deterministic Case
Descriptions:

Case 1: No deterministic terms.

Case 2: Cointegrating relationship includes a constant

Case 3 (Johansen-Hendry-Juselius): Cointegrating relationship includes a
constant. Short-run dynamics include a constant.

Case 3: Short-run dynamics include a constant.

Case 4 (Johansen-Hendry-Juselius): Cointegrating relationship includes a
constant and trend. Short-run dynamics include a constant.

Case 4: Cointegrating relationship includes a trend. Short-run dynamics include a
constant.

Case 5 (Johansen-Hendry-Juselius): Both the cointegrating relationship and
short-run dynamics include a constant and trend.

Case 5: Short-run dynamics include a constant and trend.
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Rank Selection

by Test and
Deterministic
Case
Deterministic Case
Case 5
Test Type Case 1 Case 2 Case 3 JHJ Case 3 Case 4 JHJ Case4 JHJ Case 5
Trace 1 2 2 2 2 2 1 1
Max-Eigen 2 2 2 2 2 2 2 2
Note: Rank selected at 0.05 level using critical values from MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Informatio
n Criteria
by Rank
and
Determini
stic Case
Deterministic Case
Rank Case1 Case?2 Case 3 JHJ Case 3 Case 4 JHJ Case 4 Case 5 JHJ Case 5
Log Likelihood
0 479.4248 479.4248 494.2903 494.2903 494.2903 494.2903 503.0221 503.0221
1 499.4532 499.8020 513.6254 513.6254 524.2247 524.2247 532.6784 532.6784
2 510.1995 518.7845 526.2108 526.2108 540.9385 540.9385 549.3628 549.3628
3 513.8533 529.3217 531.4962 531.4962 552.7994 552.7994 556.1401 556.1401
4 516.2716 532.9386 535.1000 535.1000 557.4697 557.4697 560.2207 560.2207

Akaike Information Criteria

0 -12.292 -12.292 -12.674 -12.674 -12.674 -12.67411 -12.89800 -12.89800
1 -12.678 -12.661 -13.041 -13.041 -13.287 -13.28781 -13.53022 -13.53022
2 -12.825 -12.994 -13.236 -13.236 -13.562 -13.56252  -13.82982 -13.82982
3 -12.891 -13.110 -13.243 -13.243 -13.712 -13.71281 -13.87539 -13.87539
4 -12.724 -13.041 -13.207 -13.207 -13.678 -13.67871 -13.85181 -13.85181
Schwarz Information Criteria
0 -12.292 -12.292 -12.674 -12.67411 -12.67411 -12.67411 -12.89800 -12.89800
1 -12.527 -12.480 -12.890 -12.89061 -13.10653 -13.10653  -13.37914 -13.37914
2 -12.523 -12.631 -12.934 -12.93403 -13.19995 -13.19995  -13.52767 -13.52767
3 -12.537 -12.666 -12.990 -12.99028 -13.26895 -13.20895  -13.54217 -13.54217
4 -12.120 -12.324 -12.603 -12.60341 -12.95357 -12.95357  -13.24753 -13.24753

Tabela 10A Modeli 1 vlerésuar SVAR
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Structural VAR Estimates
Date: 01/10/24 Time: 15:37

Sample (adjusted): 2003Q4 2022Q4
Included observations: 71 after adjustments
Estimation method: Maximum likelihood via Newton-Raphson (analytic derivatives)

Convergence achieved after 40 iterations

Structural VAR is just-identified

Model: e = Su where E[uu'l=I

S =
C(1) C(7) C(8) C(13) 0 C(18)
C(2) 4.31* C(7) C(9) -0.522 * C... C(14) C(19)
C(3) -19.6 * C(7) C(10) 14 * C(13) C(15) 0
C(4) -1.55 * C(7) C(11) -7 * C(13) C(16) C(20)
C(5) 119 * C(7) C(12) -28.3 * C(13) C(17) C(21)
C(6) 1.83*C(7) -1.33*C(8... 1.08*C(13) 1.13*C(1... -1.33*C(...

including the restriction(s)

@F(1,2)=0

@F(1,3)=0

@F(1,4)=0

@F(1,5)=0

@F(1,6)=0

@F(2,4)=0

@F(@3,2)=0

@F(4,2)=0

@F(5,2)=0

@F(6,2)=0

@F(3,4)=0

@F(5,4)=0

@F(6,4)=0

@S(3,6)=0

@S(1,5)=0

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) 0.012072 0.002068 5.836934 0.0000
C(2) -0.002367 0.001133 -2.089807 0.0366
C(3) -0.089403 0.023061 -3.876769 0.0001
C(4) 0.007075 0.002541 2.784089 0.0054
C(5) 0.450540 0.132280 3.405954 0.0007
C(6) 0.001365 0.001245 1.096787 0.2727
C(7) 0.001964 0.000165 11.91637 0.0000
C(8) 0.008612 0.600878 0.014332 0.9886
C(9) 0.003156 1.013621 0.003113 0.9975
C(10) 0.175500 12.24490 0.014332 0.9886
C(11) 0.000696 5.587942 0.000125 0.9999
C(12) -0.043455 599.4783 -7.25E-05 0.9999
C(13) -0.002407 0.000202 -11.91637 0.0000
C(14) -0.001430 1.264125 -0.001132 0.9991
C(15) 0.018849 114.0078 0.000165 0.9999
C(16) -0.009171 3.896200 -0.002354 0.9981
C(17) 0.880772 226.0734 0.003896 0.9969
C(18) -0.012126 0.426761 -0.028413 0.9773
C(19) -0.001703 0.816335 -0.002086 0.9983
C(20) 0.007465 4.265937 0.001750 0.9986
C(21) 0.551180 408.5226 0.001349 0.9989

Log likelihood 716.3270

Estimated S matrix:

0.012072 0.001964 0.008612 -0.002407 0.000000 -0.012126
-0.002367 0.008473 0.003156 0.001256 -0.001430 -0.001703
-0.089403 -0.038431 0.175500 -0.033617 0.018849 0.000000

0.007075 -0.003051 0.000696 0.016849 -0.009171 0.007465

0.450540 0.234073 -0.043455 0.068044 0.880772 0.551180

0.001365 0.003591 0.001814 -0.002591 -0.006023 0.007061

Estimated F matrix:

0.082998 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
-0.005466 0.005926 -0.007728 0.000000 -0.013490 0.003989

3.654634 0.000000 -1.027355 0.000000 1.153143 1.535699

0.063626 0.000000 -0.073847 0.048892 -0.006477 0.028024

11.93221 0.000000 6.250716 0.000000 6.988590 3.290319

0.097652 0.000000 0.028562 0.000000 -0.047947 0.057569
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Shtojcé B.

Vendimet e Bankés sé Shqipérisé pér masat makroprudenciale

1. VENDIM daté: 7.2004 “Pér miratimin e rregullores “Pér administrimin e rrezikut
té kredisé”.”

Shtesat n€ kété rregullim jané béré pérmes udhézimeve/rekomandimeve pér bankat ose
klientét pérkatésisht né datat 10 gershor 2006; 27 dhjetor 2006; 30 prill 2008. Hyn né
fuqi pjesa kryesore e rregullimit.

VENDIM daté: 27.12.2006 . PER DISA NDRYSHIME NE RREGULLOREN “PER
ADMINISTRIMIN E RREZIKUT TE KREDISE”, miratuar me vendimin nr.52, date
14.07.2004 té Késhillit Mbikéqyrés té Bankés sé Shqipérisé.

a. (Pé&r peshat mé t€ larta té rrezikut)
Bankat qé po zgjeronin portofolin e tyre t€ kredive mé shpejt se kufijté e
pércaktuar (nga piképamja e zgjerimit vjetor t€ portofolit t& kredive, por edhe
né lidhje me peshén e portofolit t€ kredive né totalin e aktiveve t€ bankés), u

kérkua t€ pérdornin faktorin e rrezikut 150% pér llogaritjen e kapitalit t€ peshuar
me rrezik. Prandaj, atyre u nevojitej mé shumé kapital pér t€ mbuluar zgjerimin
e bilancit. Megenése shumica e zgjerimit po ndodhte pérmes kredive né€ valuté
té huaj, kjo masé kishte pér qéllim t’i shkurajonte bankat nga dhénia e kredive
né valuté t€ huaj.
b. “Pér kufizime né raportin e kredisé€ ndaj vlerés (LTV)”
Si pjes€ e masave té tyre pér rrezikun e kredis€, bankave 1u kérkua t€ pérdorin
dhe té mbajné raportin e LTV-s€ deri né 70%.
c. “Pér kufizime né raportin e pagesés pér t€ ardhurat”
Si pjes€ e masave té tyre pér rrezikun e kredis€, bankave iu kérkua t€ pérdorin
dhe t&€ mbajné raportin e pagesés pér t€ ardhurat (e disponueshme) deri né 25%.
2. VENDIM daté: 30.4.2008 PER MIRATIMIN E RREGULLORES “PER
ADMINISTRIMIN E RREZIKUT NGA EKSPOZIMET E MEDHA TE
BANKAVE”

U vendosén kufizime sasiore pér krediné n€ monedhé t€ huaj. Gjithashtu, né ndryshimet
rregullative t€ miratuara né prill 2008, u vendosén kufizime sasiore pér kreditimin
bankar n€ monedhé té€ huaj pér kredit€ e pambuluara (né total, deri n€ 400% té€ kapitalit
rregullator). Cdo shumé mbi kété limit do t€ hiqej nga kapitali rregullator, pér qéllime
té llogaritjes sé€ kapitalit t& peshuar me rrezik.

3. VENDIM daté: 30.4.2008 “Pér peshat mé té larta té rrezikut”

Pérvec masave t€ sipérpérmendura, né ndryshimet rregullatore t€ miratuara mé 30 prill
2008, bankave iu kérkua t€ pérdornin njé koeficient rreziku prej 150% pér kredité né
valuté té huaj pér kredité e pambuluara gjaté llogaritjes s€ kapitalit t€ peshuar me rrezik.
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4. VENDIM daté: 7.10.2008, Masa t€ tjera

- U mor vendimi pér zvogélimin e ekspozimit t€ bankave shqiptare ndaj
grupimeve t€ huaja bankare deri né 10% té€ kapitalit t& tyre rregullator. Vazhdon
té jeté né fuqi.

- U vendosén kérkesa pér raportime mé t€ shpeshta nga bankat, n€ veganti pér
situatat e tyre t€ likuiditetit.

- U vendosén kérkesa pér analizat "ad hoc" mbi ndikimin e krizave
ndérkombétare né sektorin bankar n€ Shqipéri, duke pérfshiré teste mé té
zgjeruara stresi dhe analiza t€ skenaréve.

- U nis njé proces rivlerésimi i procedurave t€ brendshme pér menaxhimin e
krizave. Komiteti Késhillimor pér Stabilitetin Financiar ka gené instrumental né
mbéshtetjen e kétyre pérpjekjeve.

- U vendosén kérkesa pér komunikim mé té fort€ me bankat.

- U vendosén kérkesa pér komunikim mé t€ fort€ me publikun.

- U vendos dhénia mé e miré e informacionit t&€ réndésishém me autoritetet
publike té tjera n€ vend. Bazuar né kété, komunikimi ndé€rinstitucional dhe
pérgatitja pér menaxhimin e krizave jané pérmirésuar me krijimin e Grupit
Késhillimor té Stabilitetit Financiar, nga shkurti 1 vitit 2012.

- U vendos rritja e komunikimit me autoritetet e huaja mbikéqyrése, né vecanti
ato né Austri, Greqi dhe Itali.

5. VENDIM daté: 29.10.2008 Zgjerimi 1 grupit té garancive t€ pranueshme:
pérfshirja e bonove dhe obligacioneve t€ geverisé si garanci.

ME paré, lejoheshin vetém bonot e thesarit. Pérveg késaj, u fut njé normé maksimale e
pjesémarrjes pér bankat individuale, n€ ofertat e tyre pér injeksione t€ likuiditetit t&
bankés gendrore.

6. VENDIM daté: 11.2008 “Pér sigurimin e likuiditetit n€ monedhén vendase”

U ndryshua forma e ankandeve pér injektim likuiditeti né marréveshjet e ndérsjella té
repo-s, pér pérfshirjen e furnizimit me likuiditet me normé t€ fiksuar né monedhé
vendase (sasia e likuiditetit pércaktohej sipas nevojave t€ bankave). U hoq né janar
2010.

7. VENDIM daté: 11.12.2008 “Pér lehtésimin e kérkesave mbi rezervén bankare”

Bankat u lejuan t€ pérdorin 40% té rezervave t€ tyre t€ detyrueshme né monedhé
vendase gjaté periudhés sé mirémbajtjes, pér t&€ menaxhuar mé miré situatén e tyre té
likuiditetit.

&. VENDIM daté: 24.12.2008 “Pér sigurimin e likuiditetit n€ monedhén vendase”

Ulja e normés sé€ interesit pér kredité njéditore nga "norma e rishitjes + 175 piké bazé"
né€ "normén e rishitjes + 75 piké bazé", pér t&€ béré mé té lehté pér bankat t€ marrin
likuiditet me kosto mé t&€ ulét. Vendimi u kthye mé 30 gershor 2010. Likuiditeti éshté
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siguruar me njé& afat mé té€ gjaté se 1 javé, me synimin pér té arritur 50% té injeksionit
té likuiditetit me transaksione mujore dhe 3-mujore.

9. VENDIM daté: 25.03.2009 “Pér kufizime né shpérndarjen e fitimeve”

U vendos t’u ndalohej bankave shpérndarja e fitimeve té realizuara né vitin 2008 dhe
gjaté vitit 2009 (vendim i shfuqizuar n€ shkurt 2010).

10. VENDIM daté: 3.2009 “Pér ndryshime né kuadrin e sigurimit t€ depozitave”

U vendos rritja e sigurimit té ploté t€ depozitave né nivelin 2.5 milion leké (rreth 20
mijé euro).

11. VENDIM daté: 10.2009 “Kérkesa té vecanta pér likuiditet n€ monedhé té huaj”

Zbatimi 1 nj€ raporti likuiditeti t€ pérgjithshém t€ detyrueshém (aktive likuide ndaj
totalit t& aktiveve 20%), si pjesé e njé rivlerésimi té karakteristikave té aktiveve likuide,
me qéllim ngushtimin e pérkufizimit t€ aktiveve likuide, duke pérfshiré kompozimin e
tyre valutor. Por, nuk u vendos njé limit specifik pér raportin e likuiditetit né€ monedhé
té huaj.

12. VENDIM daté: 2011 “Pér kérkesat pér kapital”

U shtuan kérkesa mé t€ larta pér kapitalin minimal (15% t&€ normés s€ Aftésis€ sé
Kapitalit dhe t€ normave té€ likuiditetit) pér 3 degé té€ bankave greke.

13. VENDIM daté: 26.10.2011 “Pér kérkesat pér likuiditet”

Rregullorja "Pér Menaxhimin e Rrezikut té Likuiditetit" u ndryshua pér t€ rritur
kérkesén minimale t& pérgjithshme pér Raportin e Likuiditetit ndaj Aktiveve (LAR) né
25%, duke futur njé kérkes€ minimale t€ vecanté t€ LAR prej 20% pér monedhén
vendase dhe t€ huaj.

14. VENDIM daté: 17.11.2011 “Pér ndryshimet ligjore”

U aprovuan ndryshimet né€ Ligjin Bankar pér té lejuar, midis té tjerash:

- Transformimin e degéve t€ bankave té huaja né filiale;
- Prezantimin e bankés "uré" si njé institucion g€ mund té pérdoret pér t€ pranuar
pasurité dhe kredité e bankave t€ caktuara.

15. VENDIM daté: 13.3.2012 “Pér sigurimin e likuiditetit né monedhén e huaj”

Rregullorja "Pér mbéshtetjen e likuiditetit", e cila parashikon kredi né monedhé
vendase dhe né monedhé t€ huaj, pér nj€ banké né nevojé€ pér likuiditet. Lloji 1 garancisé
éshté zgjeruar pér té pérfshiré jo vetém letrat me vleré€ t€ qeverisé shqiptare, por edhe
depozitat e pérshtatshme n€ monedhé t€ huaj. Sasia e kredis€ varet nga sasia e garancisé
s€ pérshtatshme dhe mund té rishikohet pas njé periudhe fillestare prej 3 muajsh.

16. VENDIM daté: 4.2012 “Pér sigurimin e likuiditetit n€ monedhén vendase”

177



Pér t& ndikuar né alokimin e likuiditetit n€ tregun e brendshém té bankave, Banka e
Shqipérisé ka injektuar likuiditet pérmes blerjes sé drejtpérdrejté t€ letrave me vleré té
geveris€ né bankat e nivelit t€ dyté.

17. VENDIM daté: 16.5.2012 “Pér lehtésimin e kufizimeve mbi rezervat bankare”

Rezervat e kérkuara n€ monedhé vendase mund t€ depozitohen né Bankén e Shqipérisé,
né para fizike. Kjo masé€ u mor pér t€ pérmbushur nevojat e bankave pér uljen e aktiveve
té tyre t€ peshuara me rrezik pa i detyruar ato t€ ndalojné kreditimin pér ekonoming.

18. VENDIM daté: 7.2012 “Pér ndryshime né kuadrin e sigurimit té depozitave”

Pérfshirja e institucioneve jobanka para-depozituese né skemén e sigurimit té
depozitave; pérmirésimi i qasjes né likuiditet nga Agjencia e Sigurimit t&¢ Depozitave
(ASD) né rast nevoje; e drejta e ASD-sé pér té kérkuar njé kontribut t€ menjéhershém
nga bankat pér té siguruar kompensimin e depozituesve.

19. VENDIM daté: 12.2012 “Pér ndryshimin né strukturén e sigurimit té depozitave”

U arrit njé marréveshje mes Ministrisé s¢ Financave, Bankés s¢ Shqipérisé dhe ASD,
pér té rritur shumén e fondeve té€ nevojshme nga ASD né ¢do proces t€ ardhshém té
kompensimit t&€ depozitave t& siguruara.

20. VENDIM daté: 27.3.2013 “Pér kérkesat pér likuiditet”

Ndryshimi 1 rregullores uli kérkesén minimale t€ pérgjithshme t€ LAR (raporti 1
likuiditetit ndaj aktiveve) dhe kérkesén minimale té vecanté t&€ LAR me 5 piké pérqindje
(né€ 20% dhe 15%, pérkatésisht), kur risku zvogélohe;.

21. VENDIM daté: 5.2013 “Pér ndryshimin e peshave té rrezikut”

Nén njé€ ritém té ngadalésuar té rritjes sé kredisé dhe pér ta ristimuluar até, peshat e
rrezikut u ndryshuan si vijon: Nén zero (nga njé mesatar i 100%) pér njé€ rritje vjetore
té kredisé midis 4 dhe 10%, deri né fund té vitit 2014; deri n€ 100% (nga nj€ mesatar i
20%) pér ¢do vendosje shtesé té€ bankave me institucione t€ huaja.

22. VENDIM daté: 5.2013 “Pér masat pér ristrukturimin e kredive”

Pér t€ stimuluar ristrukturimin e kredive né€ fazén fillestare dhe pér t€ penguar kredité
normale t€ kthehen né kredi me performancé jo t€ miré, u krijua njé nénkategori e re
pér t€ reflektuar kredité e ristrukturuara standarde (dy kategorité e para). Sasia e
provigjioneve té kérkuara pér kredité né kété nénkategori éshté 10% (nga 20% né
kategoriné e paré té kredive me performancé jo t€ mir€). Gjithashtu, u shkurtua koha e
nevojshme pér njé€ kredi me performance jo t€ miré€ q€ éshté ristrukturuar, pér t€ kthyer
né statusin "me performancé" nga 9 muaj n€ 6 muaj.

23. VENDIM daté: 11.2016: Ligji 133/2016 “Pér ndérhyrjen e jashtézakonshme né
banka, né Republikén e Shqipérisé"
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Ligji paraget nj€ pérafrim t€ gjeré t€ Direktivés s€ Bashkimit Evropian pér Rimarrjen
dhe Rishikimin e Bankave.

24. VENDIM daté: 18.4.2017 “Pér ndryshimet ligjore”

Strategjia pér deeuroizimin u miratua si njé Memorandum i Mbyllur midis Qeverisé
Shqiptare (pérfaqésuar nga Ministria e Financave), Bankés s€ Shqipérisé dhe Autoritetit
t& Mbikéqyrjes Financiare (AMF). Palét u pajtuan té prezantojn€ masa né fushat e tyre
té kompetencés, pér t€ shtyré gradualisht drejt reduktimit t€ pérdorimit t&€ valutés sé
huaj né sistemin financiar dhe ekonominé shqiptare.

25. VENDIM daté: 3.5.2017 “Pér kérkesat pér kapital”

Me vendimin nr. 26, K&shilli Mbikéqyrés miratoi udhézuesin e ICAAP, i cili ka pér
qéllim t& pércaktojé kérkesat pér bankat né hartimin dhe zbatimin e Procesit té
Vlerésimit t€ Aftésis€ sé Kapitalit t& Brendshém (ICAAP), si dhe pritshmérité e
mbikéqyrésit né strukturén dhe pérmbajtjen e raportit t€ kétij procesi, 1 cili do té
dorézohet te Banka e Shqipéris€. ICAAP, i realizuar né ményré té pavarur nga banka,
do t&€ siguroj€ vlerésimin e niveleve aktuale dhe t€ ardhshme t& aftésisé sé kapitalit,
bazuar né profilin e rrezikut dhe strategjité e saj.

26. VENDIM daté: 2.8.2017 “Pér ndryshimet ligjore”

U miratua Strategjia pér Politikén Makroprudenciale (Vendimi 38 1 Késhillit
Mbikéqyrés), e cila siguron informacion mbi rolin dhe strukturat e Bankés s€ Shqipérisé
né€ zbatimin e Politikés Makroprudenciale. Pérvec késaj, ajo pércakton edhe objektivat
ndérmjetés, treguesit e rrezikut dhe instrumentet € mundshme makroprudenciale pér té
adresuar rreziqet sistematike.

27. VENDIM daté: 7.2.2018 “Pér kérkesat pér likuiditet”

Ndryshimi, 1 cili u prezantua si pjes€ e paketés s€ deeuroizimit, pati efektin e rritjes sé
kérkes€s minimale t€ LAR né monedhé té€ huaj n€ 20% t& detyrimeve afatshkurtra (nga
15%). Pér aktivet likuide né leké, kérkesa minimale e LAR u mbajt n€ 15%. LAR-i
pérgjithésisht gjithashtu u mbajt né 20%.

28. VENDIM daté: 7.2.2018 “Pér kérkesat e rezervave”

Vendimi 1 Késhillit Mbikéqyrés nr. 13 (né fuqi q€ nga qgershori 2018). Si pjesé e
strategjisé s€ deeuroizimit, Banka e Shqipéris€ miratoi disa ndryshime rregullatore qé
do té€ lejonin:

- zvogélimin e normés sé€ rezervés sé detyrueshme (RRR) né depozitat né leké me
afat deri n€ njé vit: (nga 10%) né 7.5%; futjen e RRR né depozitat n¢ leké me
afat prej njé deri n€ dy vjet: 5%.

- Ruritjen e raportit t€ RRR-s€ né depozitat n€ valuté té huaj: (nga 10%) né 12.5%;
futjen e njé RRR-i marxhinal né depozitat n€ valuté té huaj qé tejkalojné 50%
té depozitave totale: 20%.
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29. VENDIM Nr.41 daté: 2019 “Pér caktimin e shtesave makroprudenciale té
kapitalit”

Né lidhje me nivelet e shtesave t€ kapitalit sipas rregullores 41/2019, bankat filluan t&é
raportojné€ nga fundi i marsit 2020, dhe kané vazhduar ta béjn€ né interval tremujor.
Deri tani, duke marré parasysh se:

- bankat kané€ pérmbushur plotésisht kérkesat pér shtesat e kapitalit;
- pritet t& ket€ mé& shumé informacion pér H1-2021 pér ndikimin e pandemisé né
cilésiné e kredisé s¢€ bankave dhe nivelet e kapitalit;
- ndryshimet né€ rregulloren 41/2019 "Pér shtesat e kapitalit makroprudencial"
nuk u vlerésuan si t€ nevojshme, por mund té konsiderohen mé vongé.
30. VENDIM nr. 27, daté: 28.3.2019 "Pér raportin e mbulimit me likuiditet".

Vendimi hyri n€ fuqi 15 dité pas botimit né Fletoren Zyrtare. Rregullorja hyri né fuqi
mé 1 Mars 2020. Rregullorja ofron kuadrin e Nivelit t& raportit t€ mbulimit me
Likuiditeti (LCR). LCR &shté caktuar né njé minimum prej 100% né total dhe né njé
minimum prej 80% pér valutat e huaja t€ réndésishme (¢do valuté e huaj ku aktivet né
at€ valuté pérfaqésojné mé shumé se 5% té aktiveve totale t€ bankés). Raporti
pérfagéson raportin e shtesave té Likuiditetit (aktivet Niveli 1 + Niveli 2) ndaj daljeve
neto té likuiditetit gjaté nj€ periudhe prej 30 ditésh. N€ bazé individuale, bankat duhet
té respektojné nivelin minimal t€ LCR duke filluar nga 1 marsi 2020, me njé periudhé
kalimi pér treguesin né valuté t€ huaj. N€ bazé t€ konsoliduar, bankat duhet té
respektojné nivelin minimal t€ LCR (total dhe valuté e huaj) nga 1 Janari 2022.

31. VENDIM nr. 41 daté: 5.6.2019 “Pér caktimin e shtesave makroprudenciale té
kapitalit”

Rregullorja pérmban rregullat pér zbatimin e shtesave makroprudenciale té kapitalit
shtes€ kundérciklike t€ kapitalit, shtesave t€ kapitalit pér bankat sistematikisht té
réndésishme dhe shtesave t€ rrezikut sistemik si instrumente t€ politikés
makroprudenciale, gjaté disa viteve (nga marsi 2020 deri mé 1 janar 2024). Pas
rregullores, Guvernatori I€shoi Vendimin e paré mé 28 gershor 2019, pér té€ pércaktuar
normén e shtesave kundérciklike t€ kapitalit pér Shqipéring, si dhe pér té pércaktuar

bankat sistematikisht té€ réndésishme dhe normén e tyre t€ shtesave té kapitalit.

32. VENDIM Nr. 3368, daté: 28.06.2019 “Pér caktimin e shtesave makroprudenciale
té kapitalit”

1. Norma e shtesés kundérciklike t€ kapitalit (KUNC) pér Shqipériné éshté 0%.

2. Pércaktohen bankat me réndési sistemike (BARS) dhe shtesat pérkatése té kapitalit
(SIST).

3. Shtesat makroprudenciale té kapitalit sipas pikave 1 dhe 2 t€ kétij vendimi, zbatohen
s€ bashku me shtesén konservuese t€ kapitalit (KONS) sipas tabelés 2, t& nenit 10, pika
1, t& rregullores 41/2019.
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4. Shtesat makroprudenciale té kapitalit, sipas pikés 3 té kétij vendimi, zbatohen dhe
mbahen né nivel institucioni t€ veganté (solo basis).

5. Bankat duhet t€ raportojné shkallén e pérmbushjes s€ shtesave makroprudenciale té
kapitalit sipas paragrafit 3 t€ kétij vendimi, né daté€n 29 mars 2020.

33. VENDIM nr.51 daté: 3.7.2019 “Pér masat pér ristrukturimin e kredive”

Rregullorja siguron njé platformé pér komunikim midis bankave dhe kredimarrésve té
kéqinj, me qéllim leht€simin e procesit t& rishikimit / ristrukturimit t€ kredis€ dhe, ku
€sht€ e mundur, shmangien e procedurave t€ gjata gjyqésore dhe me kosto.

Vendimi nr. 52 gjithashtu u miratua pér t€ ndryshuar rregulloren "Pér menaxhimin e
rrezikut t€ kredis€", duke ulur né 2 vjet (nga "3 vjet") kohén maksimale pér nj€ kredi té
klasifikuar si "fikse".

34. VENDIM daté: 16.3.2020 “Pér riskedulimin e késteve té kredive”

Intervenimi i paré€ pér bankat dhe institucionet e tjera financiare, ndodhi n€ mars 2020
(16.3.2020), bazuar né njé urdhér t&é pérbashkét té Bankés sé Shqipérisé dhe geverisé
(17.3.2020 dhe i efektshém menjéheré). Masat pér riskedulimin e késteve t& kredisé
hyjné né fuqi né datén 13 mars 2020 dhe zgjasin deri n€ datén 31 maj 2020.

Masat rregullatore té intervenimit t€ dyt€ synonin pezullimin e kérkesave pér
klasifikimin dhe pérgatitjen e kredive deri n€ fund té€ gushtit 2020, por edhe lehté€simin
e klasifikimit dhe pérgatitjes pér kredité e ristrukturuara mes 12 marsit dhe dhjetorit
2020.

35. VENDIM nr. 23, daté: 1.4.2020 “Pér peshén e rrezikut”

Vendimi prezantoi njé nen tranzitor né€ rregulloren "Pér ekspozimet e médha", sipas té
cilit ekspozimet e bankave né titujt e borxhit t€ Qeveris€ né valuté té huaj, t€ 1€shuar
gjaté vitit 2020 dhe deri n€ maturitet, u pérjashtuan pér géllime t€ llogaritjes sé€
ekspozimit maksimal té lejuar. Efektivisht, kjo do t€ thoté zvogélimin né€ 0% té
koeficientit té rrezikut t€ p€rdorur pér llogaritjen e ekspozimit té rrezikut né kéto tituj
borxhesh. Dy vendimet e Késhillit Mbikéqyrés t€ BSH-s€, lidhur me ndarjen e fitimeve
té bankave jané:

I pari, nr. 24, mé€ 8.4.2020 (n€ fuqi menjéheré). Vendimi 1 paré€ (nr. 24) kérkonte qé
bankat t€ pezullojné shpérndarjen e dividendéve deri n€ fund té gershorit 2020.

I dyti, nr. 40, mé 1.7.2020 (né€ fuqi menjéheré). Vendimi 1 dyté (nr. 40) kérkonte qé
bankat t€ pezullojné shpérndarjen e dividendéve deri n€ fund té vitit 2020.

36. VENDIM Nr. 63, daté: 4.11.2020 “Pér raportin e levés financiare t€ bankave”

Kjo rregullore pércakton kriteret dhe rregullat pér llogaritjen e raportit t& levés
financiare t€ bankave, si dhe t€ nivelit minimal t€ kétij raporti. Rregullorja vjen né
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kuadér té pérafrimit t€ métejshém té kérkesave t& Bankés s¢ Shqipérisé me kérkesat e
Bazel III mbi raportin e levés financiare dhe t€ rregulloreve evropiane[1] mbi raportin
e levés financiare, né pérmbushje edhe té objektivave strategjiké t€ Bankés sé
Shqipéris€ dhe t€ angazhimeve t€ saj n€ kuadér t&€ Marréveshjes s€ Stabilizim-Asociimit
dhe t&€ hapave qé€ do t€ nd€rmerren pér pérputhshmériné me Acquis t€ Bashkimit
Evropian.

37. VENDIM Nr. 5958, daté: 29.12.2020 “Pér caktimin e shtesés kundérciklike té
kapitalit”

1. Norma e shtesés kundérciklike té kapitalit (KUNC) pér Shqipérin€ éshté 0 (zero) pér
qind.

2. Bankat duhet t€ raportojné shkallén e p&rmbushjes sé shtesés kundérciklike té
kapitalit sipas paragrafit 1, duke filluar nga data 1 janar 2022.

38. VENDIM Nr. 4. daté: 13.1.2021 "Pér ndalimin e shpérndarjes sé fitimeve nga
bankat".

Pezullohet shpérndarja nga ana e bankave té fitimit t€ vitit 2020 dhe té fitimit q€ do té
realizohet gjaté vitit 2021, deri mé daté 31 dhjetor 2021.

39. VENDIM Nr. 5, daté: 13.1.2021 "Pér ndryshimin e rregullores 'Pér menaxhimin
e riskut kreditor t€ bankave dhe degéve té bankave té huaja""

U miratua shtyrja né koh€ e masave:

1. Shtyhen efektet e pikés a) t€ vendimit t€ Késhillit Mbikéqyrés nr. 33, daté
28.05.2020 pér ményrén e klasifikimit dhe provigjionimit t€ kredive té
ristrukturuara deri né datén 31 mars 2021. Késhtu kredité e ristrukturuara deri
mé 31 mars 2021 mund té ruajné t€ njéjtin klasifikim dhe provigjionim me ato
para provigjionimit.

40. VENDIM Nr.1767, daté: 31.3.2021 “Pér caktimin e shtesave makroprudenciale té
kapitalit”

1. Norma e shtes€s kundérciklike t€ kapitalit (KUNC) pér Shqipérin€ €shté 0 pér qind,
dhe do té pérmbushet duke filluar nga data 31 mars 2022.

2. Pércaktohen bankat me réndési sistemike (BARS) dhe shtesat pérkatése té kapitalit
(SIST).

3. Shtesat makroprudenciale t€ kapitalit sipas pikave 1 dhe 2 t&€ kétij vendimi, zbatohen
s€ bashku me shtesén konservuese t€ kapitalit (KONS) sipas tabelés 2, t& nenit 10, pika
1, té rregullores 41/2019, ku vlera e KONS-it pér té gjithé vitin 2022 &shté né nivelin
1.5 pér qind.

4. Shtesat makroprudenciale té kapitalit, sipas pikés 3 t& kétij vendimi, zbatohen dhe
mbahen né nivel institucioni t€ veganté (solo basis).
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41. VENDIM Nr. 3089, daté: 30.06.2021 “Pér caktimin e shtesés kundérciklike té
kapitalit”

1. Norma e shtesés kundérciklike t€ kapitalit (KUNC) pér Shqipérin€ &shté 0 (zero) pér
qind.
2. Bankat duhet t€ raportojné shkallén e p&rmbushjes sé shtes€s kundérciklike té

kapitalit sipas paragrafit 1, duke filluar me datén 30 gershor 2022.

42. VENDIM Nr. 4217, daté: 30.9.2021 “Pér caktimin e shtesés kundérciklike té
kapitalit”

1. Norma e shtesés kundérciklike t€ kapitalit (KUNC) pér Shqipérin€ &shté 0 (zero) pér
qind.
2. Bankat duhet t€ raportojné shkallén e p&rmbushjes s€ shtesés kundérciklike té

kapitalit sipas paragrafit 1, duke filluar nga data 30 shtator 2022.

43. VENDIM nr. 54, daté: 9.11.2021 “Pér ndryshimin e rregullores "Pér
pérshtatshmériné e nivelit té kapitalit"”

Vendimi pércaktoi se bankat mund t€ aplikojné njé peshé rreziku prej 0% pér
ekspozimet né:

- Titujt e borxhit né monedhé té huaj t€ 1€shuar nga Qeveria gjaté vitit 2021, deri
né€ datén e tyre t€ pérfundimit;

- Kredit€ né monedhé t€ huaj té€ dhéna Operatorit t&€ Shpérndarjes s€ Energjisé
(OSHEE sh.a.) gjaté vitit 2021, kur jané plotésisht t€ garantuara nga Qeveria
dhe deri né datén e tyre té pérfundimit.

44, VENDIM Nr. 5822, daté: 30.12.2021 “Pér caktimin e shtesés kundérciklike té
kapitalit”

1. Norma e shtesés kundérciklike té kapitalit (KUNC) pér Shqipériné €shté 0 (zero) pér

qind.
2. Bankat duhet té raportojné shkallén e pérmbushjes sé shtesés kundérciklike té

kapitalit sipas paragrafit 1, duke filluar me datén 30 dhjetor 2022.

45. VENDIM Nr. 6, daté: 2.2.2022 “Pér pezullimin e shpérndarjes sé fitimit nga
bankat”

Né bazé té kétij vendimi, pezullohet deri né fund té vitit 2022, shpérndarja nga ana e
bankave, e fitimit té vitit 2021 dhe e fitimit q€ do t€ realizohet gjaté vitit 2022.

46. VENDIM Nr. 1403, daté: 31.3.2022 “Pér caktimin e shtesave makroprudenciale
té kapitalit”

1. Norma e shtes€s kundérciklike t€ kapitalit (KUNC) pér Shqipérin€ €shté 0 pér qind,
dhe do té pérmbushet duke filluar nga data 31 mars 2023.
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2. Pércaktohen bankat me réndési sistemike (BARS) dhe shtesat pérkatése t€ kapitalit
(SIST).

3. Shtesat makroprudenciale t&€ kapitalit sipas pikave 1 dhe 2 t& kétij vendimi, zbatohen
s¢€ bashku me shtesén konservuese té kapitalit (KONS) sipas tabelés 2, t€ nenit 10, pika
1, té rregullores 41/2019, ku vlera e KONS-it pér t& gjithé vitin 2023 &shté né nivelin
2.0 pér qind.

4. Shtesat makroprudenciale té kapitalit, sipas pikés 3 t& kétij vendimi, zbatohen dhe
mbahen né nivel institucioni t€ veganté (solo basis).

47. VENDIM Nr. 2796, daté: 30.6.2022 “Pér caktimin e shtesés kundérciklike té
kapitalit”

1. Norma e shtesés kundérciklike t€ kapitalit (KUNC) pér Shqipérin€ &shté 0 (zero) pér
qind.
2. Bankat duhet t€ raportojné shkallén e p&rmbushjes sé shtesés kundérciklike té

kapitalit sipas paragrafit 1, duke filluar me datén 30 qershor 2022

48. VENDIM Nr. 4221, daté: 30.09.2022 “Pér caktimin e shtesés kundérciklike té
kapitalit”

1. Norma e shtesés kundérciklike t€ kapitalit (KUNC) pér Shqipérin€ &shté 0 (zero) pér
qind.

2. Bankat duhet té raportojné shkallén e pérmbushjes s€ shtesés kundérciklike té
kapitalit sipas paragrafit 1, duke filluar me datén 2 tetor 2023.
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