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Abstrakt

Qéllimi i1 kétij materiali éshté té investigojé pércimin e normés sé interesit bazé tek
normat e interesit té tregut ndérbankar, primar dhe atij me pakicé, duke pérdorur té
dhéna me frekuencé mujore pér periudhén 2002M01: 2013M03. Njé kuptim mé i miré dhe
i ploté mbi procesin e pércimit t€ normés sé interesit &shté i réndésishém pér njé banké
gendrore, sepse magnituda dhe shpejtésia e tij do té pércaktojé eficencén e
transmisionit té politikés monetare né Shqipéri. Né té njéjtén kohé, materiali synon té
vlerésojé karakteristikat lineare dhe asimetrike té pércimit t€ normés sé interesit. Mé
konkretisht, studimi synon té investigojé nése ky pércim ndryshon ndaj ndryshimeve
pozitive apo negative, dhe ndaj ndryshimeve té médha apo té vogla né normén bazé ose
né normat e tregut ndérbankar dhe primar. Gjithashtu, materiali synon té studiojé
empirikisht nése karakteristikat e pércimit té normés bazé sé interesit kané ndryshuar me
kohén, duke e pérséritur analizén empirike né tre periudha: 2002m01: 2013mO03 (gjithé
periudha); 2002m01: 2008ml12 (periudha para krizés) dhe 2009m01: 2013mO03
(periudha pas krizés). Studimi gjen se norma bazé éshté e kointegruar kryesisht me
normat e interesit té tregut primar dhe ndérbankar, ndérsa me normat e interesit té
tregut me pakicé norma bazé rezulton té jeté mé pak e kointegruar. Cdo ndryshim
né normén e interesit té tregut ndérbankar dhe primar rezulton té pércohet mé shpejt
tek norma e interesit té depozitave se sa tek ato té kredisé. Njé gjetje tjetér e studimit
éshté se kriza financiare rezulton té keté ndikuar né pérgimin e normés sé interesit.
Analiza empirike tregoi se normat e interesit té tregut ndérbankar, primar dhe atij me
pakicé reagojné mé fort ndaj njé politike monetare ekspansioniste sesa ndaj njé politike
monetare shtrénguese, duke vértetuar hipotezén e asimetrisé né pércimin e normés sé

interesit.
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Abstract

The aim of this study is to estimate the interest rate pass through from the monetary policy
rate to interbank, primary and retail interest rates, utilizing data at monthly frequency for
the period 2002M01: 2013M03. A better and thorough understanding of the process of
interest rate pass-through is very important for a central bank, given that its magnitude and
speed defines the efficency of monetary policy transmission in Albania. Also, the study
aims to investigate the linear and asymmetric characteristics of interest rate pass-through.
More specifically, the study seeks to estimate whether such pass-through differs between
positive or negative changes, and between big or small changes in money market or retail
market interest rates. Finally, the material tries to empirically study whether the
characteristics of interest rate pass-through have changed over time time by conducting the
empirical analysis over three periods: 2002mO1: 2013m03 (whole period);
2002m01: 2008m12 (pre-crisis period) and 2009m01: 2013m03 (after-crisis period).

The study finds that base rate of monetary policy is cointegrated mainly with interbank and
primary markert rates, and less cointegrated with retail market rates. Any change in
interbank or primary market rate is found to be faster transmitted to deposit rates rather
than to loans rates. Another finding of the study is that the financial crisis had an impact on
the interest rate pass-through. Also, the empirical study shows that the interest rates of the
interbank, primary and retail rates are more responsive to a contractionary monetary policy
rather than to an expansionary one, thus supporting the asymmetry hypothesis of the

interest rate pass-through.
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Hyrja

+ Motivimi dhe objektivat

Pérpara krizés financiare globale, roli i politikés monetare me géllim stabilizimin e
ekonomisé ishte targetimi i inflacionit. Duke filluar nga mesi i viteve ‘90, bankat gendrore
népér boté adoptuan regjimin e targetimit té inflacionit. Por pas krizés financiare globale,
lindén diskutime té shumta se injorimi i trajtimit té flluskave té aseteve pérpara 2008-és
ishte pjesérisht shkak i krizés financiare globale (Frankel, 2012). Propozimet dhe debatet
kané gené nga mé té ndryshmet, sikurse ishte targetimi i PBB-sé nominale, ndérkohé qé
disa banka gendrore e ndryshuan objektivin e tyre té targetimit té inflacionit.

Megjithaté, edhe pse shumé banka gendrore népér boté po e zgjerojné mandatin e tyre duke
patur si objektiv stabilitetin financiar, targetimi i inflacionit nuk éshté 1éné ménjané. Disa
banka dominuese vazhdojné té caktojné si objektiv inflacionin e tyre, si psh Banka Federale
e SH.B.A-sé, e cila e ka formalizuar objektivin e inflacionit né 2 % né fillim té 2012, apo
Banka e Japonisé e cila e formalizoi kété objektiv né fillim té 2013-és. Me fjalé té tjera,
edhe pse ekonomisté té njohur e kané kundérshtuar targetimin e inflacionit, ajo vazhdon té
jeté kryefjala e shumé bankave gendrore. Ky géndrim reflekton besimin e fituar te
efektiviteti i inflacionit té targetuar duke u bazuar né suksesin gé ka ky instrument né
kontrollin e inflacionit. Kéto modele ekonomike supozojné se efektiviteti i politikés
monetare varet nga besueshméria e bankés gendrore dhe aftésia e saj pér té ndikuar
pritshmérité (Mishkin, 1998).

Ky besim né targetimin e inflacionit éshté befasues pasi empirikisht, studimet e fundit
(Boivin et al, 2010) kané gjetur evidencé se politika monetare nuk ka efekt pozitiv né
treguesit si papunésia dhe inflacioni, duke filluar nga mesi i viteve ‘80. Rénia e efektivitetit
té politikés monetare, e matur me ndikimin e ndryshimit té normés bazé té interesit né
papunési dhe inflacion, i atribuohen njé inflacioni té ankoruar dhe pritshmérive té
prodhimit. Inflacioni reagon mé pak ndaj ndryshimeve né papunésiné ciklike, ndérkohé gé

pritshmérité e inflacionit mbeten té miré-ankoruara ndaj objektivit té inflacionit té bankeés
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gendrore, duke pérfshiré recesionet e thella si¢ jané krizat financiare globale (FMN, 2013).
Né ményré paradoksale, ndérkohé gé aftésia e politikave monetare pér té ndikuar
pritshmérité me ané té ndryshimit té normés bazé ka réné, edhe ndikimi i saj né ekonomi ka
ardhur duke réné.

Njé studim i kryer né vitin 2013 nga Fondi Monetar Ndérkombétar ka ilustruar se inflacioni
mbetet né nivelin 2% pérgjaté gjithé ciklit té biznesit né SH.B.A dhe nuk i pérgjigjet shumé
ndryshimeve ndaj prodhimit potencial. Cmimet jané rritur me té njéjtin nivel sikurse
pérpara krizés globale, pérvec rénieve té médha né prodhim. Kjo shpjegon pse ekspansioni
i madh i politikés monetare né njé nivel té paprecedent nuk ka patur ndonjé ndikim té madh
né inflacion apo prodhim. Literatura ka identifikuar dy kanale kryesore pér té shpjeguar
kéte fenomen: (i) transformimi strukturor i ekonomisé, vecanérisht ndryshimet
institucionale né tregun e kredisé; dhe (ii) ndryshimet né ményrén sesi politika monetare
ndikon né pritshmérité e agjentéve ekonomiké ( Boivin at al, 2010).

Disa ekonomisté argumentojné se ndryshimet institucionale né tregun e kredisé shpjegojné
dobésimin e efektivitetit t& politikés monetare. Ky argument géndron né faktin se pérgjaté
dy dekadave té fundit kufizimet rregullatore ishin té papérfillshme dhe tregu i kredisé ishte
liberalizuar. Forma té reja té kredidhénies i mundésuan insitucioneve té tjera financiare té
jepnin kredi. Kjo rezultoi né rritje té nivelit té kredidhénies per njé pjesé té popullsisé té
cilét nuk pérmbushnin kriterin e té ardhurave per té marré kredi. Kéto ndryshime priteshin
né parim, me qéllim rritjen e efikasitetit té politikés monetare, por duheshin shogéruar me
rritjen e kontrollit té kanalit té kredisé pér individé.

Gjithashtu, rritja e nivelit té pritshmérisé se politika monetare do té mund t’i pérgjigjej
devijimeve té prodhimit real nga ai potencial apo devijimeve nga objektivi i inflacionit ¢oi
né njé stabilitet t& kanalit té pritshmérive pér té ardhurat dhe inflacionin dhe si pasojé né
rritje té stabilitetit té shpenzimeve dhe nivelit té inflacionit (Boivin et al., 2010). Kjo si
rezultat con né dobésimin e efektivitetit té kanalit té normés sé interesit.

Té gjitha studimet dhe punimet mé té fundit ekonomike lidhen me krizén. Kjo pasi kriza
identifikoi problemet e té gjitha teorive té ngritura dhe té zbatuara ndér vite dhe dekada té
téra. Kriza e fundit financiare éshté njé fenomen monetar si pjesa mé e madhe e krizave té

ndodhura vecanérisht né shekullin e fundit. Até cka politika fiskale pérpiget té ndértojé pér
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vite té téra, njé politiké monetare e pakujdesshme mund ta kthejé njé vend, njé kontinent,
apo té gjithé botén ekonomikisht vite pas. Kjo éshté arsyeja pérse studimi i politikés
monetare éshté béré gjithmoné e mé i réndésishém. Studimi i mekanizmit té transmetimit té
politikave monetare ka shumé réndési pér ekonomistét dhe né vecanti pér bankierét e
bankave gendrore. Réndési té vecanté ka njohja e madhésisé, drejtimit dhe intervalit kohor
té efekteve té politikés monetare me géllim hartimin dhe zbatimin e politikave té
géndrueshme monetare. Mishkin (1996) e pérmbledh mekanizmin e transmetimit té
politikave monetare duke pérmendur kanalet kryesore si: kanali i normés sé interesit, kanali
I cmimit té aseteve (kursi i kémbimit, gmimet e aseteve té strehimit) dhe kanali i kredisé
(huadhénies bankare dhe bilancit té pagesave). Sikurse argumenton Mishkin (1996),
studimi i mekanizmit sé politikés monetare i ndihmon politikébérésit té kuptojné mé miré
kéto politika dhe té shmangin gabimet e sé shkuarés.

Sikurse éshté provuar teorikisht dhe empirikisht, politika monetare transmetohet shumé,
deri né plotésisht, né vendet e zhvilluara, ndérkohé gé ajo nuk transmetohet apo
transmetohet me véshtirési né vendet e pazhvilluara apo né zhvillim. Né rastin e Shqipérise,
jané kryer njé séré studimesh mbi mekanizmin e transmetimit té politikés monetare.
Késhtu, Kolasi et al. (2010) duke pérdorur pérgasjen e SVAR-it, vleréson réndésiné dhe
efektin e kanaleve té ndryshme té mekanizmit té transmetimit monetar kryesisht né
treguesit e ekonomisé reale. Né vlerésimin e kanalit té normés sé interesit né rastin e
Shqipérisé, Kolasi et al. (2010) vleréson ndikimin e njé ndryshimi t& normés sé politikés
monetare né agregatin M3, inflacion, kursin e kémbimit dhe PBB-né. Gjithashtu, Vika
(2007) pérpiqet té gjejé evidencé empirike mbi kanalin e kredisé té transmetimit té politikés
monetare né Shqipéri, duke pérdorur té dhéna individuale t¢ 12 bankave tregtare.
Megjithaté, kéto studime nuk kané marré parasysh fazén e paré té mekanizmit té
transmetimit té politikés monetare i cili konsiston né pércimin e normés bazé tek normat e
interesit té tregut ndérbankar, primar dhe tregut me pakicé. Sipas njohurive té mia mé té
mira, nuk ka ndonjé punim té méparshém mbi pércimin e normés bazé té interesit né rastin
e Shqipérisé. Studimi i pércimit té normés sé interesit éshté i réndésisé sé vecanté sepse
madhésia dhe shpejtésia e kétij pércimi pércakton eficencén e mekanizmit té transmetimit.

Né kéto kushte, ky studim plotéson boshllékun né literaturén ekzistuese né lidhje me
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mekanizmin e transmetimit té politikave monetare né Shqipéri. Njé tjetér géllim i kétij
studimi éshté studimi i asimetrisé dhe linearitetit t& pércimit t€ normés sé interesit. Mé
konkretisht, ky studim synon t’i pérgjigjet pyetjeve: “A shkakton njé ndryshim pozitiv apo
negativ né normén bazé té interesit njé reagim simetrik tek normat e tjera té interesit? A
shkakton njé ndryshim té madh apo té vogél né normén bazé té interesit njé reagim linear

tek normat e tjera té interesit?”

+ Historiku i politikés monetare

Banka e Shqipérisé (BSH) éshté institucioni i mandatuar me ligj pér té siguruar stabilitetin
e ¢cmimeve né vendin toné, e cila né terma sasioré pérkthehet né mbajtjen e normés vjetore
té inflacionit né vlerén 3% me tolerancé +/- 1 %. Ky specifikim synon té orientojé
pritshmérité e publikut mbi inflacionin dhe té forcojé angazhimin e BSH-sé né arritjen e
kétij objektivi. Sipas “Dokumentit t& Politikés Monetare 2012- 2014”, norma bazé gé
pércjell sinjalet e politikés monetare éshté repo- norma qé aplikohet né marréveshjet e
riblerjes me maturim shtaté dité, né ankandet e rregullta t¢ Bankés sé Shqipérisé, gé
zhvillohen ¢do javé. Kjo normé pércakton nivelin maksimal pér marréveshjet e riblerjes ose
nivelin minimal pér marréveshjet e anasjellta té riblerjes pér ankandet me shumé ¢mime.
Marréveshjet (e anasjellté) té riblerjes me maturim shtaté dité pérbéjné instrumentin
kryesor té Bankés sé Shqipérisé pér implementimin e politikés monetare. Vendimi pér
nivelin e késaj norme interesi pércaktohet nga Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé
dhe reflekton géndrimin apo orientimin e politikés monetare, duke shérbyer si sistem
referimi né pércaktimin e normave té tjera té interesit.

Gjaté viteve 90 me mbéshtetjen e Fondit Monetar Ndérkombétar, Banka e Shqipérisé
adoptoi regjimin e shenjéstrimit monetar, e cila né koordinim me reformat strukturore té
ndérmarra gjaté asaj periudhe kontribuoi né nivele té géndrueshme dhe té ulta té inflacionit.

Sipas Themeli (2012), regjimi monetar pranon se ekspansioni monetar éshté faktori kyc pér

! Dokumenti i Politikés Monetare pér 2009-2011,
http://www.bankofalbania.org/web/Monetary Policy Document for 2012
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inflacionin né periudhén afatmesme dhe afatgjaté. Né kushtet e njé llogarie kapitale té
liberalizuar, Banka e Shqipérisé nuk mund té ndjeké njékohésisht stabilitetin e gmimeve
dhe kursin e kémbimit, ashtu si¢ sugjeron dhe Kritika e Trinitetit t¢ Pamundur.
Rrjedhimisht, Banka e Shqipérisé ndoqi njé regjim fleksibél té kursit té kémbimit. Banka e
Shqipérisé caktoi si objektiv té ndérmjetém rritjen e parasé sé gjeré. Né kété ményré,
reagimi i politikés monetare bazohej né teoriné sasiore té parasé dhe né synimet pér
inflacionin, rritjen e PBB-sé dhe né vlerésimet pér shpejtésiné e qgarkullimit té parasé.
Regjimi i shenjéstrimit monetar dha rezultate t¢ mira, por lidhja ndérmjet objektivit té
ndérmjetém dhe inflacionit nuk rezultoi i géndrueshém dhe nuk ishte mjaftueshém
transparente pér t’ia komunikuar publikut. Gjithashtu, né afatin e gjaté inflacioni rezulton
té jeté njé fenomen monetar ndérsa né afatin e shkurtér, studime té Bankés sé Shqipérisé
treguan se ka shumé tregues té tjeré qé mund té ndikojné dinamikén afatshkurtér (dhe
afatmesme) té inflacionit. Késhtu, né vitin 2003 u hodh pér heré té paré ideja e adoptimit té
regjimit té shenjéstrimit eksplicit té inflacionit, ndérkohé qé né vitin 2005 u béné pérpjekjet
e para serioze.

Né kété vit, Banka e Shqipérisé hartoi njé plan veprimi afatmesém gé do té mundésonte
kalimin drejt regjimit té shenjéstrimit té inflacionit dhe pérfundimisht né vitin 2008, Banka
e Shqipérisé shpalli strategjiné e re té politikés monetare (qé éshté regjimi aktual). Gjaté
periudhés 2004- 2008, pérpjekjet u fokusuan né pérmirésimin e aftésive teknike, pérgatitjen
e analizave krahasimore dhe empirike dhe né pérmirésimin e komunikimit me publikun. Ky
regjim i ri vazhdoi té ruante angazhimin pér ruatjen e inflacionit rreth 3%, por e zgjeroi
horizontin e politikés monetare né tre vjet, dhe konsideroi normén e pritur té inflacionit si
faktor vendimtar né vendimet e politikés monetare. Agregatét monetaré vazhduan té luajné
njé rol informues pér presionet inflacioniste edhe né kété regjim, vecanérisht né periudha
afatgjata.

Themeli (2012) ofron njé pérshkrim té detajuar té instrumenteve kryesoré té pérdorur nga
Banka e Shqipérisé né implementimin e politikés monetare, té cilat kané evoluar dhe
ndryshuar né linjé me zhvillimin e institucionit. Norma bazé e politikés monetare (repo) u
pérdor fillimisht né gjysmén e dyté té vitit 2000 (mé konkretisht né muajin korrik). Para
késaj periudhe, instrumentat kryesoré té pérdorur nga Banka e Shqipérisé ishin: kufi mbi
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normén minimale té interesit té depozitave; kufi mbi totalin e kredisé ndaj ekonomisé; apo
kérkesa pér rezervé té detyrueshme pér bankat tregtare. Aktualisht, instrumentat e Bankés
sé Shqipérisé? pérveg atij kryesor, konsistojné né operacionet rregulluese, té cilat synojné té
rregullojné luhatjet e papritura né treg; operacionet strukturore té tregut té hapur (shitblerjet
me té drejta té plota) té clat synojné té rregullojné strukturén e likuiditetit t& sistemit
bankar; lehtésirat e pérhershme (depozita njéditore dhe kredia njéditore), té cilat jané né
dispozicion té bankave té nivelit té dyté pér investimin/ huamarrjen e likuiditetit té sistemit
bankar duke pércaktuar korridorin ku mund té luhaten interesat e tregut ndérbankar; dhe

minimumi i rezervés.

+ Njé véshtrim i pérgjithshém mbi sistemin financiar dhe ekonominé shqiptare

Banka gendrore moderne né Shqipéri i ka fillimet e veta né vitin 1992, kur u krijua njé
sistem bankar dynivelor dhe kur Banka e Shqipérisé u shpall banka gendrore e vendit. Sipas
Vika (2007), gjaté viteve "90, sektori bankar i Shqipérisé éshté karakterizuar nga njé proces
I vazhdueshém konsolidimi, por i ngadalté dhe i véshtiré. Njé prej problemeve kryesore me
té cilin u pérball sektori bankar ishte krijimi i firmave piramidale, té cilat me pérgindjet e
larta té interesit gé ofronin kishin zévendésuar té ardhurat e gjeneruara nga depozitat e
vendosura né bankat e nivelit té dyté. Fenomeni i firmave piramidale bashké me
pérgéndrimin e ndérmjetésimit financiar (kredi dhe depozita) né tre bankat me kapital
shtetéror kishin deformuar efektivitetin e politikés monetare. Konsolidimi i sektorit bankar
mori zhvillim pas privatizimit gradual té bankave shtetérore dhe rénies sé firmave

piramidale.

Ashtu si¢ tregon tabela 1 dhe 2 , sistemi financiar shgiptar dominohet nga sektori bankar,
aktivet e té cilit si pérgindje ndaj PBB-sé jané rritur ndjeshém nga niveli prej 60.40% né

? Njé pérshkrim mé i detajuar i instrumenteve gjendet né fagen e Bankeés sé Shqipérisé
http://www.bankofalbania.org/web/Kuadri_operacional
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vitin 2006 né vlerén 87.90% né vitin 2012° ndonése numri i tyre ka géndruar i
pandryshuar. Ndérkohé, aktivet e institucioneve té tjera financiare jobanka dhe shogérité e
kursim kreditit dhe unionet e tyre jané rritur ndjeshém si numér nga viti 2000 deri né vitin
2012 (me rreth 322 institucione), por pesha e aktiveve té tyre ndaj PBB-sé géndron né
nivele mjaft té ulta, mesatarisht rreth 2%. Sistemi bankar shgiptar para viteve ’00
karakterizohej nga njé proces i véshtiré dhe i ngadalté i konsolidimit té sektorit bankar, i
cili pérballej me probleme té ndryshme, si: prezenca e bankave me kapital shtetéror té cilat
rezultonin me humbje operacionale pér shkak té cilésisé jo té miré té kredive apo pérgindjet
shumé té larta té interesit té ofruara nga “firmat piramidale” té cilat tejkalonin té ardhurat
nga interesat gé pérftoheshin né depozitat e vendosura né sistemin bankar duke rrezikuar
késhtu efektivitetin e politikés monetare. Pas rénies sé firmave piramidale dhe pas
privatizimit t€ bankave shtetérore, sistemi bankar filloi té konsolidohej dhe té zgjerohej me
hapa té kujdesshme, pér té marr njé hov té vrullshém pas vitit 2003, si¢ mbéshtetet dhe nga
ecuria e kreditimit né grafikun 1. Né vitet 2003 dhe 2004, stoku i kredisé totale éshté rritur
mesatarisht me 34% pér t’u ndjekur nga njé rritje e theksuar me 82% né vitin 2005, duke
arritur késhtu dhe pikén maksimale historike. Pas vitit 2005, kreditimi ka vazhduar té rritet
me ritme té kénagshme, deri né vitin 2008. Pesha e kredisé akorduar sektorit privat ka
pérbéré pjesén mé té madhe té stokut té kredisé né té gjithé periudhén, por ajo gé vihet re
éshté rritja e peshés sé kredisé akorduar individéve nga 18.4% né vitin 2002 né nivelin prej
25.8% né vitin 2012. Stoku i kredisé totale pas vitit 2008 ka shénuar rénie té ndjeshme

duke arritur minimumin e vet né vitin 2012, me njé rénie vjetore prej 2%.

3 pér periudhén para vitit 2006, nuk gjendej informacion i publikuar pér peshén e segmenteve té sistemit
financiar ndaj PBB-sé.
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Tabela 1: Lista e institucioneve té licensuara nga Banka e Shqipérisé ndér vite

Viti Bankat dhe Institucionet Zyraté Shoqgéri té Unione té
degét e bankave  financiare kémbimeve kursim- shogérive té
té huaja jobanka valutore kreditit kursim-
kreditit
2000 13 2 19
2001 13 4 38
2002 14 5 58 113 2
2003 15 7 58 131 2
2004 16 7 54 130 2
2005 17 7 58 131 2
2006 17 6 60 125 2
2007 16 6 112 130 2
2008 16 7 189 133 2
2009 16 13 221 135 2
2010 16 17 284 126 2
2011 16 19 301 126 2
2012 16 21 322 126 2

Burimi: Raporti Vjetor i Mbikéqyrjes pér vitin 2003 dhe 2012

Tabela 2: Pesha e segmenteve té sistemit financiar ndaj PBB-sé ndér vite, né %

Viti Sistemi Institucione Shoqgéri té Shoqgéri Fondete  Fonde
bankar financiare kursim- sigurimi  pensionit investimi
jobanka kreditit dhe
unionet e tyre
2000
2001
2002
2003
2004
2005 60.40 1.32 0.46 1.24
2006 69.60 1.52 0.52 1.29
2007 75.90 1.48 0.60 1.36
2008 76.70 1.70 0.70 1.40 - -
2009 77.50 2.20 0.80 1.50 0.01 -
2010 80.90 2.70 0.80 1.40 0.01 -
2011 84.70 2.50 0.70 1.50 0.01 -
2012 87.90 2.60 0.70 1.50 0.02 1.10

Burimi: Raportet Vjetore té Stabilitetit Financiar, 2012-6M



Grafik 1. Ecuria e kreditimit té sektorit bankar, 2002- 2012
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Grafik 2. Ecuria e kreditimit sipas monedhés, 2001- 2012
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Burimi: Banka e Shqipérisé, Statistika Monetare dhe Bankare

Ecuria e tepricés sé kredisé kategorizuar sipas monedhés né té cilén éshté akorduar, ka

ndryshime té lehta nga ecuria e kredisé totale. Grafiku 2 tregon se kredia né valuté zé

pjesén mé té madhe té kredisé totale, ndonése kjo pérpjesé ka réné nga 82.68% né vitin
2001 né 63% né fund té vitit 2013. Té dyja llojet e kredisé, né Lek dhe né valuté kané

regjistruar norma mé té ulta rritjeje qé prej vitit 2008, pér té arritur minimumin e tyre né
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vitin 2013, duke regjistruar vlerat 2.41% dhe -4.18% né terma vjetoré pér krediné akorduar
né Lek dhe valuté, respektivisht. Rritja e shpejté e kreditimit gjaté viteve 2004- 2008 i
atribuohet kryesisht performancés sé kénagshme té aktivitetit ekonomik té vendit, sic
tregon dhe studimi i Dushku (2010), sipas té cilés ka njé lidhje té dyanshme ndérmjet rritjes
ekonomike dhe zhvillimit financiar. Kjo rritje e e shpejté e kredisé né vitet 2004-2008 vjen
gjithashtu edhe si rrjedhojé e njé baze té ulét fillestare té kredidhénies. Kalluci (2012) jep
njé pérshkrim té detajuar té faktoréve gqé mund té kené shkaktuar rritjen e shpejté té
kreditimit deri né vitin 2008, dhe arsyet gé mund té kené sjellé ngadalésimin e aktivitetit
kreditues. Sipas Kalluci (2012), faktorét e rritjes sé shpejté té kredisé né vitet 2004- 2008
jané edhe té kérkesés dhe té ofertés: thellimi i ndérmjetésimit financiar; procesi i
konvergjencés; efekti pasuror si rrjedhojé e rritjes sé shpejté t& ¢mimeve té pasurive té
paluajtshme; rritja e punésimit dhe e pritshmérive pér té ardhura mé té larta; rritja e parasé
sé gjeré (agregati M3), rritja e depozitave (rritja e burimeve té financimit té bankave);
konsolidimi fiskal; dhe géndrueshméria e kursit té kémbimit. Kjo e fundit iu ofroi siguri
huamarrésve dhe i nxiti ata té merrnin kredi né valuta té huaja.

Pas vitit 2008, si pérgjigje ndaj krizés globale gé goditi institucionet financiare né mbaré
botén, depozituesit shqiptaré filluan térhegjen e depozitave duke reduktuar késhtu burimet e
financimit té bankave pér té mbéshtetur aktivitetin e tyre kreditues. Gjithashtu, ngadalésimi
I rritjes ekonomike pas vitit 2008 pérkeqgésoi aftésiné paguese té huamarrésve duke i béré
bankat té ngurronin né dhénien e kredisé. Njé shpjegim i mundshém né ngadalésimin e
kreditimit pas késaj periudhe ishte se kreditimi mund t’i ishte afruar potencialit té tij, dhe
normalisht do té ndigej nga njé ngadalésim gradual.

Kalluci (2012) duke pérdorur njé model ekonometrik té pérdorur né studimin e Coudert dhe
Pouvelle (2010), investigon nése ecuria e kreditimit ishte njé sjellje normale (pra bazohej
né fondamentet ekonomike) apo nése ishte ndonjé devijim nga ekuilibri afatgjaté. Sipas
Kalluci (2012), ekonomia e Shqipérisé rezulton té mos keté pérjetuar situata t& bumit té
kreditimit, dhe rritja e shpejté e kredisé né periudhén 2004-2008 ishte kryesisht si rrjedhojé
e mungesés sé méparshme té mundésive té huamarrésve pér té investuar.

Grafikét 3 dhe 4 tregojné ecuriné e stokut té depozitave sipas subjektit dhe sipas monedhés

né té cilén jané denominuar. Ecuria e depozitave ka shénuar rritje té shpejté nga njé normé
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vjetore rritjeje me 4% né vitin 2002 né rreth 20% né vitin 2007. Ndérsa né vitin 2008, me
fillimin e shfagjes sé efekteve té krizés globale financiare pati njé rénie drastike té
depozitave, duke regjistruar rritje me 2.4% si rezultat i térheqjes sé depozitave né kushtet e
panikut. Me rritjen e sigurimit té depozitave®, depozitat iu rikthyen trendit t& méparshém
duke shénuar mesatarisht njé normé vjetore rritjeje prej 11.5% pér periudhén 2009- 2012.
Né vitin 2013, depozitat shénuan sérish rénie té theksuar, duke u rritur vetém me 3.42%
krahasuar me njé vit mé paré. Si¢ tregon grafiku 3, pjesa mé e madhe e depozitave té
vendosura né bankat e nivelit té dyté jané ato té individéve duke pérbéré rreth 85% té

totalit, ndérkohé gé depozitat e sektorit privat pérbéjné rreth 11% té totalit.

Grafik 3. Ecuria e depozitave sipas subjektit

100%0
90%o
80%
70%
60%
50%
40%0
30%
20%
10%o

0%o

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

mmmm Selctoripublils = S ektori privat == Individe dhete tjera Rritja vjetore e depozitave, %o

Burimi: Banka e Shqipérisg, Statistika Monetare dhe Bankare

* Pér mé tepér referohu: “Pér disa ndryshime dhe shtesa né ligjin nr. 8873, daté 29.3.2002 “Pér Sigurimin e
Depozitave”, e cila éshté e disponueshme tek http://www.dia.org.al/dia/web/ligjisiqurim.shtml
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Grafik 4. Ecuria e depozitave sipas monedhés
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Sipas monedhés né té cilén jané té denominuara depozitat, Grafiku 4 tregon se depozitat né
Lek deri né 2008 kané pérbéré pjesén mé té madhe té totalit té depozitave, rreth [67%-
56%], ndérsa né periudhén pas vitit 2008, depozitat né valuté dhe né lek zéné peshé
pothuajsé té njéjté né totalin e depozitave.

Ecuria e kredive me probleme si pérgindje ndaj totalit ka shénuar rritje té ndjeshme pas vitit
2008. Késhtu, né periudhén 2002- 2008, kredia me probleme pérbénte rreth 4.31% té
tepricés sé kredisé, ndérsa pas vitit 2008 ky raport u pérkegésua ndjeshém, duke arritur né
nivelin 23.77% né vitin 2013. Ky pérkegésim i cilésisé sé kredisé né vitet e fundit, sipas
vrojtimeve té Bankés sé Shqipérisé, cilésohet si njé prej faktoréve gé bankat tregtare né
Shqipéri kané vazhduar t’i mbajné kushtet e kredidhénies té shtrénguara (mbajta e normave
té larta té interesit, rritja e kérkesés pér kolateral, rritja e komisioneve, rritja e maturitetit
maksimal té kredisé, etj.).
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Grafik 5. Ecuria e kredive me probleme
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Burimi: Banka e Shqipérisé

Grafiku 6 paraget ecuriné e tre treguesve kryesoré makroekonomiké: PBB-ja reale,
inflacioni dhe kursi nominal efektiv i kémbimit. Né fillim té viteve 2000, Banka e
Shqipérisé vendosi té fokusohej mé pak né agregatét monetaré dhe té fillonte zbatimin e
kornizave mé bashkékohore. Sikurse tregohet edhe né grafik, ecuria e inflacionit éshté
karakterizuar nga njé rritje e shpejté né janar té vitit 2002, e cila u shkaktua kryesisht si
rezultat i ndérprerjeve né sektorin e energjisé. Ashtu si¢ sugjerojné edhe tekstet standarte
makroekonomike, mungesa e energjisé elektrike konsiderohet si njé goditje e ofertés, e cila
shkakton rritje té presioneve inflacioniste. Q& prej asaj periudhe, inflacioni é&shté luhatur
brenda kufijve té caktuar nga Banka e Shqipérisé, né intervalin 2- 4%, dhe rrallé heré ka
kaluar mbi apo nén kéto kufij. Devijimi mé i madh éshté véné re né fillim té vitit 2012, kur
inflacioni shénoi njé rénie té ndjeshme, duke shénuar vlerén 0.6%. Kjo erdhi kryesisht si
rezultat i ngadalésimit té ndjeshém né aktivitetin ekonomik. Megjithaté, kjo zgjati shumé
pak dhe inflacioni u kthye pérséri né nivelet e pranueshme. Kjo ecuri e inflacionit mung té
jeté tregues jo vetém i performancés sé Bankés sé Shqipérisé por edhe i njé periudhe
ekonomike relativisht té géndrueshme. Mund té gjykohet se BSH-ja ka béré njé puné té

lavdérueshme nén regjimin e ri té inflacionit té targetuar pér pérmbushjen e mandatit té saj.
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Ecuria e PBB-sé reale éshté pothuajse e ngjashme me até té inflacionit. Prej vitit 2000,
PBB-ja luhatet rreth vlerés 6% pér pjesén mé té madhe té periudhés, dhe veganérisht né
gjysmén e dyté té dekadés. PBB-ja reale né Shqgipéri shénon njé ecuri té lehté rritése né
fillim té vitit 2008, si rezultat i investimeve mé té larta publike, dhe mé pas ngadalésohet
me fillimin e shfagjes sé efekteve té krizés globale financiare, e cila u kanalizua né
ekonominé shqiptare nérpérmjet disa kanaleve: ngadalésimi i prurjeve valutore (remitancat
apo investimet e huaja direkte) si rezultat i pérkegésimit té kushteve makroekonomike né
ekonominé e huaj; dhe ngadalésimi i kreditimit si pasojé e politikave té bankave mémé
(bankat greke).

Kemi zgjedhur té shfagim ecuriné e kursit nominal té kémbimit, i cili krahason vlerén e
monedhés vendase ndaj njé shporte t¢ monedhave té huaja, gé pérfagésojné partnerét
tregtaré kryesoré té Shqipérisé. Krahasuar me pjesén e paré té dekadés, né vitet e fundit,
kursi nominal efektiv i kémbimit ka shénuar njé néngmim me rreth 15%. Pjesa mé e madhe
e kétij néngmimi ndodhi gjaté kulmit té krizés globale financiare, 2008-2010, kur leku
humbi rreth 10% té vlerés. Prej asaj kohe, vihet re njé géndrueshméri né ecuriné e kursit
nominal efektiv. Vlen té theksohet se ky néngmim ishte i zakonshém edhe pér vendet e tjera
né zhvillim gjaté krizés, vecanérisht né Evropén Lindore, ku monedhat e tjera u néngmuan
me rreth 40%. Disa nga shkaget ishin largimi i likuiditetit né drejtim té vendeve té cilat
konsiderohen si mé té sigurta dhe reduktimi i dérgesave té emigrantéve si pasojé e

pérkeqgésimit té aktivitetit ekonomik dhe tregut té punés né vendet pritése.

Grafik 6. Ecuria e treguesve kryesoré makroekonomiké
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+ Organizimi i punimit

Ky studim éshté organizuar si vijon. Seksioni i dyté i kétij kapitulli ofron njé véshtrim té
pérgjithshém rreth sistemit financiar dhe ekonominé shqiptare gjaté periudhés 2001- 2013.
Kapitulli 1 paré ofron njé pérmbledhje té detajuar té literaturés teorike dhe empirike té

pércimit té normés sé interesit, duke dalluar ndérmjet vendeve té zhvilluara dhe atyre né

zhvillim.
b) Ecuria ¢ PBB-sé reale, v-m-v. % ) ) ) L
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Kapitulli i dyté trajton pérgasjen metodologjike té trajtuar té ndjekur pér investigimin e
pércimit té normés bazé sé interesit, duke u fokusuar né modelin ekonometrik, té dhénat e
pérdorura, dhe rezultatet e pérftuara mbi shpejtésiné dhe madhésiné e pércimit afatshkurtér/
afatgjaté té normés sé interesit, dhe mbi Kkarakteristikat asimetrike apo lineare té kétij
pércimi. Kapitulli i treté bén njé analizé krahasimore té pércimit t€ normés sé interesit
ndérmjet Shqipérisé dhe vendeve té Evropés Qendrore, Lindore, dhe Jug-lindore. Kapitulli i
katért trajton debatet kryesore té politikés monetare duke u fokusuar né tre drejtime
kryesore: teorité konvencionale dhe jokonvencionale; inflacioni dhe deflacioni; dhe
stabiliteti i ¢mimeve vs. stabilitetit financiar. Dhe sé fundmi, kapitulli i pesté trajton
konkluzionet e kétij studimi doktorature, identifikon implikimet e politikés monetare dhe

céshtjet gé kané nevojé pér hulumtim té métejshém.
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Kapitulli |

1. Kéndvéshtrim teorik mbi kanalet e transmetimit té

politikés monetare
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Organizimi i kapitullit

Ky kapitull pérmbledh literaturén teorike dhe empirike té mekanizmit té transmetimit té
politikés monetare, duke u fokusuar né pércimin e normés sé interesit si pércaktues kryesor
i efektivitetit dhe suksesit té politikés monetare. Ky kapitull &shté i ndaré né dy nén-kapituj:
literatura teorike dhe literatura empirike. Pjesa e paré e literaturés teorike trajton kanalet
kryesore té mekanizmit té transmetimit sé politikés monetare, si¢ jané: kanali i normés sé
interesit, kanali i kredisé bankare, kanali i bilancit, kanali i gmimeve té aseteve (teoria g e
Tobin dhe kanali i pasurisé), kanali i kursit t¢ kémbimit dhe kanali i pritshmérive. Né
pjesén e dyté té literaturés teorike theksohen faktorét, té cituar gjerésisht né literaturé, té
cilét kontribuojné né axhustimin jo té ploté té normave té interesit té tregut me pakicé ndaj
cdo ndryshimi né normén bazé, duke diskutuar tiparet asimetrike dhe jolineare té Kétij
axhustimi. Nén-kapitulli i dyté ofron njé pérmbledhje té gjeré té literaturés empirike né
lidhje me ekonomité e zhvilluara dhe né zhvillim, dhe sé fundmi me rastin e Shqipériseé.
Kjo e fundit pérfshin vetém literaturén empirike né lidhje me mekanizmin e transmetimit té

politikés monetare, né mungesé té studimeve gé lidhen me pércimin e normés sé interesit.

1.1 Literatura teorike

1.1.1 Kanalet e mekanizmit té transmetimit té politikés monetare

Banka Qendrore apo autoriteti monetar i njé vendi éshté institucioni i mandatuar me ligj pér
té drejtuar politikén monetare té atij vendi me ané té instrumentave direkt dhe indirekt pér
realizimin e objektivave té caktuara, té cilat mund té ndryshojné nga vendi né vend, si psh:
stabiliteti i cmimeve, ruajtja e stabilitetit ekonomik, kontrolli i nivelit té punésimit apo njé
kombinim objektivash. Instrumenti ky¢ i pérdorur nga pjesa mé e madhe e bankave
gendrore éshté norma zyrtare e interesit afatshkurtér. Ky term pérdoret me terminologji té

ndryshme né vende té ndryshme: discount rate, norma e politikés monetare, norma bazé,
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norma e marréveshjeve té riblerjes (repo), norma kyce (key rate), apo norma e interesit té
fondeve federale (federal funds rate). Bankat gendrore kur rrisin normén bazé synojné qé
njé ndryshim i tillé do té pércohet tek normat e tjera té sistemit bankar, té cilat mé tej priten
té ndikojné sjelljen e konsumit dhe investimeve private pér firmat dhe individét. Nése njé
ndryshim i tillé nuk éshté i mirémenduar dhe i studiuar me kujdes, mund té krijojé pasoja té
rénda pér ekonominé. Sipas Taylor (1995), procesi me ané té té cilit vendimet e politikés
monetare transmetohen né ndryshimin e normés sé inflacionit dhe té treguesve té tjeré realé
njihet si mekanizmi i transmetimit té politikés monetare (MTPM).

Studimi i mekanizmit té transmetimit té politikés monetare ka shumé réndési pér
ekonomistét dhe né ményré té vecanté pér bankierét gendroré. Njohja e shpejtésisé,
drejtimit dhe shtrirjes kohore té efekteve té politikés monetare éshté thelbésore pér hartimin
dhe transmetimin e politikés monetare. Njé studim kyc mbi kété temé éshté ai i Mishkin
(1996), i cili pérmbledh mekanizmin e transmetimit té politikés monetare, duke pérmendur
kanalet kryesore té tij: kanali i normés sé interesit, kanali i gmimeve té aseteve (kursin e
kémbimit, cmimet e kapitalit, cmimet e banesave dhe kredisé) dhe kanalin e kredisé (kredia
bankare dhe e bilancit). Sipas Mishkin (1996), studimi i mekanizmit té transmetimit
monetar i ndihmon politikébérésit té kuptojné mé miré politikat e tyre dhe i ndihmon ata
sesi té menaxhojné politikén monetare duke shmangur gabimet e kaluara. Disa nga kanalet
kryesore té mekanizmit té transmetimit té politikés monetare, té cilat jané mé shumé té

cituara né literaturé, pérmblidhen si mé poshté.

e Kanali tradicional i normés sé interesit

Réndésia e kanalit t& normés sé interesit ka marré réndési me adoptimin e regjimit té
inflacionit té shenjéstruar né kuadrin e politikés monetare, ku norma e interesit éshté
instrumenti kryesor. Né kéto kushte, sektori bankar dhe norma e interesit luajné njé rol
mjaft té réndésishém né pércaktimin sesi ndryshimet né politikén monetare ndikojné
ekonominé reale. Faza e paré e transmetimit té politikés monetare fillon né sistemin bankar
me njé ndryshim né ofertén e rezervave bankare nga banka gendrore me synim ndikimin e

normés sé interesit afatshkurtér. Kéto ndryshime né normén e interesit afatshkurtér
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pércohen né normat e interesit afatgjaté té cilat mé tej ndikojné sjelljen e bizneseve dhe
konsumatoréve.

Norma e interesit éshté kanali kryesor i mekanizmit té transmetimit té politikés monetare
dhe bazohet né modelin Keynesian IS-LM. Duke iu referuar teorive standarde
makroekonomike, njé shtréngim i politikés monetare mund té shkaktojé njé rritje né
normén reale té interesit pér shkak té marrédhénies negative midis ofertés monetare dhe
normés sé interesit, dhe si pasojé shtrenjtimin e kostove té financimit pér individét dhe
bizneset. Si pasojé, kjo ¢con né ngadalésimin e investimeve dhe prodhimit total.

Njé céshtje kryesore e theksuar nga Mishkin (1996) éshté se vendimi pér konsum dhe
investime ndikohet mé shumé nga norma reale e interesit sesa nga norma nominale.
Gjithashtu, normat e interesit afatgjaté jané pércaktues mé té miré t€ konsumit dhe
investimeve sesa normat e interesit afatshkurtér. Késhtu, bankat gendrore kur ndryshojné
normén zyrtare té interesit afatshkurtér supozojné se ky ndryshim pércohet né normén e
interesit afatgjaté. Kjo ndodh né kushtet e ngurtésisé sé ¢cmimeve dhe né njé boté me
pritshméri racionale, ku njé lehtésim i politikés monetare do té ¢ojé né rénien e normave té
interesit afat-shkurtér dhe normave nominale té interesit. Pércimi i normave té interesit
afat-shkurtér tek ato afat-gjata mbéshtetet né hipotezén e pritshmérive té strukturés sé
normave té interesit, sipas sé cilés normat e interesit afatgjaté pérfagésojné pritshmérité e
tregut pér normat afatshkurtra plus njé konstante té primit té riskut.

Por ka edhe njé kéndvéshtrim tjetér mjaft interesant nga Modigliani (1970), i cili
argumenton né favor té hipotezés sé ciklit té jetés. Sipas tij, individét kérkojné fillimisht
strehim dhe pastaj asete gjaté jetés sé tyre, dhe i shesin ato kur dalin né pension. Té dyja
sjelljet, ajo e kursimit dhe ajo e konsumit, ndjekin njé rrugé té mirépércaktuar, e cila
ndryshon me plakjen e tyre. Gjaté ciklit té jetés, borxhet fillimisht rriten dhe pastaj bien. Né
kéto kushte, pritet qé individét e rinj, té cilét jané dhe debitorét tipiké, jané mé té ndjeshém
ndaj ndryshimeve né normén e interesit- vecanérisht nése normat e interesit mbi shtépité
jané té ndryshueshme. Ndérsa individét e tjeré, té cilét nuk kané nevojé té marrin hua dhe
jané kreditoré, jané mé pak té ndjeshém ndaj kétij kanali. Rrjedhimisht, ato shoggéri té cilat
jané té dominuara nga njeréz né moshé té re duhet té kené tendencén té reagojné ndaj

ndryshimeve né normén e interesit duke supozuar gé ¢do gjé tjetér géndron e pandryshuar,
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dhe politika monetare duhet té jeté mé efektive duke marré parasysh zbutjet e konsumit
gjaté ciklit té jetés.

e Kanali i kredisé bankare

Ky kanal bazohet né rolin e réndésishém té bankave né ekonomi, né ményré té vecanté né
ndérmjetésimin dhe pérdorimin e kursimeve dhe kanalizimin e burimeve né sektorét
produktivé té ekonomisé. Sipas Mishkin (1996), bankat kané ekspertizén té menaxhojné
problemet gé lidhen me asimetriné e informacionit gé lindin midis kredidhénésve dhe
kredimarrésve, vecanérisht pér ndérmarrjet e vogla dhe té mesme ku diferenca e
informacionit éshté shumé e réndésishme.

Gjithashtu, kanali i kredisé bankare béhet mé i réndésishém né rastin e ekonomive né
zhvillim té cilat karakterizohen nga tregje financiare té pazhvilluara dhe mungesa e
burimeve té tjera té financimit. Si rrjedhojé, investitorét e kané té véshtiré t’i zévendésojné
kredité bankare, e cila i detyron ata té ulin nivelin e shpenzimeve pér investim. Sipas
Mishkin (1996), njé politiké monetare shtrénguese ul rezervat bankare e cila mé tej ul
nivelin e kredive bankare. Kjo rrit sasiné e kolateralit dhe ul nivelin e kredisé sé
disponueshme pér firmat e vogla, duke shkaktuar njé rénie né shpenzimet agregate né

ekonomi.

e Kanali i bilancit

Sipas Mishkin (1996), kanali i bilancit merr réndési kur tregjet e kredisé karakterizohen nga
prezenca e informacionit asimetrik. Njé vleré neto mé e ulét e firmave pritet té rrisé
problemin e démit moral pasi pronarét kané njé pjesé mé té vogél kapitali aksioner né
firmat e tyre dhe si rrjedhojé jané té gatshém té ndérmarrin projekte me risk mé té larté.
Kéto projekte kané probabilitet mé té larté gé kredimarrési mos t’i paguajé e cila con né
shtréngim té kredidhénies dhe mé tej né uljen e shpenzimeve pér investime.

Politika monetare mund té ndikojé né bilancin e firmave né disa ményra. Sé pari, njé

politiké shtrénguese ul gmimet e aksioneve e cila ¢gon né rénien e vlerés neto té firmave. Si
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rrjedhojé, shpenzimet pér investime do té bien pér shkak se éshté rritur pérzgjedhja e kege
(adverse selection) dhe problemet e démit moral. Sé dyti, njé politiké shtrénguese do té
rrisé normeén e interesit, e cila gon né pérkegésimin e bilancit té firmave, duke rritur késhtu
problemet e pérzgjedhjes sé kege (adverse selection) dhe démit moral. Sé treti, kanali i
bilancit vepron me ané té ndikimit té politikés monetare né nivelin e pérgjithshém té
¢cmimeve. Megénése pagesat e detyrimeve jané té fiksuara né terma nominalé, njé rritje e
paparashikuar né nivelin e gmimeve ul detyrimin e borxhit, duke ulur vlerén e detyrimeve
té firmés né terma realé, por duke mos ulur vlerén reale té aseteve té firmés. Késhtu, njé
rritje e paparashikuar né nivelin e gmimeve si pasojé e njé ekspansioni monetar rrit vlerén
reale neto e cila con né uljen e problemeve té pérzgjedhjes sé kege (adverse selection) dhe

démit moral dhe si pasojé shkakton njé rritje né nivelin e investimeve dhe prodhimit total.

e Kanali i gmimit té aseteve

Ekonomistét njohin dy kanale kryesore té cmimit té aseteve népérmjet té cilave

transmetohet politika monetare: teoria g e Tobin dhe efekti i pasurisé mbi konsumin.

Teoria q e Tobin:

Ky kanal shpjegon sesi njé goditje né politikén monetare transmetohet né ekonomi me ané
té ndikimit té saj né vlerén e aksioneve. Sipas Tobin (1969), q pérkufizohet si raporti i
vlerés sé tregut té firmave me koston e zévendésimit té kapitalit. Sa mé e larté té jeté q (sa
mé e madhe vlera e tregut té firmave ndaj kostos sé zévendésimit té kostos sé kapitalit), aq
mé té gatshme jané firmat pér té bleré dhe pér té béré investime shtesé, duke géné se fitimet
e krijuara nga investime té tilla do té rrisin koston e aseteve té firmave.

Sipas Mishkin (1996), njé politiké monetare ekspansioniste do té rrisé ofertén e parasé,
duke e béré publikun mé té pasur, i cili do ta pérdoré likuiditetin e tepért pér té bleré
aksione, letra me vleré né tregjet e kapitalit duke rritur portofolin e aksioneve. Kjo rrit
kérkesén pér aksione duke rritur edhe ¢gmimin e tyre, si rrjedhojé duke e béré investimin né
aksione mé térhegése. Modeli Keynesian thekson té njéjtin konkluzion. Njé rénie e
normave té interesit si pasojé e ekspansionit monetar i bén bonot e thesarit mé pak

térheqgése krahasuar me aksionet, dhe si pasojé shkakton njé rritje t& ¢mimit té aksioneve.
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Mé tej, kjo rrit g-né,e cila pérkthehet né rritjen e shpenzimeve pér investime dhe prodhimit
total.

Kanali i pasurisé:

Ky kanal funksionon me ané té ndikimit né konsum dhe rrjedh nga Modeli i Ciklit té Jetés e
Modigliani (1971), sipas té cilit shpenzimet pér konsum jané funksion i burimeve té
akumuluara gjaté jetés. Kéto burime konsistojné né kapital njerézor, kapital real dhe pasuri
financiare. Sipas Mishkin (1996), njé komponent i réndésishém i konsumit jané aksionet e
zakonshme (common stocks). Késhtu, kur ¢mimet e tyre rriten si pasojé e njé politike
monetare ekspansioniste, vlera financiare e pasurisé rritet, e cila ¢on né njé rritje té
burimeve té individit gjaté jetés, gé mé tej mund té jené mé té gatshém té rrisin shpenzimet

e tyre pér konsum.

e Kanali i kursit t& kémbimit

Transmetimi i politikés monetare me ané té kanalit t& kursit t&é kémbimit varet nga lloji i
regjimit té kursit té kémbimit. Pér shembull, njé kurs kémbimi fleksibél lehtéson
transmetimin e goditjeve monetare né sektorin real krahasuar me njé regjim fiks té kursit té
kémbimit, duke gené se né kété té fundit béhen axhustime né sektorin monetar pér ta ruajtur
fiks kursin e kémbimit. Késhtu, njé politiké monetare ekspansioniste (ulja e normés sé
interesit) con né zhvlerésim té monedhés vendase duke rritur késhtu eksportet neto dhe
prodhimin total (Mishkin, 1996; Loayza dhe Hebbel, 2002).

e Kanali i pritshmérive

Kanali i pritshmérive bazohet né pritshmérité publike né lidhje me drejtimin e politikés
monetare dhe ndikimin e saj né inflacion, investime, nivelin e pagave dhe nivelin e rritjes
ekonomike. Transmetimi i politikés monetare me ané té kanalit té pritshmérive éshté mé i
pasigurti né raport me té gjithé kanalet e tjeré sepse éshté e véshtiré té masésh pritshmérité
dhe varet nga ményra sesi i interpreton publiku ndryshimet né politikén monetare. Pér

22 |Faqe



shembull, njé ulje e normés bazé dérgon njé sinjal pér njé rritje ekonomike né té ardhmen
dhe nése pritshmérité e publikut jané té miréformuara, kjo do té rrisé besimin e
investitoréve pér té investuar dhe konsumuar, e cila ¢con né njé rritje té prodhimit. Kanali i
prishmérive i politikés monetare éshté njé prej temave mbizotéruese né shumé banka
gendrore, vecanérisht ndérmjet atyre gé praktikojné targetimin e inflacionit (Blinder, 1998;
Bernanke, 2004; Svensson, 2004, dhe Woodford, 2005).

1.1.2 Pércimi i normés sé interesit

Shpejtésia dhe madhésia me té cilén transmetohet politika monetare né ekonominé reale
varet nga karakteristikat e pércimit t€ normeés bazé té interesit tek normat e tjera té interesit
té tregut ndérbankar, primar dhe até me pakicé. Pércimi i normés sé interesit mat shkallén
dhe shpejtésiné me ané té té cilit ndryshimet né normén bazé transmetohen né normat e
interesit té bankave tregtare, né periudhén afatshkurtér dhe até afatgjaté.

Pércimi i normés sé interesit ndahet né dy faza. Faza e paré konsiston né ményrén se si
goditjet né politikén monetare pérgohen né afatshkurtra té tregut té parasé, ndérkohé faza e
dyté konsiston né ményrén sesi ndryshimet né normat e tregut té parasé pércohen tek
normat e interesit té tregut me pakicé. Megjithaté, pjesa mé e madhe e literaturés empirike
fokusohet né fazén e dyté, me argumentin se norma bazé e politikés monetare éshté njé
mjet administrativ (e kontrolluar nga banka gendrore), dhe si rrjedhojé mund té mos
reflektojé plotésisht zhvillimet e tregut. Gjithashtu, Egert et al. (2007) argumenton se faza e
paré ndikohet shumé nga forma e kurbés sé yield-ve. Njé kurbé e géndrueshme yield-esh
kontribuon né njé pércim proporcional nga norma bazé tek normat e tregut té parase,
ndérkohé qé cdo kthesé né kurbén e yield-eve do té shtrembérojé pércimin.

Njé pércim i ploté ndodh kur ndryshimet né normén bazé shkaktojné njé ndryshim njé me
njé tek interesat e tregut me pakicé. Né rast se normat e interesit bankar nuk axhustohen
njé-me-njé, thuhet se pércimi nuk éshté i ploté. Ngurtésia e normave té interesit né
industriné bankare ka dy kuptime té ndryshme (Cottarelli dhe Kourelis, 1994). Kuptimi i
paré pérdoret pér té pérshkruar natyrén joelastike té normave té interesit bankar ndaj
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lévizjeve né kérkesén pér kredi bankare dhe depozita. Kuptimi i dyté lidhet me ndryshimet
né normat e interestit té tregut té parasé, qé do té thoté, bankat tregtare i axhustojné normat
e tyre té interesit vetém né ményré marxhinale né periudhén afatshkurtér (ngurtésia
afatshkurtér), dhe ndoshta edhe né periudhén afatgjaté (ngurtésia afatgjaté) né funksion té
ndryshimit té normés bazé.

Jané béré shumé kérkime pér té kuptuar ngurtésiné e pércimit té normés sé interesit, si:
Stiglitz dhe Weiss (1981), Berger dhe Hannan (1989), Hannan dhe Berger (1991), Neumark
dhe Sharp (1992) dhe Lowe dhe Rohling, (1992).

Ngurtésia e normés sé interesit i referohet jo vetém axhustimeve té pjesshme dhe té
ngadalta té normave té interesit té tregut me pakicé ndaj ¢do ndryshimi né normén bazé, por
gjithashtu edhe karakteristikave té saj asimetrike dhe jolineare. Koncepti i asimetrisé i
referohet reagimeve té ndryshme té normave té interesit né tregun me pakicé né varési té
faktit nése ndryshimi i normés bazé éshté pozitiv apo negativ. Koncepti i jolinearitetit gjen
pérdorime té ndryshme. Késhtu, né studimin e Beckmann et al (2013), jolineariteti i
referohet ekzistencés sé thyerjeve strukturore, si¢ jané krizat bankare té cilat ndikojné né
pércimin afatshkurtér dhe afatgjaté té normés bazé. Duke u mbéshtetur né databazén e
Laeven dhe Valencia (2012)°, si edhe duke pérdorur metodén e koeficentéve té luhatshém
me kohén, (VECM) Beckman et al(2013) gjen se né rastet e ekonomive né zhvillim,
eficenca e transmetimit monetar pérmirésohet kur ndodh njé krizé e rregullt bankare, e cila
reflektohet né njé pércim mé té larté té normés sé interesit né periudhén afatgjaté. Né
periudhén afat-shkurtér, krizat bankare nuk kané rezultuar té kené njé ndikim té garté né
pércimin e normés sé interesit. Megjithaté, éshté vrojtuar se pércimi afatshkurtér ndikohet
mé shumé pasi kriza ka pérfunduar. Né lidhje me krizén e fundit financiare, transmetimi
afatgjaté nuk éshté ndikuar shumé, pérve¢ disa rasteve té vecanta. Njé pérkufizim i
ngjashém me linearitetin éshté béré nga Duran-Viquez dhe Esquivel-Monge (2008). Ky
studim synon té vlerésojé madhésiné dhe shpejtésiné e pércimit té normés sé interesit né
ekonominé e Kosta Rikés gjaté periudhés 1996-2007, duke kontrolluar nése pércimi u rrit

pas tetor 2006, kur Banka Qendrore e Kosta Rikés ndryshoi regjimin e kursit té¢ kémbimit.

5 Baza e té dhénave té pérdorura nga Laeven dhe Valencia (2013) identifikon episode té krizave bankare pér
disa vende né zhvillim dhe té zhvilluara.
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Metodologjia e pérdorur né kété studim konsiston né VECM-né jolineare duke pérdorur njé
variabél dummy, i cili synon té kapé periudhén e ndryshimit té regjimit té kursit té
kémbimit. Variablit dummy i jepet vlera zero pér periudhén para tetorit 2008 dhe i jepet
vlera njé pér periudhén pas tetorit 2008. Nése ky variabél dummy rezulton té jeté
statistikisht 1 paréndésishém, mund té konkludohet se pércimi i normés sé interesit éshté
konstant né té gjithé periudhén dhe se ndryshimi i regjimit té kursit té kémbimit nuk ka
ndikuar kété pércim. Ky pérkufizim i linearitetit éshté aplikuar edhe tek Panagopoulos et
al.(2010) té cilét ekzaminojné ekzistencén e konvergjencés sé pércimit té normés sé
interesit (Homogjeniteti dhe Simetria) né Eurozoné para dhe gjaté krizés financiare.
Analitikisht, ky studim pérdor njé pérgasje té korrigjimit té gabimit simetrik dhe asimetrik
mbi procesin e pérgimit t&€ normés sé interesit. Kjo pérgasje bazohet tek metodologjia LSE-
Hendry GETS. Avantazhi kryesor i késaj metodologjie éshté se jep dy shpejtési té
ndryshme axhustimi, gé lidhen me ndryshimet pozitive dhe negative né treguesit e normave
té interesit (té tregut me shumicé dhe me pakicg), dhe gjithashtu jep ngurtésité afatshkurtra
dhe aftagjata té cilat vlerésohen njékohésisht. Struktura e kétij modeli lejon autorin té
Krijojé raportin e vet, t€ ngjashém me até té Scholnick (1996). Ky raport i “ri” i quajtur
“Raport i Elasticitetit t¢ Shpejtésisé sé Axhustimit” mat kohén (numrin e javéve apo té
muajve) qé duhet pér njé ndryshim pozitiv apo negativ né normat e interesit té tregut me
shumicé té pércohet tek normat e tregut me pakicé. Algjebrikisht, ky raport llogaritet duke
pjestuar elasticitetet afatgjata (ngurtésité) me koeficentét e shpejtésisé sé axhustimit.
Rezultatet tregojné, dhe vecanérisht rezultatet né lidhje me tregjet e kredisé, sé
konvergjenca sfidohet. Para fillimit té krizés financiare, konvergjenca sfidohet nga
mungesa e homogjenitetit, ndérsa gjaté krizés sfidohet pér shkak té mungesés sé simetrisé.
Ky lloj informacioni (né terma sasioré dhe cilésoré) mund té jeté i dobishém pér autoritetet
rregulluese né pérpjekjen e tyre pér té monituar dhe pér té forcuar efektivitetin e politikés
monetare né Eurozong.

Studime té tjera e pérkufizojné jolinearitetin si njé marrédhénie té ndryshueshme midis dy
apo mé shumé variablave né varési té njé pragu/kufiri. Njé pérkufizim i tillé pér linearitetin
pérshtatet mé miré né studime gé lidhen me ndikimin e borxhit publik né aktivitetin

ekonomik. Késhtu, Baum et al (2012), duke pérdor njé metodologji qé konsiston né
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dynamic threshhold panel, analizon ndikimin afatgjaté té borxhit publik né rritjen e PBB-sé
né 12 vende té Zonés Euro pér periudhén 1990-2010. Njé gjetje e réndésishme e studimit
éshté se borxhi publik ka njé ndikim pozitiv dhe statistikisht té€ réndésishém né rritjen
ekonomike pér raporte té borxhit publik ndaj PBB-sé deri né 67%. Kur borxhi publik né
raport me PBB-né e kalon nivelin 95%, PBB-ja fillon té& keté njé ndikim negativ né
aktivitetin ekonomik. Njé pérkufizim i treté pér jolinearitetin e pércimit t€ normés sé
interesit, pérdoret né zévendésim té termit “asimetri”, si pér shembull né studimin e Becker
et al (2013). Kéto studime pérpigen té kontrollojné nése norma e interesit (e tregut té parasé
apo tregut me pakicé) reagojné ndryshe né varési té shenjés sé ndryshimit t& normés bazé
(negative apo pozitive). Sé fundmi, njé pérkufizim i katért i jolinearitetit &shté pérdorur né
studimin e Tanku et al. (2007) i cili mat sesi reagon inflacioni nése ndryshimet né kursin e

kémbimit jané té njé madhésie té madhe apo té vogél.

Lowe dhe Rohling (1992) propozojné katér shpjegime teorike né lidhje me ngurtésiné e
normave té interesit né tregun me pakicé né tregjet financiare: 1) niveli ekuilibér i kredisé
dhe pérzgjedhja e kege (adverse selection); 2) kostot e ndryshimit/ zévendésimit 3) ndarja e

riskut; dhe 4) iracionaliteti i konsumatorit.

1) niveli ekuilibér i kredisé dhe pérzgjedhja e kege (adverse selection);
Pérzgjedhja e kege (adverse selection) éshté njé ngjarje e zakonshme né tregjet
financiare dhe ndodh kur njé pjesémarrés i tregut nuk mund té marré informacion té
sakté pér té tjerét. Pér shembull, firmat supozohet té kené mé shumé njohuri pér
rrezikun e projekteve té tyre té investimit ndérkohé gé bankat nuk e kané kété
informacion. Ky ndryshim né marrjen e informacionit krijon probleme té démit
moral dhe pérzgjedhjes sé kege (adverse selection). Si rrjedhojé, bankat nuk e rrisin
domosdoshmérisht normén e interesit sé kredisé né ményré proporcionale me
ndryshimin né normén bazé, edhe nése kostoja e financimit rritet, pasi normat e
rritura mund té térheqin kredimarrésit me risk. Megjithaté, nése bankat i pérgjigjen
rritjes sé kostove té financimit duke rritur normat e kredisé, kthimi i pritur né té

gjitha projektet e investimit mund té shénojé rénie, pasi firmat dhe investitorét me
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2)

3)

projekte té sigurta ka té ngjaré té jené té parét qé do té térhigen nga tregu. Késhtu,
pérbérja e aplikantéve té cilét kérkojné kredi ndryshon né té kundért. Né vijim,
ndérsa norma e kredisé rritet, sjellja e kredimarrésve mund té ndryshojé, duke i
detyruar ata té drejtohen né projekte mé té rrezikshme, duke rritur késhtu mundésiné
e déshtimit né pagesat e kredisé (rritet démi moral). Né&se mundésia e déshtimit
éshté mjaftueshém e larté, atéheré té ardhurat e pritshme té bankés do té bien si
pasojé e rritjes sé normave té kredisé. Té pérballur me njé dilemé té tillé, bankat
zgjedhin té mos rrisin normat e tyre edhe nése kostot e financimit jané rritur, por
mund té preferojné t’i caktojné normat e kredisé nén normén qé sjell tregun né

ekuilibér. Né kété rast, normat e interesit té kredive ngurojné té rriten.

Kostot e ndryshimit/zévendésimit

Kostot e ndryshimit/ zévendésimit jané kostot gé krijohen nga konsumatorét si
pasojé e lévizjes nga njé prodhues, firmé apo produkt tek njé tjetér. Kéto kosto
pérfshijné shpenzimet e lévizjes, kostot e kérkimit, riskun financiar, riskun
psikologjik dhe até social. Nése kéto kosto jané té larta, konsumatorét do té
preferojné té géndrojné me ofruesin ekzistues. Megénése bankat jané té interesuara
pér profilin e riskut té ¢cdo kredimarrési, ato investojné para dhe kohé pér té gjetur
informacion té mjaftueshém pér profilin e ¢do kredimarrési. Duke géné se ka kosto
pér mbledhjen e informacionit mbi profilin e riskut té kredimarrésve, bankat i’a
kalojné kéto kosto kredimarrésve né formén e kostove shtesé. Lowe dhe Rohling
(1992) gjejné se duke marré parasysh kéta faktoré, kredimarrésit nuk do té
preferonin té bénin ndryshime pasi banka ka té gjithé dokumentat e nevojshme gjaté
aplikimit té paré té kredisé dhe té marrésh njé kredi té dyté do té jeté mé e lehté sesa
té aplikosh pér kredi né njé bankeé té re. Né kété rast thuhet se norma e interesit té

kredisé do té ngurojé té ulet.
Ndarja e rrezikut
Teoria e ndarjes sé riskut pérshkruan ngurtésiné e normés sé interesit té kredisé né

rastet kur kredimarrési éshté mé pak i prirur ndaj riskut sesa aksionerét e bankés. Né
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kété rast, kredimarrési dhe banka mund té pérfitojné nga njé marréveshje apo
kontraté e nénkuptuar né lidhje me sasiné gé do té ishin té gatshém té shkémbenin,
dhe nivelin e ¢gmimeve dhe kushteve pér realizimin e késaj marréveshje né té
ardhmen. Njé marréveshje e tillé éshté e ngjashme me njé kontraté sigurimi ku
kredimarrési i cili éshté jo i prirur ndaj riskut i paguan njé prim sigurimi bankés
(neutral ndaj riskut) pér njé pagesé interesi té géndrueshme. Késhtu, banka do té
caktojé njé normé interesi e cila éshté mé e ulét se kostoja marxhinale e financimit
dhe mé tej do té kompensohet pér riskun shtesé duke marré njé normé mesatare me
té larté sesa ajo e caktuar pér kredimarrésit neutral ndaj riskut (Lowe dhe Rohling,
1992). Kredimarrésit e trajtojné ndryshimin e normés sé interesit midis huamarrésve
té prirur ndaj riskut dhe atyre neutral si njé prim sigurimi duke gené se
kredimarrésve nuk u pélgen ta ndérrojné bankén pér shkak té kostove té
ndryshimit/zévéndésimit. Gjithashtu, njé marréveshje e tillé midis bankave dhe
kredimarrésve éshté tipike né sektorin bankar, ku bankat synojné té ndértojné dhe
mbajné marrédhénie té ngushta me klientét dhe huamarrésit afatgjaté, té cilét kané
mundési té pérfitojné njé normé interesi t€ géndrueshme né té ardhmen (Fried dhe
Howitt, 1980).

4) Iracionaliteti i klientéve

Ausubel (1991) argumenton se ekziston njé grup klientésh té cilét marrin kredi né
shuma té konsiderueshme né ményré té pérséritur me pretendimin se do ta paguajné
kété shumé té madhe me Kkarté krediti para afatit té caktuar por déshtojné té béjné
pagesén e ploté. Ky grup klientésh éshté i predispozuar té paguajé norma té larta
interesi. Né kéto kushte, kéta klienté nuk jané té ndjeshém ndaj ndryshimeve té
normave té interesit dhe rrjedhimisht éshté mjaft i preferuar nga bankat. Si rezultat,

normat e interesit té kartave té kreditit ngurrojné té ulen (Lowe dhe Rohling, 1992).

Né vijim té faktoréve té lartépérmendur té cilét mund té shtrembérojné pércimin e normés

sé interesit, Cottarelli dhe Kourelis (1994) gjen se ky pércim varet shumé nga parametrat
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strukturoré té sistemit financiar. Disa nga kéto parametra strukturoré jané: shkalla e
konkurrencés; pérgéndrimi bankar né tregjet financiare; struktura e pronésisé sé tregjeve
financiare; dhe niveli i zhvillimit dhe hapjes sé tregjeve financiare, etj.
- Shkalla e konkurrencés dhe pérgéndrimi bankar

Konkurrenca midis bankave nevojitet pér njé transmetim efektiv té politikés monetare, pasi
ajo redukton sjelljen jo-maksimizim fitimi té bankave dhe si pasojé ¢on né transmetimin
efektiv té politikés monetare. Cottarelli dhe Kourelis (1994) argumentojné se kérkesa pér
kredi éshté mé pak elastike né ato tregje ku ka mé pak konkurrencé, mé shumé pengesa pér
hyrje né treg apo nuk ka burime té tjera financimi. Si rrjedhojé, normat e kredisé mund té
reagojné mé ngadalé ndaj ndryshimeve té normave té tregut té parasé né periudhén
afatshkurtér. Nga ana tjetér, pérgéndrimi i larté bankar ul pércimin e normave té interesit
pasi bankat synojné té kené sjellje oligopolistike, duke i béré normat e interesit té
axhustohen né ményré asimetrike.

Pérshtatja asimetrike e normave té tregut me pakicé mund té shpjegohet mé miré me
hipotezén e marréveshjeve té fshehta té vendosjes sé ¢cmimit dhe hipotezén e reagimit té
klientéve (Hannan dhe Berger, 1991; Scholnick, 1996). Hipoteza e marréveshjeve té fshehta
té vendosjes sé ¢mimit argumenton se normat e depozitave do té ngurojné té rriten né rastin
e uljes sé normés bazé, pasi njé rritje e depozitave pérbén kosto pér bankat né formén e njé
pagese té rritur ndaj depozituesve. Ndérkohé normat e kredisé shfagin njé ngurtési mé té
madhe pér t’u ulur si reagim ndaj uljes sé normés bazé, sepse njé ulje né normén e kredisé
redukton marxhin e fitimit té bankave. Né té kundeért, hipoteza e reagimit té konsumatorit
argumenton se norma e depozitave do té jeté e ngurté né rénie né rast té njé rritjeje té
normés bazé si pasojé e frikés se konsumatorét do t’i térheqin apo transferojné depozitat e
tyre né institucione financiare jo-bankare. Nga ana tjetér, normat e kredisé do té shfaqgin njé
ngurtési mé té madhe pér rritje, pér shkak té reagimit negativ té konsumatorit sic éshté
moshlyerja né pagesat e kredisé. Megjithaté, sipas Cottarelli dhe Kourelis (1994),
pérgéndrimi bankar mund té mos jeté njé ményré e miré pér nivelin aktual té konkurrencés
pasi firmat né njé treg té pérgéndruar mund té sillen né ményré konkuruese nése ka

kércénime pér hyrje té reja.
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- Struktura e pronésisé sé bankave

Struktura e pronésisé e sektorit bankar né njé ekonomi luan njé rol té réndésishém né
transmetimin e politikés monetare pasi ajo ndikon né ngurtésiné e normave té interesit. Né
ekonomité ku bankat shtetérore dominojné tregjet financiare, normat e interesit axhustohen
me njé vonesé né kohé si pasojé e presioneve politike apo ineficencés. Kjo ndodh pasi
bankat shtetérore veprojné né interes té publikut dhe nuk jané té fokusuara né
maksimizimin e fitimit. Kur bankat shfagin sjellje t¢ maksimizimit té fitimit, ato priten té
axhustojné né kohé ndryshimin e normave té interesit né raport me ¢do ndryshim té normés
bazé, dhe ineficenca né treg penalizohet nga forcat e tregut. Por kur forcat e tregut jané té
dobéta, si¢ jané barrierat né hyrje, mungesa e konkurrencés nga ndérmjetésit jobankar apo
kufizimet né flukset ndérkombétare té kapitalit, ineficenca nuk mund té penalizohet dhe
normat e interesit do té jené té ngurta (Cottarelli dne Kourelis, 1994, Aziakpono dhe
Wilson, 2010).

- Shkalla e hapjes dhe zhvillimit té tregut financiar

Integrimi ndérkufitar financiar né rritje dhe inovacionet né tregjet financiare, si¢ jané
instrumentat derivativé kané patur njé ndikim té réndésishém né ményrén sesi jané
transmetuar impluset e politikés monetare né ekonomi.

Transmetimi i goditjeve té politikés monetare me ané té kanalit t& normés sé interesit pritet
té jeté i ngadalté kur tregjet e bonove jané té pazhvilluara dhe bankat jané ndérmjetésit e
kredive afatshkurtra dhe fondeve té akorduara né monedhé té huaj. Si té tilla, kredimarrésit
nuk kané burim tjetér financimi dhe elasticiteti i kérkesés pér kredi éshté joelastike. Nga
ana tjetér, njé treg i zhvilluar i bonove, i tregut té parasé, sigurimi i borxhit té korporatave
dhe tregjeve té kapitalit sipérmarrés sé bashku me hapjen ndaj tregjeve ndérkombétare té
kapitalit do té rezultojné né njé transmetim mé té shpejté pér ato produkte bankare té cilat
konkurojné né ményré té drejtépérdrejté me kéto tregje. Kjo tregon se ekzistenca e
zévendésuesve té afért pér depozitat dhe kredité bankare do t’i béjné bankat t’a ruajné
mundésiné pér té mos humbur sasi té médha té depozitave dhe té kredive té individéve dhe

firmave pér faktin se normat e tyre nuk jané konkuruese. Késhtu, elasticiteti i depozitave
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dhe kredive do té jeté mé elastik né tregjet e zhvilluara financiare. Aziakpono dhe Wilson
(2010) argumentojné se kur sistemet financiare jané mjaftueshém té hapura dhe bankat
mundésojné burime té ndryshme financimi, mbéshtetja e bankave né instrumentet
lehtésuese nga Banka Qendrore do té ulet. Né kéto kushte, njé sistem i hapur financiar
mund té reagojé ndaj ndryshimeve té normés bazé mé ngadalé sesa kur tregu financiar nuk

éshté i hapur.

- Kostot e Menusé

Sipas Rotemberg dhe Saloner (1987), kostot e menusé pérfshijné kostot gé lidhen me listén
e ¢mimeve té reja gé ndryshojné dhe qarkullojné me printimin, lajmérimin, kostot
administrative dhe komunikimin e ndryshimit té tyre né degé té tjera, né kushtet kur njé
firmé ka rrjet té gjeré. Né té njéjtén kohé, kostot e menusé pérfshijné kostot e hutimit apo
corientimit té klienteve me ndryshimet e shpeshta t& ¢mimeve. Pér kété arsye, kostot e
menusé parashikojné gé firmat do t’i axhustojné ¢cmimet e tyre vetém né kushtet e njé
goditje nominale té kérkesés vetém atéhere kur pérfitimet e gjeneruara nga pérshtatja e
¢cmimeve jané mé té médha se kostot e té géndruarit jashté ekuilibrit. Gjithashtu, megénése
pérshtatja éshté e kushtueshme né kohé, firmat shumé shpesh nuk preferojné té ndryshojné
vazhdimisht ¢gmimet e tyre sepse kjo mund té keté ndikim negativ né ofrimin e njé shérbimi
té kénagshém ndaj klientéve, vecanérisht nése ky ndryshim konsiderohet si i pérkohshém
(Madsen dhe Yang, 1998:196).

- Likuiditeti shtesé i sistemit bankar

Mbajtja e likuiditetit té tepért té sektorit bankar mund té keté efekte jo té favorshme né
aftésiné e politikés monetare pér té ndikuar kérkesén agregate. Pér shembull, nése bankat
mbajné rezerva té tepérta prané bankés gendrore mbi limitin e kérkuar, ¢do pérpjekje nga
autoritetet monetare pér té rritur likuiditetin me ané té njé politike monetare ekspansioniste
ka shumé té ngjaré té rezultojé joefektive. Késhtu, likuiditeti shtesé i sektorit bankar
ngadaléson transmetimin e goditjeve té politikés monetare té cilat ¢ojné né ngadalésim té

pércimit té normés sé interesit.
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- Regjimi i politikés monetare

Regjimi i politikés monetare luan njé rol té réndésishém né shkallén dhe shpejtésiné e
axhustimit té normave té interesit té€ bankave tregtare ndaj njé ndryshimi né normén bazé té
interesit. Pér shembull, sipas njé regjimi té politikés monetare té kontrollit té drejtpérdrejt,
normat e interesit synojné té jené té ngurta duke gené se axhustimet né normat zyrtare
mund té jené té motivuara nga arsye politike (Aziakpono dhe Wilson, 2010). Né kushtet e
njé regjimi té liberalizuar té politikés monetare ku normat e interesit dhe kredité
pércaktohen nga forcat e tregut, bankat do té axhustohen mé shpejt ndaj ndryshimeve né
normén bazé pasi mosaxhustimi do té penalizohet nga forcat e tregut. Gjithashtu, regjimi i
politikés monetare i cili mbéshtetet mé shumé né transparencé dhe rritjen e pérgjegjésisé
ulin luhatjet e normave té interesit pasi tregu mund té parashikojé lehtésisht drejtimin e
politikés monetare, duke cuar késhtu né njé shkallé mé té larté t& pércimit té normés sé

interesit.

- Luhatja e tregut té parasé, inflacioni dhe kushtet makroekonomike

Situata makroekonomike ndikon ményrén sesi bankat pérshtasin normat e tyre té interesit
ndaj njé ndryshimi né normén bazé. Bankat e kané mé té lehté té transmetojné ndryshimet e
normés bazé te normat e kredisé dhe depozitave né kushte té favorshme ekonomike. Né
kushtet e rritjes sé larté ekonomike, kérkesa pér hua éshté mé e madhe dhe bankat jané mé
té predispozuara pér ta kufizuar dhénien e kredisé duke rritur normat e interesit. Gjithashtu,
agjentét ekonomiké jané né pozicion mé té miré financiar dhe éshté mé e thjeshté pér firmat
gé té pérshtasin cmimet e tyre. Pra, né pérgjithési cmimet pérshtaten mé shpesh dhe mé
plotésisht né gjithé ekonominé, dhe né sektorin bankar né vecanti.

Gjithashtu gjaté periudhave me inflacion té larté bankat rrisin normat e interesit né raport
me rritjen e normave bazé pasi ¢mimet né treg do té ndryshojné mé shpesh né njé mjedis
me inflacion té larté sesa né njé periudhé me inflacion té ulét (Egert dhe MacDonald,
2009).
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- Pritshmérité e pjesémarrésve té tregut

Pritshmérité e tregut gjithashtu luajné njé rol té réndésishém né reagimin e normave té
interesit ndaj normés bazé té politikés monetare. Becker et al. (2010) gjen se disa banka
presin pér axhustimin e normave té tyre té interesit qé té akumulohen ndryshimet e vogla
ose kur ndodh njé ndryshim i madh né normén bazé. Kur menaxherét e njé banke, té cilét
jané pérgjegjés pér vendosjen e normave té interesit presin norma té larta né té ardhmen pér
shkak té njé reagimi agresiv té bankés gendrore, ata mund té presin pak para se té rrisin
normat e interesit té depozitave; ndérsa kur presin norma té ulta ata mund té presin pak para

se té ulin normat e interesit té kredisé.

- Pavarésia e bankés gendrore

Forcimi i pavarésisé sé bankés gendrore forcon pérgimin e normés sé interesit bazé sepse i
jep autonomi bankés gendrore né ndérmarrjen e vendimeve té politikés monetare dhe né
nxitjen e funksionit té vet sinjalizues pér pjesémarrésit e tregut. Né vendet né zhvillim, té
dyja, pavarésia de jure dhe de facto jané té réndésishme né rritjen e efektivitetit té bankés
gendrore (Cukierman, Webb dhe Neyapti, 1992). Pavarésia pérfshin liriné pér té vendosur
normén e politikés monetare pa ndérhyrjen e geverisé. Pérmirésimi i pavarésisé sé bankés
gendrore pérkthehet né rritjen e pavarésisé sé késhillit mbikéqyrés sé bankés gendrore,
limitimi i bankés gendrore né kreditimin e geverisé, né rritjen e pavarésisé financiare dhe
né rritjen e pérgjegjshmérisé sé saj népérmjet komunikimit té géllimeve dhe politikave té
veta. Kjo e fundit éshté shumé e réndésishme né pércimin mé té miré dhe té shpejté té

veprimeve té politikés monetare né tregjet financiare dhe né ekonomi.
- Politika fiskale
Ngjashém me faktorin e lartpérmendur, eleminimi i dominancés fiskale nxit pércimin sepse

nuk e kufizon politikén monetare ndaj objektivave té politikés fiskale dhe forcon pavarésiné

e bankés gendrore, sipas njé studimi t¢ FMN-sé (2010). Huadhénia direkte e bankés
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gendrore ndaj geverisé e rrezikon bilancin e bankés gendrore dhe kufizon aftésiné e bankés
gendrore pér té sinjalizuar ndryshimet né géndrimin e politikés monetare duke rritur normat
e interesit dhe duke kryer operacione té tregut té hapur (Laurens, 2005). Defigite fiskale té
larta gjithashtu mund té rrisin normat e interesit duke rritur primin e rrezikut, duke ndérhyré
késhtu né pércimin e normés bazé té politikés monetare tek normat e tregut té parasé
(ndérbankar dhe primar).

Eshté e réndésishme té theksohet gé faktorét e lartpérmendur nuk jané té vetmit gé ndikojné
né ngurtésiné e reagimit té normave té interesit té tregut me pakicé apo ndérbankar ndaj
normés bazé. Ka dhe pércaktues apo teori té tjera gé mund té shpjegojné kété ngurtési, té
cilét mund té ndryshojné ndérmjet vendeve té ndryshme dhe me kohén, vecanérisht me

zhvillimin e tregjeve financiare.

1.2 Literatura empirike

1.2.1 Ekonomité e zhvilluara

Cottarelli dhe Kourelis (1994) kané studiuar shkallén e ngurtésisé né reagimin e normés sé
interesit sé kredisé ndaj normave té tregut té parasé si edhe kané kontrolluar efektin e
faktoréve gé lidhen me tiparet strukturore té sistemit financiar. Analiza éshté kryer pér 31
vende, té cilat jané ndaré né ményré té njéjté midis vendeve té zhvilluara dhe atyre né
zhvillim. Modeli né shumé raste éshté kufizuar né dy vite, maksimumi, dhe serité kohore té
normave té interesit jané shprehur né bazé mujore. Né kété studim, termi ngurtési i
referohet ndryshimeve mé té té vogla né normén e interesit té tregut me pakicé, né
periudhén afatshkurtér dhe mundésisht né periudhén afatgjaté, ndaj njé ndryshimi né
normeén e tregut té parasé. Arsyeja e pérdorimit té normés sé interesit né tregun e parasé si
njé instrument afatshkurtér financiar éshté se ato nuk kontrollohen né ményré

administrative nga banka, dhe ka pak té ngjaré té jené subjekt i presioneve politike apo i
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formave té tjera manipulimi. Normat e interesit té tregut té parasé i referohen kryesisht
normave té bonove té thesarit apo atyre ndérbankare. Normat bankare né kété studim i
referohen tre tipeve té normave té kredisé: norma e interesit sé kredisé akorduar
huamarrésve té preferuar (me vlerésim té larté), norma e interesit sé kredisé akorduar
huamarrésve jo té preferuar, dne norma mesatare e kredisé bankare. Faktorét e pérzgjedhur
pér té pérfagésuar strukturén financiare jané: shkalla e zhvillimit té tregjeve té parasé dhe
atyre financiare; shkalla e konkurrencés brenda sistemit bankar dhe ndérmjet bankave dhe
ndérmjetésuesve té tjeré financiaré; ekzistenca e kufizimeve né lévizjen e kapitalit; dhe
struktura e pronésisé sé ndérmjetésuesve financiaré. Cottarelli dhe Kourelis (1994) sygjeron
njé listé té gjaté té treguesve pérafrues pér té paraqitur secilin prej katér tipareve té
lartpérmendura pér strukturén financiare, si¢ jané paragitur né tabelén mé poshté, té

shogéruara me shenjén pérkatése né kllapa:

Treguesit pérafrues pér pérfagésimin e tipareve strukturore té sistemit financiar

1) Konkurrenca brenda a) Shkalla e pérgéndrimit té sistemit bankar: pjesa e tregut e pesé
sistemit bankar bankave mé té médha (-) ;
b) Numri i degéve té bankave pér 100, 000 banoré (+)

2) Shkalla e zhvillimit t8 a) Komponenti rastésor né serité kohore té normave té interesit té
tregut té parasé dhe tregut té parasé (gabimi standard i shprehur si pérgindje e vlerés
hapja e ekonomisé mesatare té normés sé tregut té parasé gjeneruar nga modeli

ARIMA, pér modelimin e secilés prej serive kohore (-) ;
b) Madhésia e tregut pér instrumentét financiaré afatshkurtér
dhéné nga veté firmat (+)

3) Pronésia e sistemit a) Numri i pesé bankave mé té médha té cilat jané publike (-)
bankar

4) Shkalla e zhvillimit e a) PBB-ja pér frymé (+);
sistemit financiar b) Pérgindja e agregatit monetar M2 né raport me PBB-né (+);

C) pérgindja e parasé sé gjeré M3 me parané e ngushté (+)
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Duke pérdorur njé proceduré vlerésimi me dy hapa, Cottarelli dhe Kourelis (1994) gjejné se
transmetimi afatgjaté nga norma e interesit té tregut té parasé né normén e kredisé éshté
pothuajse njé me njé (me multiplikatorin afatgjaté mesatarisht té vlerésuar rreth 0.97;
ndérkohé gé né periudhén afatshkurtér shkalla e ngurtésisé éshté e larté, me multiplikatorin
afatshkurtér té vlerésuar rreth 1/3 e multiplikatorit afatgjaté). Njé observim interesant i
Cottarelli dhe Kourelis (1994) éshté se ka shumé ndryshim né vlerat mesatare té
koeficentéve afatshkurtér dhe atyre afatgjaté. Késhtu, gabimi standard pér multiplikatorin
afatshkurtér dhe afatgjaté éshté rreth 80% dhe 50%, respektivisht, e cila tregon se vendet
ndryshojné mé shumé né periudhén afatshkurtér sesa né periudhén afatgjaté. Ky rezultat
thekson faktin se ndryshimet afatshkurtra jané té forta si pasojé e kostove té axhustimit apo
ineficencave, sesa pér shkak té ndryshimeve afatgjata né elasticitetin e kredisé. Gjithashtu,
Cottarelli dhe Kourelis (1994) gjejné evidencé gé pércimi nga norma e tregut té parasé tek
norma e kredisé varet nga lloji i késaj té fundit. Késhtu, pércimi éshté mé i shpejté tek
norma e interesit sé kredisé akorduar huamarrésve té preferuar (prime posted rates) sesa tek
normat e interesit sé kredisé akorduar huamarrésve jo té preferuar (posted nonprime rates).
Sé fundi, studimi gjen se ngurtésia e normés sé kredisé ndikohet né ményré té
konsiderueshme nga struktura e sistemit financiar.

Efekti i konkurrencés brenda sistemit bankar né pércimin e normés sé interesit éshté
investiguar edhe né studime té tjera. Né njé treg konkurues, bankat mund té jené té
interesuara té rrisin pjesén e tyre té tregut dhe t€ mos humbasin klientét e tyre duke
vendosur norma interesi té favorshme dhe duke dhéné hua huamarrésve me mé pak rrezik.
Njé nivel i larté i konkurrencés ndérmjet bankave rezulton té shkaktojé njé pércim mé té
shpejté té normés sé interesit (Gropp et al., 2007). Gambacorta dhe lanotti (2007) duke
investiguar sjelljen e normave té interesit né Itali, gjejné se kur Ligji i Konsoliduar, i cili
nxiste konkurrencén, u prezantua pér heré té paré né Itali né vitin 1993, shpejtésia e
pércimit té normés sé interesit u rrit, dhe pér mé tepér, asimetrité né lidhje me regjimin e
politikés monetare u zbehén. Sipas “hipotezés sé performancés sé strukturés”, niveli i
pérgéndrimit éshté i lidhur né ményré inverse me shkallén e konkurrencés, sepse niveli i

larté i pérgéndrimit nxit firmat té béjné marréveshje me njéra tjetrén.
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Njé aspekt tjetér interesant, gé lidhet me nivelin e konkurrencés, éshté lloji i klientéve té
bankés. Mund té béhet dallim ndérmjet klientéve té sofistikuar dhe atyre té pasofistikuar
(Gorton et al., 1995). Té parét i njohin té gjitha normat e interest, ndérsa té dytét kané
njohuri vetém pér normat aktuale dhe té méparshme té normave té interesit né bankén e
tyre. Sa mé té pasofistikuar té jené klientét né treg, aq mé asimetrike éshté sjellja e
bankave, dhe aq mé pak presion kané bankat pér té gené konkurruese. Mund té pritet qé ka
mé shumé klienté té pasofistikuar pér depozitat dhe huaté afatshkurtra sesa pér instrumentat
afatgjata, sepse ata zakonisht kané té béjné me shuma mé té vogla parash. Cuditérisht, njé
person mund té jeté né té njétén kohé i pasofistikuar pér depozitat afatshkurtra dhe i
sofistikuar pér kredité hipotekore.

Njé studim tjetér mbi pércimin nga normat e interesit té tregut té parasé tek normat e
interesit té tregut me pakicé (kredi dhe depozita), me fokus té vecanté né tiparet strukturore
té sistemit financiar si pércaktues potencialé té njé pércimi té tillé éshté ai i Mojon (2000).
Studimi pérdor té dhéna té tregut me pakicé (25 norma interesi té kredisé akorduar
bizneseve té reja dhe 17 norma interesi té depozitave marré nga bizneset e reja) té gjashté
vendeve mé té médha té Zonés Euro: Belgjika, Spanja, Hollanda, Italia, dhe Franca). Mojon
(2002) studion pércimin né dy cikle té ndryshme té normés sé interesit (nga 1979 deri 1998;
dhe nga 1988 deri 1998), dhe gjithashtu pér nén-periudha gjaté té cilave normat e interesit
jané rritur apo ulur. Metodologjia e pérdorur, sikurse né shumé studime té béra mbi
pércimin e normés sé interesit, konsiston né metodén e korrigjimit té gabimit. Rezultatet e
koeficentéve té pércimit jané shumé té ngjashém me ato té marra né studimin e Cottarelli
dhe Kourelis (1994). Njé gjetje e studimit éshté se normat e kredisé afatshkurtér axhustohen
mé shpejt ndaj ndryshimeve né normén e tregut té parasé krahasuar me normat e interesit té
kredisé hipotekore dhe pér investime dhe normat e interesit té depozitave. Kur merret
parasysh e gjithé periudha (1979 — 1998), elasticiteti i normés sé kredisé afat-shkurtér ndaj
njé goditje né normén e tregut té parasé éshté rreth 0.73 né njé periudhé tre-mujore;
ndérkohé qé reagimi i normés sé kredisé hipotekore dhe asaj té depozitave vlerésohet té jeté
0.31 dhe 0.27, respektivisht. Njé gjetje tjetér e studimit, e cila éshté disi tipike né literaturén
mbi pércaktimin e normés sé interesit té bankave, éshté se pércimi né normén e interesit té

kredisé éshté mé i larté kur norma e tregut té parasé rritet sesa kur ulet, dhe anasjelltas pér
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normén e interesit té depozitave. Mojon (2006) i’a atribuon kété asimetri sjelljes sé bankave
pér té maksimizuar té ardhurat, dhe shkallés sé konkurrencés midis bankave. Ashtu si né
studimin e Cottarelli dhe Kourelis (1994), Mojon (2000) gjen se pércimi ka shumé
variacion midis vendeve té ndryshme, dhe pérpiget té studiojé pércaktuesit e kétij
heterogjeniteti duke analizuar disa tipare té strukturés institucionale dhe financiare.
Roelands (2012), duke pérdorur té dhénat e normave té interesit pér bankat mémé té
Shteteve té Bashkuara pér periudhén 2001T1-2012T1, gjen evidencé pér asimetri pér
pércimin e normave té interesit, e cila i atribuohet rregullave bankare né lidhje me kérkesat
e kapitalit dhe likuiditetit. N& ményré mé specifike, Roelands (2012) gjen se bankat me
kufizime likuiditeti dhe kapitali reagojné mé pak ndaj njé ulje né normén e politikés
monetare, dhe normat e tyre té interesit té kredisé jané mé té ndjeshme ndaj zhvillimeve né
krahun e kérkesés.

Sander dhe Kleimeier (2004) synon té unifikojé kérkimin empirik mbi pérgimin e normés
sé interesit né Eurozoné. Né krahasim me studimet e méparshme, Sander dhe Kleimeier
(2004) ndjekin dy metoda té ndryshme: “pérqgasja e politikés monetare” dhe “pérgasja e
kostos sé fondeve”. Né metodén e paré, norma e interesit njé-ditore éshté zgjedhur pér té
pérfagésuar géndrimin e politikés monetare; ndérsa metoda e dyté pérzgjedh normén e
interesit té tregut té parasé me korelacionin mé té larté me normén respektive té kredisé apo
normén e depozitave. Bazuar né kété metodé, u studiua pérgimi midis normés sé interesit
10-vjecar té tregut té parasé dhe normés sé kredisé hipotekore; normés 12-mujore sé tregut
té parasé dhe normés sé kredisé konsumatore; normés 6-mujore té tregut té parasé dhe
normés afatmesme dhe afatgjaté akorduar bizneseve; midis normés sé tregut 1-mujor sé
tregut té parasé dhe normés afatshkurtér sé depozitave; dhe midis normés 3-mujore sé
tregut té parasé me normat e interesit t€ depozitave me afat dhe llogarive té kursimit. Njé
tjetér kontribut i kétij studimi éshté matja e thyerjeve strukturore né ményré endogjene né
vend té marrjes sé datave té kétyre thyerjeve si té mirégena. Metodologjia e pérdorur
konsiston né Mekanizmin e Korrigjimit té Vektorit t¢ Gabimit dhe metodave kointegruese
gé lejojné axhustimet asimetrike dhe kufitare (threshhold). Studimi gjen se pérgasja e
politikés monetare dhe ajo e kostos sé fondeve japin rezultate t& ndryshme nga njéra tjetra,

rrjedhimisht éshté e réndésishme té béhet dallimi midis kétyre dy pérgasjeve. Gjithashtu,
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Sander dhe Kleimeier (2004) gjejné evidencé né mbéshtetje té ngurtésisé afatshkurtér, té
shtréngimit afat-shkurtér, e cila tregon pér tregje konkuruese joperfekte. Sé fundi, pérgimi
éshté béré mé i shpejté né pérgjigje ndaj impulseve té politikés monetare por jo ndaj
ndryshimeve té kostove té fondeve.

Njé studim i ngjashém me studimet e lartpérmendura éshté ai i De Bondt (2002), i cili
vleréson pérgimin e normés sé interesit né Zonén Euro bazuar né Mekanizmin e Korrigjimit
té Vektorit té Gabimit. Njé kontribut i kétij studimi (ashtu si né studimin e Sander dhe
Kleimeier, 2004) éshté se kosto marxhinale e gmimeve té instrumentave bankaré mund té
kapet duke axhustuar maturimin e normave té interesit té tregut té parasé me ato té tregut
me pakicé. Studimi gjen se pércimi i menjéhershém nga normat e interesit té tregut té
parasé tek norma e interesit té tregut bankar me pakicé éshté né linjé me rezultatet e
studimeve té méparshme, vlerésim maksimal rreth 50% - brenda njé muaji. Pércimi
afatgjaté rezulton té jeté mé i larté, me pérjashtim té normave njé-ditore dhe tre-mujore té
depozitave (vlerésuar rreth 40%). Studimi gjen evidencé pér ekzistencén e lidhjes afatgjate
kointegruese ndérmjet normés sé interesit té tregut té parasé dhe té tregut me pakicé. Kjo
gjithashtu konfirmohet nga teste té tjera qé konsistojné né reagime té impulseve t¢ VAR.
Né vijim, De Bondt (2002) verifikon nése pércimi i normés sé interesit midis normave té
tregut té parasé ka ndryshuar me kohén, duke e ndaré periudhén né dy nénperiudha:
1996M01 - 1998M12 dhe 1999MO01- 2001MO05. Periudha e dyté korrespondon me
periudhén pas adoptimit t¢ monedhés sé Euro-s. Rezultatet e nénperiudhave tregojné se
reagimi i normés sé interesit té tregut me pakicé éshté mé i larté dhe mé i shpejté pas hyrjes
sé monedhés Euro.

Njé ¢éshtje me fokus té vecanté né kérkimin né Zonén Euro éshté variacioni né pércimin e
normés sé interesit midis segmenteve té ndryshme té tregut. Késhtu, De Graeve et al.
(2004) analizon pércimin e normés sé interesit né tregun bankar té Belgjikés duke pérdorur
té dhéna té disagreguara té bankave individuale pér njé séré normash interesi té kredive dhe
depozitave gjaté periudhés janar 1993 — dhjetor 2000. Té dhénat e disagreguara lejojné
kontrollin e shkallés dhe shpejtésisé sé pércimit né nivel mikro, dhe gjithashtu idetifikimin
e pércaktuesve té kétij pércimi-specifik pér ¢cdo banké. Gjithashtu, De Graeve et al. (2004)

pérdorin té dhéna mbi njé gamé té gjeré té produkteve té kredisé dhe depozitave, duke
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pérfshiré pothuajse té gjithé spektrin e bankingut me pakicé. Kjo éshté mjaft e réndésishme
pasi jep njé pamje té ploté sesi ndryshon pércimi i normés sé interesit midis produkteve té
ndryshme. Njé pérfundim mjaft i réndésishém i kétij studimi éshté se ekziston
heterogjenitet i mjaftueshém né pércaktimin e ¢mimeve midis bankave. Né periudhén
afatshkurtér, sikurse edhe né studime té tjera té ngjashme, pércaktimi i gmimeve té bankave
ka rezultuar té jeté shumé i ngurté. Midis produkteve té ndryshme té kredive dhe
depozitave, kredité akorduar bizneseve kané patur njé ¢cmim mé konkurues se kredité
akorduar konsumatoréve. Né krahun e kredidhénies, De Graeve et al. (2004) zbulon se
maturitetet afatshkurtra té ofruara nga bankat ndryshojné ngadalé dhe mbeten konstant né
intervale kohore té ndryshme; ndérkohé gé normat afatgjata té kredisé reagojné né ményré
mé té theksuar ndaj ndryshimeve té normave té interesit té tregut té parasé.

Njé tjetér studim i réndésishém mbi pércimin e normés sé interesit nga norma bazé te
norma e interesit té bankave (té tregut me pakicé) né Zonén Euro éshté studimi i Sorensen
dhe Werner (2006). Ky studim sjell njé risi né literaturén e gjeré té pércimit té normeés sé
interesit e cila lidhet me té dhénat e pérdorura né analizat empirike. Sorensen dhe Werner
(2006) pérdorin statistikat e normave té interesit t€ harmonizuara t¢ BQE-sé né vend té
statistikave kombétare té paharmonizuara t€ normave té interesit gé jané pérdorur né
studime té méparshme. Disavantazhi i pérdorimit té statistikave té paharmonizuara éshté se
ato bazohen né pérkufizime dhe klasifikime té ndryshme té kétyre vendeve dhe si rrjedhojé
ky heterogjenitet i t¢ dhénave mund té ndikojé né rezultatet e transmetimit. Kjo bén gé
konkluzionet e heterogjenitetit midis vendeve mund té jené si pasojé e pérdorimit té
statistikave specifike té vendeve té studiuara sesa veté specifikave té vendeve té marra né
studim. Gjithashtu, njé kontribut mjaft i réndésishém i studimit éshté ndértimi i serive
kohore prapa né kohé pér té pérfshiré periudhén janar 1999 - dhjetor 2002 dhe periudhén
janar 2003 - gershor 2004. Né ciftimin e normave té tregut té parasé me ato té tregut me
pakicé, u pérdor metoda “kostoja e fondeve sipas Sander dhe Kleimeier (2004). Kontributi
I treté i Sorensen dhe Werner (2006) lidhet me metodologjiné e pérdorur, e cila konsiston
né modelin e korrigjimit té€ gabimit, duke marré parasysh korrelacionet ndérsektoriale.
Studimi konkludon se ka njé shkallé té larté heterogjeniteti né pércimin nga normat e tregut

té parasé tek normat e interesit té bankave né Zonén Euro, pér sa i pérket multiplikatoréve
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afatgjaté dhe koefigcentéve té shpejtésisé sé axhustimit. Kjo nuk tregon se tregu bankar
Evropian éshté vecanérisht joeficent. Né té& kundért, ekzistenca e marrédhénieve
kointegruese midis normave té interesit bankar me normat korresponduese té tregut té
parasé pothuajse pér té gjitha kategorité dhe vendet tregon se normat bankare té interesit
reagojné né ményré domethénése ndaj mospérputhjeve me normat e tregut té parasé dhe
rrjedhimisht axhustohen drejt ekuilibrit.

Clinton dhe Howard (1994) investigojné aspektet e normés sé interesit né mekanizmin e
transmisionit té instrumenteve té politikés monetare né Kanada, duke u fokusuar né
stabilitetin e lidhjeve ndérmjet disa normave kyce té interesit dhe instrumentave té politikés
monetare. Pér té pércaktuar se cilat zhvendosje mund té ndodhin né vitet e fundit, ata
pérshkruajné lévizjet né diferencat e normave té interesit, aplikojmé testet e kointegrimit
dhe vlerésojné modelet e korrigjimit té gabimeve. Studimi gjen se lidhjet ndérmjet
instrumentave té politikés dhe normave té tregut té parasé dhe lidhjet ndérmjet normave té
tregut té parasé dhe normave té administruara kané gené relativisht t¢ géndrueshme. Né
raste té vecanta, Banka ka patur véshtirési né mbajtjen e normave afatshkurtra té interesit
né intervalin e preferuar gjaté periudhave té luhatshmérive té médha té tregut. Njé arsye pér
kété ka gené ekzistenca e vazhdueshme e kérkesés apo kufizimit pér disa banka pér
mbajtjen e njé sasie té konsiderueshme té depozitave né Bankén e Kanadasé. Kjo do té
shuhej me pérfundimin e tranzicionit drejt kérkesave pér rezerva zero né mes te viteve
1994. Njé gjetje tjetér e studimit éshté se normat e huadhénies té bankave kané reaguar
shumé shpejté ndaj uljeve né normat e tregut té parasé gjaté tre viteve té fundit, dhe
hendeku i ndémjetésimit pér krediné akorduar bizneseve — gé éshté norma e huadhénies
minus koston e fondeve afatshkurtra- ka qgené né periudha té caktuara né nivele
jashtézakonisht té ulta. Kjo bie né kundérshtim me situatén né Shtetet e Bashkura. Yield-et
e bonove té thesarit jané ulur mé ngadalé sé normat afatshkurtra, dhe diferenca ndérmjet
normave afatgjata dhe atyre afatshkurtra ka gené mbi 3% pér njé periudhé té gjaté kohe.
Ndérsa kjo éshté tipike né kété fazé té ciklit té normave té interesit dhe gjithashtu éshté né
linj¢ me diferencén e normave té interesit né Shtetet e Bashkuara, mund té tregojé qé
kredibiliteti i objektivit t¢ géndrueshmérisé sé inflacionit po merr kohé pér t’u krijuar

plotésisht pavarésisht normave té ulta té inflacionit. Duke gené se ka patur njé histori té
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gjaté té normave té inflacionit té cilat jané luhatur rreth té njéjtit nivel ose pak mé larté se
ato né Shtetet e Bashkuara, mbajtésit e titujve primaré mund té kérkojné njé premium né
kthimin normal té obligacioneve geveritare té Kanadasé, gé éshté mé i larté sé yield-i
nominal né bonot e Shteteve té Bashkuara. Deficitet e médha buxhetore dhe pasigurité
politike né Kanada kané kontribuar né nivelin e larté té normave afatgjata té interesit. Né
vitet e fundit, diferencat (spreads) ndérmjet normave té kredive hipotekore dhe normave té
depozitave afatgjata né institucionet huadhénése jané rritur nga viti 1983 deri né mesin e
viteve 1990. Kjo i atribuohet kryesisht rritjes sé luhatshmérisé sé normave té interesit, gjé e
cila i ka ekspozuar huamarrésit ndaj rritjes sé riskut. Kur luhatshméria e normave té
interesit ishte né kulmin e vet, gjaté viteve 1981-82, diferencat (spreads) ishin shumé mé té
médha se sa jané aktualisht. Gjithashtu, institucionet i kané ofruar gjithnjé e mé shumé
Klientéve té tyre norma interesi, gé jané mé té favorshme se normat fillestare té kuotura
(posted), dhe opsione mé té mira parapagimi té cilat mund té jené té kushtueshme kur
normat e interesit shénojné rénie.

Njé studim i kryer nga Banka e Austrisé (Egert et al., 2006) pérpiget té kuptojé pércimin e
normeés sé interesit nga norma bazé tek norma e tregut té parasé dhe mé tej tek normat e
interesit té tregut me pakicé, né pesé vende té Evropés Qéndrore Lindore (Republika Ceke,
Hungaria, Polonia, Sllovakia, dhe Sllovenia), duke pérdorur pérgasjen e Vektorit
Autoregresiv. Autorét ofrojné njé analizé krahasuese duke pérdorur té njéjtén analizé
empirike né tre vende té zonés euro: Austria, Gjermania dhe Spanja. Gjithashtu, Egert et
al.(2006) kontrollon nése pércimi i normés sé interesit ndryshon me kohén (duke e ndaré
periudhén né nénperiudha) dhe nése ndryshon sipas segmenteve té ndryshme té ekonomisé
(individé ndaj sektorit jofinanciaré apo periudha afat-shkurtér ndaj periudhés afat-gjaté),
dhe nése ky transmetim éshté simetrik. Njé gjetje e réndésishme e kétij studimi éshté se nuk
ka pércim midis normés bazé dhe normés afatgjaté sé tregut té parasé pér shkak té kurbés
sé pagéndrueshme sé yield-eve né pesé vendet e Evropés Qendrore Lindore. Megjithaté ka
prova né mbéshtetje té pércimit nga norma bazé te norma afat-gjaté e kredisé dhe
depozitave. Autorét jané pérballur me shumé sfida pér té gjetur njé marrédhénie
kointegruese solide duke e béré té véshtiré gjurmimin e té téré mekanizmit té pércimit (me

pérjashtim té Republikés Ceke dhe Hungarisg).
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Horvéath et al (2004) analizon pérgimin e normés sé interesit né Hungari, me ndihmén e
modeleve ECM dhe TAR, duke pérdorur té dhéna té agreguara dhe né nivel banke. Sipas
rezultateve té modelit linear ECM, tregu i kredive pér koorporatat, gé éshté i karakterizuar
nga konkurrencé e forté, i axhuston ¢mimet e veta plotésisht dhe shpejt ndaj normave
afatshkurtra té tregut té parasé. Axhustimi i normave té depozitave dhe normave té kredive
akorduar individéve karakterizohet nga ngurtésia dhe moskompletimi. Ky studim analizon
ekzistencén e jolineariteteve né vendosjen e ¢mimeve té bankave duke pérdour modele
TAR. Rezultatet sugjerojné se shpejtésia e axhustimit t& normave té interesit té bankave
varet nga masa e ndryshimit né normat e tregut té parasé, dhe distanca e normave té bankés
nga niveli i tyre afatgjaté i ekuilibrit. Shenja e goditjeve té yield-eve dhe luhatshméria e
normave té tregut té parasé rezulton té mos keté ndikim né shpejtésiné e axhustimit.

Lapinskas (2011) studion pércimin e normave té interesit ndérbankar dhe atyre me pakicé
né rastin e Lituanisé. Metodat e pérdorura né kété studim pérfshijné njé analizé sistemike té
studimeve relevante, té té dhénave historike dhe testimit statistikor. Analiza éshté zgjeruar
pér té pérfshiré tregues alternativé té lidhur me normat e interesit né ményré gé té
kontrollojé pér konsistencén e pércimit t€ normave té interesit né Lituani gjaté periudhés
tetor 2004 — dhjetor 2010. Analiza e pérgimit té normés sé interesit nga normat e tregut
ndérbankar tek normat e depozitave dhe kredive né tregun me pakicé tregon se ka tendencé
té ngjashme me ato gé gjenden né analizén e prezantuar né vendet e Europés Qendrore
Lindore. Pérgimi i normés sé interesit éshté mé i drejtpérdrejté dhe mé i forté pér depozitat
e mbledhura nga koorporatat jo-financiare dhe nga individét. Né té njéjtén kohé, pércimi i
normés sé interesit nga huaté akorduar koorporatave luhatet diku midis. Ndarja e kampionit
né dy nénperiudha identike tregon se lidhja ndérmjet normave té interesit ka ndryshuar me
kohén, megjithaté rezultatet nuk jané shumé té garta. Né disa raste, pércimi rritet
(vecanérisht pér normat e interesit té depozitave), ndérsa fortésia e lidhjes ndérmjet
normave té interesit té tregut ndérbankar dhe normave té kredisé hipotekore akorduar
individéve ka réné ndjeshém. Matjet e pérfitimit alternativ kuantitativé pér pércaktimin e
nivelit t&¢ normave té interesit té bankave nuk tregojné ndonjé rritje anormale. Té ardhurat
neto nga instrumentat e lidhura me normat e interesit kané shénuar rénie nga viti 20009,

duke gené késhtu né linjé me uljen e aktivitetit té pérgjithshém financiar. Kostot shtesé
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administrative jané rritur lehtésisht pér huaté akorduar né monedhén lituaneze (litas) qé prej
tremujorit té fundit té vitit 2009. Pyetésori i huadhénies bankare, njé burim alternativ i
vlerésimit kuantitativ pér kushtet e kredidhénies, tregon se duke filluar nga fundi i vitit
2007, bankat kané shtrénguar ndjeshém standardet e kredidhénies pér té gjithé segmentet e
huave, dhe kané regjistruar njé ulje té forté né kérkesén pér huaté. Rrjedhimisht, matjet
kualitative té standardeve kredidhénése jané shtrénguar ndjeshém edhe para rritjes sé
luhatshmérisé sé normave té interesit dhe rritjes sé depozitave. Njé impakt i forté negativ
éshté ndjeré pér shkak té pritshmérive optimiste té publikut, té cilat u plotésuan me
reagimin shumé konfident gé ekzistonte para shfagjes sé krizés globale financiare.
Shtréngimi i kushteve té kredidhénies nga bankat, té cilat ishin véné re né fund té vitit 2007
patén njé efekt té konsiderueshém né kushtet e tregut té pagéndrueshém dhe né
ngadalésimin e rritjes ekonomike. Analiza e té dhénave té normave té interesit dhe
rezultatet e vrojtimeve té ndryshme tregojné se bankat e ndryshuan vértet politikén e tyre
dhe e pérshtatén até me kushtet e reja qé¢ mbizotéronin né treg, por té dhénat mbi matjet
alternative financiare nuk reflektojné marzhet e médha apo njé dislokacion té pércaktimit té
normave té interesit né afatin e gjaté.

Njé studim tjetér i cili analizon asimetrité e mundshme té pércimit té¢ normés sé interesit
éshté ai i Sznajderska (2012). Me ané té njé modeli threshold autoregressive and
momentum-threshold autoregressive, Sznajderska (2012) analizon asimetrité e pércimit nga
normat e tregut té parasé tek normat e tregut me pakicé gjaté periudhés 2004-2011 né
Poloni. Gjithashtu, me ané té kétij modeli Sznajderska (2012) ekzaminon nése normat e
depozitave dhe kredive né bankat tregtare polake axhustohen né ményré asimetrike ndaj
ndryshimeve né normat ndérbankare né periudhén afatshkurtér dhe afatgjaté. Njé nga
gjetjet e studimit éshté se bankat polake axhustojné normat e interesit té kredive akorduar
firmave dhe kredive akorduar pér géllime blerje shtepie, axhustohen mé shpejt kur termi i
korrigjimit t& gabimit éshté mbi vlerén kufi, si pasojé e konkurrencés pér kéto tipe kredish
dhe si pasojé e problemit té pérzgjedhjes sé kege (adverse selection). Njé gjetje tjetér éshté
se bankat né Poloni i axhustojné mé shpejt normat e kredisé akorduar pronaréve té vetém
dhe té kredive pér géllime konsumi, kur termi i korrigjimit té€ gabimit éshté nén vlerén kufi.

Sznajderska (2012) gjen prova jobindése né lidhje me reagimin e normave té interesit té
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bankave té marra né studim ndaj ndryshimeve pozitive apo negative té normave té tregut té
paraseé.

Pércimi i normés sé interesit né Poloni ka gené gjithashtu objekt i studimit Chmielewski
(2003), i cili merr parasysh treguesit specifiké té bankave. Ky studim gjen se bankat gé jané
mé fitimprurése i axhustojné normat e kredisé dhe té depozitave afagjaté mé shpejt. Ndérsa,
bankat mé pak fitimprurése kané tendencén té zgjerojné diferencat e normave té interesit
ndérmjet kredive dhe depozitave kur ndodh njé ulje e normés sé tregut ndérbankar. Autori
sugjeron se kjo ndodh sepse ata duan té mbrojné marzhin e tyre té interesit ose sepse
strategjia e tyre e vendosjes sé ¢cmimit éshté mé pak konkurruese. Pér mé shumé, bankat me
cilési té ulét té kredive jané mé té dispozuara té ulin normat e interesit té huave akorduar
koorporatave mé shpejt dhe mé forté, ndoshta pér té térhequr huamarrés mé té sigurté.
Pérsa i pérket raportit t& mjaftueshmérisé sé kapitalit, bankat me raport mé té ulét i
axhustojné mé shpejt normat e huave, sepse zakonisht kané asete mé me risk.

Becker et al. (2010) analizojné mekanizmin e transmisionit t¢€ normés sé interesit né
Mbretériné e Bashkuar duke eksploruar pércimin nga norma bazé tek normat e tregut té
parasé dhe té kredisé hipotekore. Asimetrité potenciale, pér shkak té kushteve té tregut
financiar dhe politikés monetare ¢ojné né pérdorimin e njé modeli jolinear threshhold té
korrigjimit té vektorit té gabimit, me testet e hipotezés gé bazohen né procedurat e
bootstraping, duke marré né konsideraté natyrén diskrete té€ ndryshimeve né normén bazé.
Rezultatet empirike tregojné prezencén e asimetrive té réndésishme né té dyja hapat e
procesit. Gjithashtu, studimi tregon gé kéto asimetri varen nga ndryshimet e kaluara né
normat e tregut té parasé dhe nga fakti nése motivohen nga ndryshimet né normén bazé.
Analiza e funksioneve té reagimit té impulseve tregon se axhustimet ndryshojné né terma té
shenjés dhe té magnitudés sé ndryshimeve té normés sé interesit né njé ményré qé éshté
konsistente me kushtet e tregut ndérbankar dhe té kredisé hipotekore gjaté periudhés sé
fundit. Gjithashtu, pritshmérité e pjesémarrésve té tregut mund té luajné njé rol té
réndésishém. Becker et al (2010) tregojné se disa banka mund té presin té axhustojné
normat e tyre derisa té akumulohen njé seri ndryshimesh té vogla, ose kur ndodh njé
ndryshim i madh né normén e tregut ndérbankar. Kur menaxherét, pérgjegjés pér

pércaktimin e cmimeve té normave té interesit, presin norma té larta interesi pér shkak té
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pritshmérive té tyre pér rritjen e normés bazé té bankés gendrore, mund té presin pér rritjen
e normés sé depozités ose né té kundért, mund té presin pér uljen e normave té kredisé kur
presin pér uljen e normés bazé.

Analizat fillestare pér normat e kredisé hipotekore né Mbretériné e Bashkuar jané realizuar
nga Heffernan (1993), Hoffman and Mizen (2004), dhe Paisley (1994) né njé kontekst
linear. Megjithaté, té gjitha studimet e fundit e Heffernan (1997), Hoffman and Mizen
(2004) dhe Fuertes et al. (2009) gjejné asimetri té réndésishme né pércimin nga norma bazé
tek normat e tregut me pakicé. Heffernan (1993) gjejné se normat e kredive hipotekore
reagojné mé ngadalé kur norma bazé rritet sesa kur ulet. Né kontrast me kété gjetje, duke
pérdorur njé periudhé kohore mé té vonshme dhe té dhéna té disagreguara, Fuertes et al.
(2009) gjejné reagime mé té shpejta ndaj rritjeve né normén bazé. Gjithashtu, ky studim
gjen evidencé né mbéshtetje té axhustimit mé té shpejté pér ndryshime té médha né normén
bazé, ndérsa Hofman and Mizen (2004) gjen axhustim mé té shpejté kur devijimi nga
ekuilibri éshté duke u zgjeruar ose pritet té zgjerohet.

Njé gjetje e pérbashkét e studimeve té lartpérmendura, pér Mbretériné e Bashkuar dhe pér
vendet e tjera, éshté gé pércimi nga normat bazé dhe ato té tregut ndérbankar éshté jo i
ploté né afatin e gjaté, dhe rrjedhimisht normat e kredisé hipotekore nuk reflektojné
plotésisht efektet e politikés monetare té bankés gendrore. Megjithaté, asnjé prej kétyre
studimeve nuk njohin dy hapat e pércimit té normés sé interesit. | vetmi punim qgé njeh dhe
investigon kéto dy hapa éshté ai i de Bondt (2005), i cili gjen njé pércim té ploté pér hapin e
paré, dhe njé pércim jo té ploté pér hapin e dyté.

Qéllimi pér té studiuar nése kriza finaciare globale ka ndikuar pércimin e normés sé
interesit ka gené fokusi edhe i studimit té Illes and Lombardi (2013). Nxitur nga fakti gé
norma bazé e politikés monetare né ekonomité e avancuara ka gené né nivelet mé té ulta
historike dhe bankat gendore i jané drejtuar mjeteve kjo-konvencionale, Illes and Lombardi
(2013) pérpigen té kuptojné pse kéto norma kaq té ulta nuk jané transmetuar tek normat e
interesit té huave akorduar individéve dhe bizneseve. Né kété kuadér, autorét investigojné
nése pércimi i normés bazé té interesit tek normat e kredisé bankare éshté deformuar apo jo
pér shkak té recesionit global. Rezultatet e Illes and Lombardi (2013) tregojné se hendeku

ndérmjet normés bazeé té politikés monetare dhe normave té huave éshté shumé afér nivelit
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té regjistruar né periudhén para krize né Shtetet e Bashkuara té Amerikés dhe né Gjermani,
por éshté shumé i larté né vendet periferike té Zonés Euro.

1.2.2 Ekonomité né zhvillim

Njé nga studimet e para gé heton pérgcimin e normés sé interesit né vendet né zhvillim
éshté ai i Scholnick (1996), i cili éshté bazuar né kérkimet e béra pér vendet e zhvilluara,
si¢ jané: Neumark dhe Sharpe (1992) dhe Hannan dhe Berger (1991). Scholnick (1996)
investigon ngurtésiné e normave té interesit té tregut me pakicé ndaj ndryshimeve té
normave té interesit né tregun e parasé pér rastin e Singaporés dhe Malajzisé. Né até kohé,
hetimi i pércimit t& normés sé interesit ishte shumé i réndésishém pér Singaporén dhe
Malajziné pasi kéto vende ishin né proces té liberalizimit financiar. Té dhénat e pérdorura
né kété studim jané marré nga Statistikat Financiare Ndérkombétare dhe pérfshijné
periudhén 1983M01 — 1992M11 pér Malajziné, dhe periudhén 1983MO01: 1994M04 pér
Singaporin. Normat e kredive dhe depozitave pérfagésohen nga normat e interesit
afatshkurtér, ndérkohé gé normat e tregut té parasé pérfagésohen nga normat me maturitet
afatshkurtér. Gjithashtu, Scholnick (1996) synon té hetojé nése pérgimi i normeés sé interesit
nga norma bazé né tregun e parasé éshté asimetrik apo jo; ose e théné ndryshe, nése ka
diferencé né pércim né varési té faktit nése normat e interesit jané nén apo mbi nivelin
ekuilibér. Pér kété arsye, éshté pérdorur metodologjia asimetrike e korrigjimit té gabimit.
Studimi konkludon se normat e depozitave né Malajzi tregojné njé sjellje asimetrike duke u
axhustuar mé shpejt né ulje sesa né rritje. | njéjti pérfundim vlen edhe pér rastin e
Singaporés. Kéto rezultate kundérshtojné hipotezén e pérbashkét se bankat veprojné pér té
minimizuar pérzgjedhjen e kege (adverse reaction) kur ndryshojné normat e interesit. Edhe
pse normat e interesit té kredisé né Malajzi pércaktohet mé shumé nga autoritetet monetare
sesa nga veté bankat, studimi gjen se vonesa kohore e axhustimit éshté mé e ngadalté kur
norma e kredisé éshté mbi nivelin ekuilibér sesa kur norma e kredisé éshté nén nivelin
ekuilibér. Kjo mund té tregojé pse autoritetet né periudhén afatshkurtér synojné ta mbajné
normén e kredisé mbi nivelin ekuilibér dhe jané té ngadalta té axhustohen kur normat e

interesit jané nén nivelin ekuilibér.
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Sander dhe Kleimeier (2006) ndogén metodén e pérdorur mé paré nga ata veté né studimin
e paré, Sander dhe Kleimeier (2004), me qéllim gé té masnin reagimin e normave té
interesit té bankave né Afrikén Jugore, Lesoto, Namibia, dhe Swaziland (Zona e Bashkimit
Monetar) ndaj ndryshimeve né normén bazé té politikés monetare, dhe gjithashtu sesi
reagojné bankat kombétare ndaj ndryshimeve té politikés monetare né Afrikén Jugore né
Bashkimin Doganor té Afrikés Jugore gjaté periudhés 1991-2005. Pér periudhén 1991-
2005 jané pérdorur katér seri kohore té normave té interesit me frekuencé mujore gé
pérfshijné: normat e kredisé dhe depozitave (tregu me pakicé); dhe normat e bonove té
thesarit dhe normat e skontuara (géndrimi i politikés monetare). Metodologjia e pérdorur (si
ajo e Sander dhe Kleimeier, 2004, me fokus né Zonén Euro) konsiston né metodologjiné e
korrigjimit té gabimit, duke lejuar pér pragje/kufi axhustimet asimetrike dhe ndryshimet
strukturore né kohé. Né afatin e gjaté, studimi gjen njé pércim té forté si pér normat e
depozitave ashtu edhe pér ato té kredisé dhe ky pércim éshté mé eficent se pércimi né
Bashkimin Monetar Evropian (Sander dhe Kleimeier, 2004). Njé analizé krahasimore
ndérmjet vendeve nuk gjen ndryshime té konsiderueshme ndérmjet vendeve, me pérjashtim
té normave té interesit sé depozitave, me Afrikén e cila karakterizohet nga njé pércim i
ploté dhe né té kundért me Namibian qé karakterizohet nga magnitudé e ulét e pérgimit. Né
afatin e shkurtér, studimi gjen njé pércim homogjen pér normat e interesit sé kredisé dhe
mé pak homogjen pér normat e depozitave né vendet e Zonés sé Bashkimit Monetar. Sipas
standardeve ndérkombétare, masa e pércimit konsiderohet e shpejté né vendet e Zonés sé
Bashkimit Monetar. Pércimi tek normat e interesit sé depozitave, edhe pse i shpejté,
rezulton té shfaqé shenja ngurtésie né periudhén afatshkurtér dhe afatgjaté, dhe axhustim
asimetrik, si pér shembul ngurrim pér tu ulur. Njé tjetér studim mbi pér¢cimin e normés sé
interesit né Afrikén Jugore éshté ai i Banura (2011). Me pérdorimin e teknikave té modelit
té korrigjimit té gabimit simetrik dhe asimetrik né té dhéna mujore pér periudhén 1980 deri
né 2007, studimi gjen se magnituda dhe shpejtésia e pércimit varion midis normave té
ndryshme. Késhtu, pér¢cim mé té shpejté kané normat e kredisé, e ndjekur kjo nga normat e
bonove té thesarit dhe normave té tregut té parasé, dhe mé tej nga normat e depozitave té

bankave tregtare dhe né fund nga yield-i i bonove geveritare. Studimi gjen prova né
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mbéshtetje té sjelljes bashképunuese pér marréveshje té fshehta té bankave né tregun e
depozitave.

Aydin (2007) ekzaminon pércimin e normés sé interesit né Turgi nga norma e politikés
monetare tek normat e interesit té kredive akorduar korporatave, dhe atyre akorduar pér
géllime investimi, blerje shtépi, overdraft, dhe pér blerje makine, duke pérdorur té dhéna
mikro né nivel banke pér ekonominé Turke gjaté periudhés 2001MQ07-2005:MQ09. Duke
pérdorur metodén e korrigjimit té gabimit, studimi gjen se pércimi éshté mé i larté pér
normat e interesit e té gjitha llojeve té kredisé, né kushtet e njé tregu huash gé funksionon
miré, vecanérisht né periudhén afatgjaté. Pércimi éshté gjetur té jeté mé i larté né normat e
interesit té kredive akorduar pér géllime blerje shtépie sesa tek normat e kredive akorduar
korporatave, dhe pas bumit té kredisé axhustimi i normés sé interesit t& kredisé éshté i
ploté pér kredité akorduar pér qéllime overdraft dhe blerje makine. Aydin (2007)
konkludon se banka gendrore ka ndikim né vendosjen e normave té interesit té bankave né
njé horizont kohor prej njé tremujori, dhe rrjedhimisht instrumenti i saj — norma e politikés
monetare — duhet té pérdoret né kontrollin e kredisé gé udhéhiget nga kérkesa.

Pércimi i normés sé interesit ka géné njé fushé e réndésishme studimi edhe pér ekonomité
BRIC (Brazil, Rusia, India, dhe Kina). Kéto katér ekonomi konsiderohen si dominante
ndérmjet ekonomive né zhvillim pér sa i pérket rritjes sé prodhimit dhe numrit té
popullsisé, dhe gjithashtu parashikohen t’ia kalojné ekonomive mé té zhvilluara né pak
dekada. Karagiannis et al. (2009), i cili pérdor njé model té korrigjimit té gabimit, studion
ményrén sesi normat e interesit té tregut me shumicé pércohen tek normat e tregut bankar
né afatin e shkurtér dhe afatgjaté, duke kontrolluar pér hipotezén e asimetrisé gjaté
periudhés 1998M03- 2007MO07. Né pjesén mé té madhe té studimeve, si pér vendet e
zhvilluara edhe pér ato né zhvillim, pércimi i i normés sé interesit karakterizohet nga
ngurtésia dhe asimetria, dhe ka karakteristikat e veta né ¢cdo vend. Né rastin e Rusisé dhe
Indisé, studimi gjen prova né mbéshtetje té Hipotezés sé Reagimit t¢ Konsumatorit (Hannan
and Berger, 1991); ndérkohé gé né rastin e Brazilit studimi gjen se bankat jané té gatshme
té transmetojné ¢do ndryshim né normat e interesit sé tregut té parasé tek depozituesit —
Hipoteza e Marréveshjes sé Fshehté (si¢ éshté argumentuar nga Hannan dhe Berger, 1989;

Hannan dhe Berger, 1991; dhe Neumark dhe Sharpe, 1992); dhe ¢do ndryshim té normés sé
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bankés gendrore tek huamarrésit - Hipotezés sé Reagimit té Konsumatorit (si¢ éshté
argumentuar nga Hanan dhe Berger, 1991).

Kovanen (2011) studion pércimin e normés sé interesit né Gana duke pérdorur té dhéna
kohore gé mbulojné periudhén 2005-2010. Bazuar né metodologjiné VECM, ky studim né
ményré té vecanté synon té vlerésojé pércimin nga norma bazé e politikés monetare tek
normat e tregut me shumicé (té pérfagésuara nga normat afatshkurtra ndérbankare dhe
normat e interesit t€ bonove té thesarit) dhe pércimin tek normat e interesit té tregut me
pakicé (normat e depozitave dhe kredisé). Metodologjia e pérdorur na lejon té studiojmé
dinamikén afatshkurtér dhe afatgjaté té pércimit té normés sé interesit, me fokus té vecanté
te asimetria e kétij pércimi. Njé gjetje e réndésishme e kétij studimi sugjeron se reagimi
afatshkurtér i normave té interesit té bonove té thesarit dhe atyre ndér-bankare éshté mjaft i
forté, ndérkohé gé né periudhén afatgjaté ky reagim éshté disi i ngadalté. Gjithashtu, autori
gjen se normat e interesit té kredisé axhustohen ndaj ndryshimeve té normave té tregut me
shumicé, por ngadalé, kryesisht si pasojé e pasigurisé té politikave makroekonomike né té
ardhmen, rritjes sé riskut, si¢ sugjerohet nga rritja e nivelit té kredive té kéqija.

Aleksi¢ et al. (2008) investigon eficencén e politikés monetare né njé ekonomi mjaft té
dollarizuar, si Serbia. Rezultatet tregojné qé kanali i normés sé interesit &shté i mjegulluar,
dhe éshté i varur mbi shkallén e dollarizimit. Lévizjet e normés sé interesit jané kryesisht té
pércaktuara nga lévizjet né normén e interesit né Zonén Euro. Impakti i normés bazé i
Bankés Qendrore té Serbisé mbi normat e interesit té kredive béhet i réndésishém vetém
kur kontrollohet pér nivelin e dollarizimit. Pércimi i normés bazé tek normat e interesit té
sistemit bankar éshté i observueshém atéhere kur dollarizimi i ekonomisé serbe bie nén
nivelin 64.5%. Pércimi maksimal potencial nga norma bazé tek normat e interesit (né
nivelet pothuajse zero té dollarizimit) éshté ndérmjet 0.169 dhe 0.82, né varési té
specifikimit té modelit

Njé studim i ngjashém éshté ai i Apostoaie® i cili vleréson pércimin nga norma bazé tek
yield-i i bonove té thesarit dhe tek normat e interesit ndérbankar, né rastin e Rumanise,

® Pércimi i normés sé interesit nga norma bazé né normat e interesit ndérbankar né sistemin financiar té
Rumaniseé.
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duke ndaré periudhén e studimit né periudhén para dhe pas krize. Serité kohore té pérdorura
jané me frekuencé mujore dhe mbulojné periudhén 2003-2012. Studimi konkludon se gjaté
periudhés para krize normat e interesit ndérbankar reagojné me ngadalé ndaj ¢do ndryshimi
té normés bazé. Megjithaté, né periudhén pas krize ky pércim béhet mjaft “agresiv” e cila
reflektohet né reagimin e menjéhershém té normave ndérbankare né periudhé afatshkurtér
dhe me koefigent pér¢imi mé té& madh se 1 né periudhén afatgjaté. Autori i’a atribuon kété
mbireagim té normave té interesit ndérbankar ndaj njé ndryshimi té normés bazé disa
faktoréve, si: mungesé likuiditeti né tregun ndérbankar, shtrembérim pritshmérish té
sistemit bankar né lidhje me sjelljen e politikés monetare, kufizimet né financime afatgjata,
etj.

Njé studim tjetér i réndésishém éshté ai i Tieman (2004), i cili fokusohet né kanalin e
transmisionit té normave té interesit pér vendet qé i pérkasin Evropés Qendrore dhe
Lindore, dhe pérdor té dhéna me frekuencé mujore pér periudhén 1995M01: 2004M02.
Tieman (2004) arrin té hedhé poshté hipotezén sipas sé cilés pér¢imi i normave té interesit
nga politika monetare tek normat e tjera té interesit luan njé rol té vogél né Rumani
krahasuar me rolin gé luan né vendet e tjera né tranzicion. Investigimi né Bankén Nacionale
té Rumanisé né lidhje me transmisionin e ndryshimeve né normat e tregut ndérbankar tek
normat e interesit té kredive dhe depozitave gjaté periudhés 2003MO05: 2009M12,
konfirmoi axhustimin e ngadalté té pércimit né rastin e ekonomisé sé Rumanisé.

Nga ana tjetér, literatura pér ekonomité né zhvillim gjen se pércimi i normés sé interesit
éshté jo i ploté, por nuk gjen prova pérfundimtare mbi asimetriné e kétij pércimi. Jamilov
dhe Egert (2013) investigojné natyrén e pércimit t& normés sé interesit né pesé ekonomi
Kaukaziane (Armeni, Azerbaxhan, Gjeorgji, Kazakistan, dhe Rusi), duke pérdorur
metodén ARDL me seri kohore mujore t& normave té interesit. Jamilov dhe Egert (2013)
pérpiget té gjejé njé pérgjigje pyetjes majft relevante pér temén e studimit toné: A ka
axhustim asimetrik né pércimin e normés bazé tek normat e interesit afatshkurtér dhe
afatgjaté té tregut té parasé, dhe né pércimin indirekt — nga norma bazé tek normat e
interesit t& bankave (depozité dhe kredi)- né ndonjé nga vendet e marra né studim? Eshté e
réndésishme té theksohet se metodologjia ARDL-sé e pérdorur nga Jamilov dhe Egert

(2013) jep mundési té studiohet asimetria e shpejtésisé sé axhustimit, marrédhénia afatgjaté
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dhe dinamika afatshkurtér. Njé gjetje e réndésishme e Jamilov dhe Egert (2013) éshté se
nuk ka ndryshim né reagimin e normave té tregut té parasé pavarésisht sjelljes sé politikés
monetare (shtrénguese apo ekspansioniste) pér rastin e Armenisé, Azerbaxhanit dhe Rusiseé.
Né dy vendet e tjera, Gjeorgjia dhe Kazakistani, studimi gjen efekte té asimetrisé, edhe pse
JO té réndésishme statistikisht. Sé fundmi, studimi gjen se asimetria &shté mé e forté né
maturitetet afatgjata.

Né njé studim té realizuar nga Egert and MacDonald (2006) mbi mekanizmin e
transmisionit né ekonomité né tranzicion, jané arritur disa konkluzione. Sé pari, né njé
kuadér té karakterizuar nga ngurtésia e ¢mimeve, njé ndryshim né normat afatshkurtra
nominale té interesit do té shkaktojné ndryshime né normat reale afat-shkurtra dhe afat-
gjata. Sé dyti, shpenzimet e investimeve pér kompanité dhe individét (né mallra dhe né
strehim) jané té ndjeshme ndaj lévizjeve né normat reale té interesit. Sé treti, si rezultat i
efektit té té ardhurave dhe i efektit té zévendésimit, ndryshimet né normat reale té interesit
shkaktojné ndryshime né té ardhurat e atyre qé posedojné asete té lidhura me normat e
interesit dhe né raportin e konsumit ndaj kursimit. Dhe sé katérti, reagimet ndaj impulseve
nga politika monetare tek prodhimi real dhe inflacioni ndodhin me vonesa kohore té

ndryshme dhe té paparashikueshme, gé variojné me kohén dhe ndérmjet vendeve.

1.3 Literatura empirike mbi mekanizmin e transmetimit té politikés monetare né rastin e

Shqipérisé

Eshté provuar gjerésisht, teorikisht dne empirikisht, se politika monetare ndikon ekonominé
reale me ané té kanaleve té ndryshme, midis té ciléve mé té réndésishmet jani kanali i
normés sé interesit, kanali i kursit té kémbimit dhe kanali i kredisé. Né rastin e Shqipérisé,
jané kryer disa studime té cilat pérpigen té investigojné mekanizmin e transmetimit té
politikés monetare, si: Kolasi et al.(2010), Tanku (2007), Vika (2007), Istrefi dhe Semi
(2007), Dushku et al. (2006); Kota dhe Dushku (2007); Dushku dhe Kota (2011), etj. Kéto

studime pérpigen té vlerésojné ndikimin e njé ndryshimi té politikés monetare né agregatét
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monetaré, inflacion, prodhimin e brendshém bruto, hendekun e prodhimit; kursin e
kémbimit, kredia ndaj sektorit privat, dhe né treguesit e tjeré ekonomik.

Kolasi et al. (2010) rivlerésoi mekanizmin e transmetimit té politikés monetare né Shqipéri
duke pérdorur pérgasjen e Vektorit Autoregresiv, e cila mé paré ishte studiuar nga Mugo et
al. (2003). Duke pérdorur seri kohore mé té gjata, Kolasi et al. (2010) gjen se ndikimi i
rritjes sé parasé mbi inflacionin éshté mé i forté se ¢do efekt tjeter. Gjithashtu, studimi nuk
gjen evidenca té forta pér kanalin e kursit t¢ kémbimit. Njé rritje e normés bazé nuk
rezulton té keté ndonjé ndikim té réndésishém né PBB-né reale, ndérkohé gé shkakton rénie
statistikisht té réndésishme né mbajtjen e parasé pas 5 tremujorésh, dhe shfag presione
rénése né inflacion pas dy tremujorésh, edhe pse e kthen até drejt nivelit origjinal pas 8-
tremujorésh. Njé zhvillim pozitiv i kursit té kémbimit éshté gjetur té shkaktojé presione
rritése mbi inflacion pas 4 tremujorésh, edhe pse njé efekt i tillé nuk éshté statistikisht i
réndésishém.

Njé studim tjetér mbi mekanizmin e transmetimit té politikés monetare, por me fokus té
vecanté né kanalin e kredisé bankare, éshté ai i Vikés (2007). Qéllimi i kétij studimi éshté
té analizojé kanalin e kredisé bankare t€ mekanizmit té transmetimit té politikés monetare
né Shqipéri, duke pérdorur té dhéna mbi 12 banka tregtare té cilat operojné né Shqipéri.
Fokusi kryesor i studimit éshté té kontrollojé nése kredia né sektorin privat ndikohet nga
ndryshimet né normén bazé té politikés monetare, gjaté periudhés 2004- 2006. Studimi gjen
se sjellja e kredisé bankare ndikohet né ményré té€ moderuar nga vendimmarrja e politikés
monetare. Megjithaté, rezultatet jané disi té pagarta kur merret parasysh likuiditeti dhe
madhésia e bankés. Né ndryshim me até qé pritet dhe sugjerohet nga literatura, bankat e
vogla jané mé pak té ndjeshme ndaj ndryshimeve né normén bazé sesa bankat e médha.
Nga ana tjetér, bankat me nivel t&é mjaftueshém likuiditeti jané mé pak té ndjeshme ndaj ¢do
ndryshimi té normés bazé, duke gené né linjé me literaturén.

Njé studim tjetér gé lidhet me mekanizmin e transmetimit té politikés monetare né Shqipéri
éshté ai i Tanku (2007), i cili studion pércimin e kursit t&¢ kémbimit tek inflacioni dhe rolin
e kursit t& kémbimit né zbatimin dhe drejtimin e politikés monetare. Studimi gjen njé
ndikim statistikisht té réndésishém té kursit t&¢ kémbimit mbi ¢cmimet, vecanérisht né

¢cmimet e té mirave té tregtueshme. Megjithaté, shkalla e pércimit varet nga periudha e
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marré né studim. Késhtu, gjaté periudhave té karakterizuara nga inflacioni i ulét dhe i
géndrueshém, pércimi nga kursi i kémbimit te inflacioni dobésohet. Gjithashtu, pérgimi i
kursit té kémbimit rezulton i paréndésishém kur Banka e Shqipérisé zbaton regjimin e
inflacionit té targetuar. Njé studim i ngjashém éshté ai i Istrefi dhe Semi (2007). Duke
pérdorur metodén VAR, Istrefi dhe Semi (2007) investigojné magnitudén dhe shpejtésiné e
pércimit té kursit té kémbimit te indeksi i ¢cmimeve té konsumit. Autorét tregojné se
pércimi i kursit t& kémbimit éshté i ploté brenda njé viti kur merret né konsideraté periudha
1996-2006, ndérkohé qé éshté i pjeshém. Kjo sjellje ndodh kryesisht si pasojé e zhvillimeve
té strukturés sé tregut, géndrueshmérisé sé Lek-ut Shqiptar, mjedisit me inflacion té ulét,
dhe rritjes sé besimit te Banka e Shqipérisé. Ky studim ndihmon autoritetin monetar té jeté
i kujdesshém né zgjedhjen e politikave té duhura drejt zhvillimeve né kursin e kémbimit,
pasi ekonomia dhe inflacioni mund té ndryshojné me kohén.

Modeli makroekonomik i ekonomisé shqgiptare, MEAM, i cili éshté i shpjeguar térésisht né
Dushku et al. (2006) dhe Kota dhe Dushku (2007), ofron njé proges té ploté
makroekonomik té transmetimit té politikés monetare né Shqipéri gjaté periudhés 1996-
2006, dhe gjithashtu pérfshin té gjitha lidhjet e ekonomisé. Sipas modelit makroekonomik,
MEAM, njé ndryshim né normén bazé té politikés monetare ndikon drejtpérdrejté kursin e
kémbimit. Késhtu, njé rritje e normés sé interesit rrit kthimet e monedhés vendase
pérkundrejt monedhés sé huaj. Kjo ¢on né njé kérkesé mé té madhe pér monedhén vendase,
dhe si rrjedhojé con né mbicmimin e saj. Njé vlerésim i monedhés vendase Lek i bén
¢cmimet e importit mé té lira. Duke gené se té mirat e importuara zéné njé vend té
réndésishém né shportén e konsumatorit mbi té cilén ndértohet ICK-ja (Indeksi i Cmimeve
té Konsumit), njé rénie né ¢cmimet e importit do té reflektohet né njé ICK mé té ulét dhe si
rrjedhojé né presione disinflacioniste. Gjithashtu, njé rénie e normés bazé ndiget nga njé
rritje e nivelit t€ importeve dhe ulje e nivelit té eksporteve, duke géné se té mirat vendase té
pérkthyera né monedhé té huaj béhen mé té shtrenjta. Né modelin makroekonomik,
MEAM, njé pérkeqgésim i tillé né bilancin tregtar reflektohet né ulje té kérkesés agregate, e
cila ushtron presione rénése mbi inflacionin. Kanali i dyté me ané té té cilit politika
monetare transmeton ndikimin e saj jané investimet private, sipas modelit makroekonomik.

Njé rritje e normés bazé rrit koston e pérdorimit té kapitalit, dhe si rrjedhojé ul kthimin
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relativ té investimit. Si pasojé, ulja e investimeve private do té transmetohet né uljen e
kérkesés agregate dhe uljen e presioneve té ¢mimeve. Gjithashtu, njé kérkesé mé e ulét
agregate ndikon faktorét e prodhimit, duke ulur kérkesén pér puné dhe kapital. Njé rénie e
kérkesés pér puné ¢on né paga mé té ulta e cila mé tej transmetohet né njé kosto mé té ulét
pér puné dhe rénie té nivelit t& cmimeve.’

Mekanizmi i transmetimit té politikés monetare né Shqipéri éshté adresuar dhe né modelin
strukturor t& ekonomisé shgiptare (Dushku dhe Kota, 2011). Ky model pérdor teknika
Bayesian, dhe synon té pérshkruajé lidhjet midis normés bazé dhe treguesve té tjeré
ekonomiké, si psh: prodhimi, inflacioni, kursi i kémbimit, dhe papunésia né njé ekonomi té
hapur té vogél, nén regjimin fleksibél té kursit té kémbimit. Modeli konsiston né pesé
ekuacione: kérkesa agregate; kurba Phillips; pariteti i normés sé interesit té pambuluar;
rregulli i politikés monetare; dhe ligji Okun. Njé aplikim mjaft i réndésishém i kétij modeli
éshté se lejon analizimin e efekteve té ndryshimit té normés bazé tek treguesit e tjeré té
pérfshira né model, duke i shérbyer késhtu vendimmarrjes sé politikés monetare. Ndryshe
nga makromodeli MEAM, ky model strukturor bén dallimin ndérmjet goditjeve té
parashikuara dhe jo té parashikuara té politikés monetare dhe ndérmjet goditjeve té
pérkohshme me ato té pérhershme. Goditja e parashikuar nénkupton njé situaté né té cilén
sjellja e politikés monetare pritej nga té gjithé agjentét ekonomiké, ndérsa njé goditje e
paparashikuar nénkupton njé situaté né té cilén agjentét nuk mund té parashikojné sjelljen e
politikés monetare. Sipas Fisher (1992), ka vetém njé zgjidhje pér sistemin né afatin e gjaté
pavarésisht nése goditja éshté e parashikuar apo e paparashikuar. | vetmi ndryshim éshté se
ndikimi i njé goditje té paparashikuar éshté mé i forté se sa né rastin kur goditja éshté e
parashikuar. Gjithashtu, modeli GAP bén té mundur realizimin e goditjeve té pérhershme
dhe té pérkohshme té politikés monetare. Bazuar né Wallis et al. (1986) arrijné né
pérfundimin se dallimi midis ndryshimit té pérhershém dhe té pérkohshém té reagimit té
politikés monetare kufizohet me periudhén gé pason térhegjen e ndryshimit té pérkohshém.
Késhtu, modelet me véshtrim nga e kaluara reagojné né té njéjtén ményré ndaj goditjeve té

" Informacion i métejshém mbi elasticitetin e tregueve té ndryshém ndaj njé goditje né normén bazé apo
ndonjé goditjeje tjetér gjendet né studimin e Dushku et al. (2006) dhe né studimin e Kota dhe Dushku (2007).
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pérkohshme dhe té pérhershme né periudhén gjaté té cilés ato jané né veprim. Njé ndryshim
I pérhershém politikés, pérgjithésisht do té ¢ojé né zgjidhjen e modelit drejt njé niveli té ri
ekuilibér, ndérsa njé goditje e pérkohshme e politikés monetare do té béjé gé modeli té
konvergojé drejt nivelit t&¢ méparshém té nivelit ekuilibér. Pérvec késaj, né modelin GAP
mund té investigohet impakti i njé goditje té pérhershme ose té pérkohshme né varési nése
kjo goditje éshté e parashikuar apo jo.

Sipas modelit GAP, njé goditje e parashikuar e politikés monetare me 1pp mund té ndiget
nga njé vlerésim i menjéhershém i kursit té kémbimit, dhe nga njé hendek prodhimi negativ
mé té madh. Mé tej, goditja transmetohet né inflacion e cila konvergon drejt objektivit 3%
né njé horizont kohor dy-vjecar.
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Kapitulli 11

2. Metodologjia dhe rezultatet
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2.1 Pércimi nga norma bazeé e interesit tek normat e interesit té tregut me pakicé né njé
kuadér dy-hapésh

Ky kapitull synon té pérshkruajé hollésisht pérgasjen metodologjike té ndjekur pér studimin
e pércimit té normés sé interesit né Shqipéri, duke e ndaré né tre periudha: 2002m01:
2013m03 (gjithé periudha); 2002m01: 2008m12 (periudha para krizés) dhe 2009mO1:
2013mO03 (periudha pas krizés). Pjesa e paré e kapitullit pérshkruan té dhénat e pérdorura
né kété studim duke u fokusuar né faktet e tyre té stilizuara, né disponueshmériné e tyre né
kohé, dhe né historikun e tyre pér periudhén 2002m01: 2013M03. Pjesa e dyté e kapitullit
shtron modelin VECM dhe shpjegon hapat e vlerésimit té kétij modeli, paraget testet e
rrénjés njési pér ¢cdo normé interesi té pérdorur né vlerésimin empirik, dhe paraget
rezultatet e pércimit té normés sé interesit pér gjithé periudhén, para krizés dhe pas krizés,
né njé kuadér dy-hapésh: nga norma bazé tek normat e interesit ndérbankar dhe primar, dhe
nga kéto té fundit tek normat e interesit té tregut me pakicé (kredi dhe depozita), dhe nga
norma bazé tek normat e tregut me pakicé (overarching pass-through). Pjesa e treté e
kapitullit fokusohet né studimin e asimetrisé sé kétij pércimi duke inkorporuar tregues
dummy gé kapin ndryshimet pozitive apo negative né normat e interesit. Pjesa e fundit e

kapitullit pérpiget t’i japé pérgjigje pyetjes: “A éshté pércimi i normeés sé interesit linear?”.

2.1.1 Té dhénat

Qéllimi 1 kétij studimi, si¢c u pérmend edhe né hyrje, éshté té investigojé pércimin nga
norma bazé e interesit tek normat e interesit té tregut me pakicé (depozitat dhe kredité) né
njé kuadér dy-hapésh. Hapi i paré konsiston né pércimin e normés bazé tek normat e
interesit té tregut ndérbankar dhe primar; ndérsa hapi i dyté konsiston né pércimin nga kéto
norma (té tregut ndérbankar dhe atij primar) tek normat e interesit té tregut me pakicé
(kredi dhe depozita). Arsyeja pse pércimi i normés sé interesit studiohet né dy hapa éshté
pér té identifikuar mé hollésisht se né cilin hap pércimi dobésohet apo forcohet, dhe
rrjedhimisht informon politikébérésit se cilés fazé té pércimit duhet t’i kushtojné mé shumé
vémendje pér té patur njé pércim té ploté dhe té shpejté té normés sé interesit. Gjithashtu,
ky studim investigon dhe lidhjen jo-direkte (overarching) ndérmjet normés bazé té politikés

monetare dhe normave té interesit té tregut me pakicé (Figura 1).
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Figura 1. Pércimi i normés sé interesit (dy-hapésh)

Normat e interesit té

Norma bazé e tregut ndérbankar Normat e

politikés monetare interesit té tregut
—> > | mepakic

Normat e interesit té
tregut primar

Studimi pérdor 15 seri kohore té normave té interesit, burimi i té cilave éshté Banka e
Shqipérisé: norma bazé e politikés monetare (repo); normat e interesit té tregut ndérbankar
gé pérfagésohen nga maturitetet: njé-ditor dhe njé-javor; normat e interesit té tregut primar
té pérfagésuara nga yield-et e bonove té thesarit: 3-; 6-; dhe 12-mujore dhe yield-i i
obligacioneve geveritare 2-vjegare; normat e interesit té tregut me pakicé pérfagésuar nga:
norma mesatare/afashkurtér/afatmesme/afatgjaté e ponderuar e kredisé sé re né Lek, dhe
norma mesatare/ afatskurtér/ afatmesme/ afatgjaté e ponderuar e depozités sé re né Lek.
Té gjitha té dhénat e normave té interesit jané né frekuencé mujore, dhe mbulojné
periudhén 2002mO01: 2013mO03 (gjithsej 135 observime). Pérjashtim béjné obligacioni
geveritar me maturitet 2-vjecar, norma afatgjaté dhe afatmesme e ponderuar e depozités sé
re né Lek, té cilat jané té disponueshme prej 2002M10, 2007M11 dhe 2004M08,
respektivisht.

Normat e interesit ndérbankar jané té disponueshme me frekuencé ditore, por pér géllimin e
kétij studimi jané konvertuar né frekuencé mujore népérmjet mesatares sé thjeshté té
observimeve ditore. Ekzistojné edhe maturitete té tjera té normave té interesit ndérbankar,
si: 2-javore, 1-mujore, 2-mujore dhe 3-mujore, té cilat nuk jané pérfshiré né kété studim pér
shkak té serive kohore té shkurtra dhe natyrés sporadike té transaksioneve ndérbankare pér

kéto maturitete. Gjithashtu vlen té pérmendet gé né kété studim normat e interesit té tregut
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me pakicé pérfagésohen nga normat e ponderuara mbi kredité e reja té akorduara dhe mbi
depozitat e reja té mbledhura, dhe jo nga normat e interesit mbi stokun e kredive dhe
depozitave. Arsyeja e késaj zgjedhje éshté se normat e interesit mbi stokun e kredive dhe
depozitave priten té reagojné mé ngadalé ndaj ¢do ndryshimi né normén e politikés bazé
apo ndaj normave té tregut ndérbankar, pér shkak té kontratave té kredive dhe depozitave
me norma interesi fikse (jo té ndryshueshme). Maturitetet e tjera té obligacioneve
geveritare (3-vjecare, 5-vjecare dhe 7-vjecare) nuk jané pérfshiré né analizén empirike
sepse ankandet e kétyre maturiteteve zhvillohen me frekuence mé té madhe se 1-mujore

dhe jo gjithmoné té rregulit.

Tabela 3. Simbolika e treguesve té pérdorur né studim

Simboli Pérshkrimi

repo Norma e politikés monetare/ norma e marréveshjeve té riblerjes (té anasjellté)

me afat njé-javor

on Norma e interesit njé-ditor e tregut ndérbankar
i_7d Norma e interesit njé-javor e tregut ndérbankar

b 3m Yield-i 3-mujor i bonove té thesarit

b _6m Yield-i 6-mujor i bonove té thesarit

b 12m Yield-i 12-mujor i bonove té thesarit

obl_2y Yield-i i obligacionit geveritar 2-vjecar

i_credit Norma mesatare e ponderuar e kredisé sé re né Lek

i_credit_ash  Norma afashkurtér e ponderuar e kredisé sé re né Lek

i_credit am  Norma afatmesme e ponderuar e kredisé sé re né Lek
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i_credit_ agj = Norma afatgjaté e ponderuar e kredisé sé re né Lek
I_deposit Norma mesatare e ponderuar e depozités sé re né Lek
i_deposit_ash Norma afatshkurtér e ponderuar e depozités sé re né Lek
i_deposit_ am Norma afatmesme e ponderuar e depozités sé re né Lek

i_deposit_agj Norma afatgjaté e ponderuar e depozités sé re né Lek

Periudha e marré né studim mbulon periudhén 2002m01- 2013m03 duke pérfshiré késhtu
episodin e krizés financiare, e cila mund té mjegullojé disi rezultatet e pérftuara mbi
pércimin e normés sé interesit. Rrjedhimisht, analiza empirike kryhet tre heré: mbi gjithé
periudhén (2002m01: 2013m03); mbi periudhén para-krize (2002m01: 2008m12); dhe mbi
periudhén pas krize (2009m01: 2013m03). Pércaktimi i kohés ekzakte sé fillimit té krizés
né Shqipéri nuk éshté njé detyré e lehté, duke gené se efektet e krizés sé fundit financiare
globale nuk jané shfaqur né té njéjtén kohé né treguesit kryesoré ekonomiké té ekonomisé
shgiptare. Megjithaté duke gjykuar mbi ecuriné e kursit t& kémbimit, rritjes ekonomike,
inflacionit dhe bilancit tregtar, dhe treguesve té tjeré financiaré, mund té themi se kriza
ekonomike ka filluar té shfagé efektet e saj né tremujorin e katért té vitit 2008.

Ndarja e periudhés e marré né studim né dy nénperiudha lejon té kontrollosh nésé pércimi i
normés sé interesit né Shqipéri ka ndryshuar né kohé, dhe gjithashtu nése kriza financiare
ka patur ndonjé efekt né kété pércim. Tabela 1 tek Shtojca pérmbledh statistikat deskriptive
pér té gjithé treguesit e marré parasysh né studim (mesatarja, mesorja, devijimi standard,
vlera minimale, vlera maksimale, asimetria dhe sheshésia) duke dalluar ndérmjet tre
periudhave: e gjithé periudha, periudha para krize, dhe periudha pas krize. Njé véshtrim i
shpejté mbi kéto statistika deskriptive tregon, sé pari, se pjesa mé e madhe e serive té
normave té interesit kané shpérndarje normale, vecanérisht kur merret né konsideraté e
gjithé periudha. Né peridha kohore mé té shkurtra, si periudha para dhe pas krize, numri i
serive kohore gé nuk kané shpérndarje normale rritet, e cila i atribuohet kryesisht

shkurtésisé sé serive kohore. Sé dyti, vihet re (duke gjykuar nga vlera e devijimit standard),
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gé normat e interesit té kredive, té ¢do maturiteti, kané luhatshméri mé té larté se serité e
tjera té normave té interesit pér té trija periudhat e marra né konsideraté. Kjo shpjegohet
kryesisht me natyrén sezonale, sporadike apo administrative té vendosjes sé ¢cmimit té
kredive. Sé treti, vlerat e mesatares, minimale dhe maksimale tregojné pér njé tendencé
rénésé né té gjitha normat e interesit pas periudhés sé krizés. Kéto statistika deskriptive
tregojné se normat e interesit té té gjitha tregjeve (primar, ndérbankar dhe atij me pakicé)
jané luhatur rreth vlerave mé té larta né periudhén para krize, dhe duke gjykuar mbi vlerén
e devijimit standard né kété periudhé luhatshméria e tyre ka gené gjithashtu mé e larté.
Gjithashtu, testi i normalitetit tregon se pjesa mé e madhe e kétyre serive nuk jané té
shpérndara normalisht duke marré parasysh té gjitha periudhat. Mé shumé evidencé pér
shpérndarje normale té serive té normave té interesit gjendet né periudhén para krizés. Dhe
sé fundmi, statistikat mbi sheshésiné apo asimetriné e shpérndarjes sé kétyre serive kohore
jané mikse. Statistika e asimetrisé (skewness) mat asimetriné e njé serie né lidhje me
mesataren e vet, ndérsa sheshésia mat sjelljen e bishtave (tails) té njé serie. Normalisht, njé
shpérndarje normale ka vlera té sheshésisé dhe té asimetrisé rreth zeros. Njé shpérndarje me
asimetri negative tregon pér prezencén e njé bishti (tail) té majté, ndérsa njé vleré e kurtosis
mé e madhe se 3 (e cila karakterizon njé shpérndarje normale) tregon pér prezencén e
bishtave (tails) té trashé, qé pérkthehet né ekzistencén e shumé vlerave ekstreme. Tabela 1
e Shtojcés tregon se pothuajse té gjitha serité e interesit gé jané marré né konsideraté né
kété studim shfaqin tipare té asimetrisé, né té treja periudhat. Pérsa i pérket sheshésisé, kur
merret parasysh gjithé periudha, serité e normave té interesit né shpérndarjen e tyre kané
bishta té trashé (tails), gé do té thoté kané mé shumé vlera ekstreme (outliers); ndérsa né
periudhén para krize ose pas krizés (pra kur merren parasysh periudha mé té shkurtra
kohore), vlerat e kurtosis jané mé afér vlerés 3, vleré e cila éshté tipike pér shpérndarjet
normale.

Grafikét mé poshté (7a,7b,7c,7d; 8a, 8b; dhe 9a, 9¢) paragesin njé ecuri té té gjithé normave
té interesit t¢ marré né konsideraté né kété studim, duke i grupuar ato sipas fazave té
pércimit té normés sé interesit.

Gjaté periudhés 2000-2005 yield-et e bonove té thesarit kané shénuar rénie graduale

kryesisht si rezultat i rritjes sé konkurueshmérisé né sektorin bankar pas privatizimit té
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Bankés sé Kursimeve gé ndodhi né até periudhé dhe futjes sé aktoréve té tjeré né sektorin
bankar. Kjo ¢oi né rritjen e raportit kérkesé/ oferté né ankandet e bonove té thesarit, dhe
rrjedhimisht shkaktoi presione rénése mbi ecuriné e yield-eve. Kjo reflektoi pérmirésimin e
perceptimit té tregut né ekonominé shgiptare dhe né besueshmériné tek aftésia e geverisé
pér té shlyer borxhet. Pas vitit 2005, ecuria e yield-eve u stabilizua dhe u luhat brenda té
njéjtéve kufinj. Né vitet e fundit ka patur pak lévizje drastike né ecuriné e yield-eve té
bonove té thesarit dhe obligacioneve geveritare. Lévizja mé e madhe ka gené njé rritje gjaté
vitit 2009, kryesisht si rezultat i riskut té rritur né sektorin bankar gjaté kulmit té krizés
financiare. Njé politiké monetare lehtésuese dhe stabilizimi i nevojave pér likuiditet nga
sektori bankar do ta kthente mé voné kété efekt.

Viti 2002 éshté karakterizuar nga njé politiké monetare shtrénguese kryesisht si rrjedhojé e
presioneve té larta inflacioniste né kété periudhé dhe pritshmérive pér ecuriné e ¢cmimeve.
Rritja e normés bazé gjaté kétij viti u nxit gjithashtu edhe nga térhegja e papritur e
depozitave gé i béri bankat té hezitonin para se té reflektonin sinjalet e politikés monetare.
Reagimi i normave té sistemit bankar ndaj ndryshimit té politikés monetare ishte gradual
dhe i vazhdueshém.

Edhe gjaté gjysmés sé paré té vitit 2013, Banka e Shqipérisé e uli normén bazé té interesit
pér té ruajtur inflacionin brenda kufijve té caktuar. Kjo periudhé karakterizohej nga teprica
e likuiditetit né sistemin bankar si rrjedhojé e rritjes sé depozitave prané bankave, rénies sé
kérkesés sé geverisé pér financim, dhe kufizimeve né kreditimin e ekonomisé gé kishte
Banka e Kursimeve. Ulja e normés bazé né muajin korrik 2013 u ndog mé shumé nga
normat e tregut ndérbankar dhe mé pak nga normat e depozitave. Kjo pasi reagimi pas
sinjaleve té Bankés sé Shqipérisé né gjysmén e paré té vitit 2003, vinte pas njé periudhe
shtrénguese e mé pas neutrale, ku bankat ishin té interesuara pér uljen sa mé paré té kostos
sé ndérmjetésimit. Nga muaji prill i vitit 2003 deri né korrik té vitit 2006, Banka e
Shqipérisé ndogi njé politiké monetare lehtésuese duke e ulur normén bazé té interesit nga
8% né 5%. Né gjysmén e paré té vitit 2004, norma bazé u ul tre heré né ményré té
njépasnjéshme me 0.25pp, e cila u pércua pothuajse né té gjitha tregjet me pérjashtim té
tregut té kredive. Pérkundrazi, normat e interesit té kredive kané patur njé tendencé té lehté

rritése, si pasojé e zhvendosjes sé kredisé drejt maturiteteve afatgjata. Edhe gjysma e dyté e
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vitit 2004 ka regjistruar rénie té yield-eve té bonove té thesarit dhe normave té interesit té
tregut ndérbankar. Duke gené se pércimi i normés bazé tek tre maturitetet e bonove té
thesarit kané diferenca kohore, atéhere edhe reagimet e interesave té bankave té nivelit té
dyté jané té ndryshme pér njé ose disa nga maturitetet. Né kété periudhé, ecuria e normave

té interesit té kredisé kané gené né njé linjé me sinjalet e politikés monetare.

Né tremujorin e paré té vitit 2005, Banka e Shqipérisé ka ndjekur njé politiké monetare
lehtésuese, ndérsa né tremujorin e dyté ka gené neutrale duke gené né pérputhje me
dinamikén e presioneve inflacioniste né ekonomi. Té gjitha normat e interesit té tregjeve
financiare i jané pérgjigjur uljes sé normés bazé nga Banka e Shqipérisé. Ecuri rénése e
normave té interesit té kredive né Lek né gjysmén e paré té vitit 2005 i atribuohet jo vetém
politikés lehtésuese monetare por edhe rritjes sé konkurrencés né sistemin bankar, riskut té
kredidhénies, ndryshimit té strukturés sé kredidhénies, dhe diferencave té médha ndérmjet
interesave minimale dhe maksimale né tregun e kredive. Né gjysmén e dyté té vitit 2005,
nuk ka patur reagim té politikés monetare né Shqipéri. Pavarésisht késaj, normat e interesit
té tregut ndérbankar kané shénuar njé ecuri rritése, si rezultat i rritjes sé kérkesés pér
likuiditete né treg né tremujorin e treté, pércaktimit té njé korridori simetrik dhe mé té
ngushté té normave té interesave té instrumentéve mbéshtetése (+/- 1.75%). Edhe yield-et e
bonove té thesarit kété periudhé jané rritur, kryesisht si rezultat i mungesés sé likuiditetit né
tremujorin e treté, gé u reflektua né mosplotésimin e kérkesés sé geverisé pér financim. Pér
té reduktuar presionet mbi normat e interesit té tregut primar, Banka e Shqipérisé ofroi
kredi direkte pér geveriné. Normat e interesit té kredive gjithashtu kané shénuar rritje, me
pérjashtim té maturitetit 3-vjecar, duke gené né linjé me ecuriné e yield-eve té bonove té
thesarit. Kéto presione rritése né ecuriné e normave té interesit té kredive nuk jané ndikuar
nga ndryshimi i strukturés sé kredidhénies nga njéra periudhé né tjetrén apo nga akordimi

né disa raste té kredive preferenciale.

Gjaté vitit 2006, Banka e Shqipérisé e ka rritur dy heré normén bazé me 0.25pp, né muajin

korrik dhe néntor, duke e cuar né nivelin 5.50%. Kjo politiké monetare shtrénguese gjaté

64 |Faqge



vitit 2006 synonte ruajtjen e kushteve monetare té pérshtatshme pér arritjen e stabilitetit té
¢cmimeve né njé periudhé afatgjaté.

Edhe gjaté vitit 2007, Banka e Shqipérisé ka ndjekur gjithashtu politiké monetare
shtrénguese, duke e rritur tre heré normén bazé té interesit, me nga 0.25pp, né pérgjigje té
presioneve inflacioniste né ekonomi. Kjo ulje éshté ndjekur pothuajse nga té gjitha normat

e interesit té tregut ndérbankar, primar dhe atij me pakicé.

Gjaté vitit 2008, norma bazé e interesit ka géndruar e pandryshuar, rreth nivelit 6.25%.
Normat e interesit afatshkurtra né tregun e parasé dhe ato té depozitave né Lek kané
vazhduar té shénojné rénie si pérgjigje e politikés monetare né vitin e kaluar, ndérsa normat

e interesit té kredisé shénuan rénie si rezultat i rritjes sé konkurrencés né tregun e kredive.

Né vitin 2009, Banka e Shqipérisé e uli dy heré normén bazé té interesit me 0.50pp (né
muajin janar dhe tetor) si pérgjigje ndaj reduktimit t& ndjeshém té presioneve inflacioniste,
ngadalésimit té aktivitetit ekonomik dhe té kérkesés sé brendshme, dhe pritjeve pér rénie té
métejshme té inflacionit. Uljet e normés bazé nga Banka e Shqipérisé gjaté vitit 2009 dhe
sheshimi i presioneve pér likuiditet né njé kontekst té pérmirésuar besimi kané ndikuar né
ecuriné rénése té normave té interesit té tregut ndérbankar gjaté vitit 2010, pér té dyja
maturitetet: njé-ditore dhe njé-javore. Sistemi bankar gjaté kétij viti, pavarésisht ofertave
promocionale té aplikuara né afatin e shkurtér, éshté karakterizuar kryesisht nga ulje té
lehta té interesave té depozitave né leké. Megjithaté, kéto norma vazhdojné té géndrojné né
nivele mé té larta né krahasim me periudhén e parakrizés, si rrjedhojé e konkurrencés,
rénies sé primeve té riskut, dhe stabilizimit té gjendjes sé likuiditetit né sistemin bankar.
Pavarésisht disa ofertave promocionale té aplikuara kryesisht né afatin e shkurtér, normat
mesatare té ponderuara té interesave té depozitave né leké kané ndjekur prirje rénése.
Megjithaté, né terma marxhinalé ato vijojné té jené né nivele relativisht té larta krahasuar
me normat bazé té interesave, si rrjedhojé e konkurrencés sé larté pér té ruajtur pjesét
pérkatése té tregut, por dhe si rrjedhojé e stabilizimit té gjendjes sé likuiditetit né sistem dhe

rénies sé primeve té riskut.

65|Faqge



Gjaté vitit 2011, Banka e Shqipérisé vendosi té ulé normén bazé né nivelin 4.75% (nga 5%
gé ishte né fund té vitit 2010), duke u bazuar né ecuriné aktuale dhe vecanérisht presionet e
ardhshme té inflacionit né kahun rrités. Tregu ndérbankar gjaté késaj periudhe ka treguar
géndrueshméri té nivelit té likuiditetit té sistemit bankar dhe normat e interesit jané luhatur
brenda intervalit korridor. Me pérmirésimin e situatés sé likuiditetit, edhe normat e interesit
té depozitave té reja kané filluar té korrektohen duke shfaqur njé prirje rénése.

Viti 2012 éshté karakterizuar nga lehtésimi i kushteve monetare, gjé e cila éshté pércjellé
né tregun ndérbankar. Ndérsa, yield-et e letrave me vleré té geverisé kané shénuar njé ecuri
rritése né gjysmeén e paré té vitit, dhe rénése né gjysmén e dyté. Rritja e yield-eve u
reflektua kryesisht né maturitetet afatgjata, ankandet e té cilave jané pak likuid pér shkak té
frekuencés sé ulét té emétimeve dhe dominimit té tregut. Normat e interesit té depozitave
dhe té kredisé kané reaguar mé ngadalé ndaj stimulit monetar.

Né tremujorin e paré té vitit 2013, Banka e Shqipérisé ka ndjekur njé politiké monetare
lehtésuese, duke e ulur normén me 0.25pp né muajin janar. Ky lehtésim erdhi si pérgjigje e
presioneve té ulta inflacioniste dhe vlerésimeve pér njé kérkesé té brendshme té dobét. Kjo
politiké éshté ndjekur nga té gjitha normat e interesit té tregut ndérbankar, né té njéjtén
masé, dhe tek yield-et e letrave me vleré té geverisé. Ndérsa normat e interesit té tregut me
pakicé (kredi dhe depozita) kané reaguar mé ngadalé. Normat e interesit té depozitave kané
regjistruar njé ecuri rénése duke reflektuar strategjité e bankave té nivelit t€ dyté pér
thithjen e fondeve pas festave té fundvitit dhe pér ruajtjen e peshave né treg. Ndérsa,
normat e interesit té kredive né lek nuk e kané ndjekur ecuriné rénése té yield-eve, si

referencé pér pércaktimin e ¢gmimit té krediseé.
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Grafik 8: Ecuria e normave té interesit né Shqipéri (normat e tregut ndérbankar dhe

primar ndaj normave té tregut me pakicé- kredi)
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Grafik 9: Ecuria e normave té interesit né Shqipéri (normat e tregut ndérbankar dhe

primar ndaj normave té tregut me pakicé- depozita)
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2.1.2 Shtrimi i modelit VECM dhe testet diagnostike

Ashtu si¢ tregon analiza e korrelacionit (tabela 4), kur merret parasysh gjithé periudha
(2002m01: 2013m03), korrelacioni ndérmjet normés bazé dhe normave té interesit té tregut
ndérbankar dhe bonove té thesarit &shté relativisht i larté, rreth 0.69 dhe 0.79, respektivisht.
Nga normat e tregut ndérbankar pérjashtim bén obligacioni 2-vjecar i cili ka korrelacionin
mé té ulét nga té gjithé normat, rreth 0.33. Duke dalluar ndérmjet normave té interesit té
tregut me pakicé- kredi dhe depozita, norma bazé éshté pothuajse njésoj e korreluar. Norma
e interesit té kredisé afatgjaté rezulton norma me korrelacionin mé té larté nga tregu me
pakicé, rreth 0.74. Né fazén e dyté té pércimit, yield-et e bonove té thesarit (3-, 6-, dhe 12-
mujore) jané mé té korreluara me normat e depozitave dhe kredive krahasuar me
obligacionin 2-vjecar dhe me normat e tregut ndérbankar. Né periudhén para krizé bie né sy
numri i madh i korrelacioneve negative, ndérkohé gé kur merrej parasysh gjithé periudha si
dhe periudha pas krize (si¢ do shohim mé voné), korrelacioni né asnjérin prej cifteve té
normave té interesit nuk éshté negative. Né periudhén para krize, norma bazé rezulton té
jeté e korreluar negativisht me normat e tregut ndérbankar dhe me normat e interesit té

depozitave.

Tabela 4. Rezultatet e korrelacionit ndérmjet serive té normave té interesit

2002M01: 2013M03

REPO ON |_7D B_3M B 6M B_12M OBL 2Y
O_N 0.618
I_7D 0762  0.939
B_3M 0841 0704  0.822
B_6M 0838 0724  0.816
B_12M 0675 0559  0.659
OBL_2Y 0330 0301  0.386
|_CREDIT 0671 0485 0613  0.723 0747 0718  0.479
|_CREDIT_ASH 0478 0370 0467 0514 0528 0505  0.302
|_CREDIT_AM 0468 0033 0118  0.363 0387 0356  0.183
|_CREDIT_AGJ 0.744 0518 0658  0.833 0876 0.874  0.664
|_DEPOSIT 0655  0.683  0.699  0.767 0743 0655 0411
|_DEPOSIT_ASH 0675 0710 0724  0.782 0.764 0672  0.422
|_DEPOSIT_AM 0551 0344 0391  0.731 0743 0794  0.629
|_DEPOSIT_AGJ 0252 0179 0181  0.257 0220 0196  0.071

2002m01: 2008m12
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REPO O_N I_7D B_3M B_6M B_12M OBL_2Y

O_N -0.763
I_7D -0.607  0.833
B_3M 0180  -0.281  -0.246
B_6M 0120  -0.108  -0.169
B_12M 0102 -0.171  -0.153
OBL_2Y 0021  -0.195  -0.020
|_CREDIT 0511  -0.415 -0.387 -0041 -0.177  -0.153 -0.252
|_CREDIT_ASH 0380  -0.366 -0.286 -0.001  -0.248  -0.140 -0.222
|_CREDIT_AM 038  -0.162 -0.373 0192  -0.125  -0.521 -0.559
|_CREDIT_AGJ 0530  -0.659 -0.421  -0.065 -0.294  -0.082 0.029
|_DEPOSIT -0.284 0316  -0.016 0126 0031 0012 -0.310
|_DEPOSIT_ASH 0294 0331  -0.001 0120 0034  0.008 -0.311
|_DEPOSIT_AM -0.348 0239  -0.176 0181 0083  0.126 -0.204
|_DEPOSIT_AGJ 0228 0399 0289  -0.006 -0.489  -0.185 -0.419
2009m01: 2013m03

REPO ON |_7D B3M B6M B 12M  OBL 2Y
O_N 0.581
I_7D 0675  0.948
B_3M 0815 0680  0.797
B_6M 0864 0735  0.833
B_12M 0.807  0.639  0.774
OBL_2Y 0567 0492  0.632
|_CREDIT 0703 0552  0.690 0745 0765  0.750 0573
|_CREDIT_ASH 0513 0454 0552 0534 0545 0523 0.360
|_CREDIT_AM 0604 0036 0162 0409 0428  0.390 0.235
|_CREDIT_AGJ 0813 0614 0747 0872 0908  0.906 0.750
|_DEPOSIT 0706  0.678  0.744  0.820  0.803  0.768 0.630
|_DEPOSIT_ASH 0734 0714 0777 0833 0825  0.783 0.637
|_DEPOSIT_AM 0777 0401 0525 0847 0823  0.829 0.682
|_DEPOSIT_AGJ 0275  -0.071 -0.004 0248 0240  0.252 0.207

Gjithashtu, pothuajse té gjitha normat e interesit té tregut ndérbankar dhe atij primar
rezultojné té jené té korreluara negativisht me normat e interesit té kredisé. Né periudhén
pas krize, rezultatet e korrelacionit jané té ngjashme me ato té gjithé periudhés. Késhtu,
norma bazé éshté ndjeshém e korreluar me yield-et e bonove té thesarit, dhe me normat e
interesit té kredisé, me 0.83 dhe me 0.65, respektivisht. Ashtu si dhe né gjithé periudhén,
norma e interesit té€ kredisé afatgjaté ka korrelacion mé té larté me normén bazé, ndérsa
norma e depozités afatgjaté ka korrelacionin mé té ulét. Pérsa i pérket fazés sé dyté té
pércimit, normat e tregut ndérbankar dhe atyre primar jane pothuajse njésoj té korreluara

me normat e tregut me pakice.
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Pjesa mé e madhe e literaturés empirike gé studion pércimin e normés sé interesit® pérdor
Mekanizmin e Vektorit té Korrigjimit té Gabimit (Vector Error Correction Mechanism —
VECM), gé lejon studimin e dinamikés afatshkurtér dhe afatgjaté té pércimit. Gjithashtu,
népérmjet kétij mekanizmi vlerésohet shpejtésia e korrektimit t€ normave té interesit drejt
ekuilibrit afatgjaté.

Sipas Engle dhe Granger (1987), nése kombinimi linear ndérmjet dy ose mé shumé
variablave jo-stacionare rezulton té jeté stacionare ose [(0) atéhere ky kombinim
interpretohet si ekuilibri afatgjaté i variablave endogjené qé jané pérfshiré né model. Né
kété studim éshté pérdorur metodologjia e Johansen (1988), e cila éshté njé alternativé e
Engle dhe Granger, dhe merr né konsideraté mé shumé se njé lidhje kointegruese kur numri
i treguesve endogjené éshté > 2. Né kété rast, numri i i treguesve nuk éshté mé i madh se 2,
por pér shkak té numrit mé té madh té lidhjeve kointegruese qé do vlerésohen, pérgasja e
Johansen (1988) éshté mé praktike.

Né njé formé té pérgjithshme, modeli VECM mund té prezantohet si mé poshté:

k k
AX, = p+p(Xe_y —pu—BY,_y) + Z VibdXe_j+ Z GAY, j+e | ek
j=1 j=1

,ku Xt shénon treguesit, sjelljen e té cilit tentojmé té shpjegojmé bazuar mbi vonesat kohore
té vet treguesit dhe té treguesve té tjeré shpjegues; Y shénon treguesit shpjegues té cilét
ndikojné X-in né afatin e gjaté dhe né afatin e shkurtér. p pérfagéson shpejtésiné e
rivendosjes sé ekuilibrit afatgjaté ndérmjet X-it dhe Y-it. B &shté koefigenti afatgjaté; y
pérfagéson matricén e koeficentéve afatshkurtér pér vonesat kohore té X-it deri né vonesén
kohore e k°- t&; o pérfagéson matricén e koeficentéve afatshkurtér té vonesave kohore té Y-
it deri né vonesén kohore té k-t¢; pu éshté termi i konstantes, dhe € pérfagéson termin e

gabimit.

® p&r mé shumé informacione né lidhje me literaturén empirike mbi pércimin e normés sé interesit referohu
kapitullit té dyté: “Pérmbledhja e Literaturés”.

% k-ja éshté vonesa kohore e pérshtatshme qé sugjerohet nga kriteret AIC dhe SC.
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Nése né ndonjé prej VECM-ve té vlerésuara, koefigenti i pérgimit afatgjaté, B Eshté
pothuajse 1, atéhere mund té themi qé pérgimi Eshté i ploté; njé f mé t& vogel se 1 tregon
njé pércim jo té ploté, sic ndosh shpesh heré pér shkak té konkurrencés jo perfekte né
tregun bankar, asimetrisé né€ procesin e pér¢imit dhe shumé arsyeve t€ tjera. Ndérsa nése 3
éshté mé e madhe se 1, atéhere kemi té b&jmé me rastin e overshooting, gé mund té ndodhé
né kushtet e konkurrencés perfekte.

Pér té studiuar pércimin e normés sé interesit duhet té vlerésojmé 62 lidhje kointegruese,
prej té cilave 14 pérpigen té kapin pércimin ndérmjet normés bazé dhe gjithé normave té
tjera; dhe pjesa tjetér e lidhjeve kointegruese vlerésojné pércimin nga secila normé e
interesit té tregut ndérbankar dhe atij primar (6 gjithsej) tek normat e interesit té tregut me
pakicé — kredi dhe depozita (8 gjithsej).™

Hapi i paré né vlerésimin e lidhjeve kointegruese ndérmjet normave té interesit éshté té
testohet nése kéto seri kané rrénjé njési apo jo duke pérdorur dy teste: Augmented Dickey
Fuller (ADF) dhe Phillips Perron (PP) pér té trija specifikimet: pa konstante, me
konstante, dhe me konstante dhe me trend. Ka mendime té ndryshme né literaturé se cila
prej kétyre specifikimeve duhet pérdorur. Sipas Sosvilla-Rivero (1990) sugjerohet té
fillohet me specifikimin e pérgjithshém, i cili pérfshin edhe konstanten dhe trendin dhe né
té njéjtén kohé té diskutohet pérshtatshméria e pérdorjes e secilit specifikim. Megjithaté,
zgjedhja e specifikimit nuk duhet té jeté njé proces mekanik sipas Asteriou dhe Hall
(2007). Paragitja grafike e té dhénave té marra né konsideraté dhe observimi me kujdes i
kétyre grafikéve mund té rezultojé ndonjéheré shumé e vlefshme, megjithaté kjo éshté njé
pérgasje shumé sensitive pér té testuar pér rrénjé njési kur forma e procesit té gjenerimit té
té dhénave éshté i panjohur. Dallimi ndérmjet dy testeve qé jané pérdorur né kété studim
nuk éshté i madh. Literatura mbi rrénjét njési sugjeron se té dyja testet, Augmented Dickey
Fuller dhe Phillips Perron, jané pothuajse té ngjashme me njéra tjetrén, dhe dallojné
lehtésisht kur béhet fjalé pér kampione me numér té fundém té observimeve. Té dy testet
jané té ndjeshme ndaj thyerjeve strukturore. Sipas Asteriou dhe Hall (2007), testi i

Augmented Dickey Fuller bazohet né supozimin gé termat e gabimeve jané statistikisht té

10 Kéto lidhje kointegruese vlerésohen né té trija periudhat: 2002m01-2013mo03 (gjithé periudha); 2002m01-
2008m12 (periudha para krize); dhe 2009m01: 2013m03 (periudha pas krize)
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pavarura dhe kané variancé konstante. Késhtu gé kur pérdorim kété test duhet té jemi té
sigurt gé termat e gabimeve kané sjellje té tillé. Phillips and Perron (1988) e zhvilluan mé
tej testin e ADF-sg, duke lejuar késhtu pér supozime mé té buta né lidhje me karakteristikat
e termave té gabimit. Né shtojcé, tabelat 2, 3 dhe 4 paragesin testet e rrénjés njési,
Augmented Dickey Fuller dhe Phillips Perron mbi té trija periudhat. Kryesisht literatura ka
gjetur se serité kohore té normave té interesit jané jo-stacionare, gjé e cila provohet edhe né
rastin e Shqipérisé. Konkluzioni mbi (jo)stacionaritetin e serive kohore té normave té
interesit éshté mbéshtetur kryesisht né testin Phillips Perron me 1% nivel besueshmérie.
Kur merret parasysh e gjithé periudha, 2002m01: 2013m3 (Tabela 1 e Shtojcés), gjejmé se
normat e interesit té cilat gjenden té jené stacionare né nivel jané: obligacioni 2-vjecar;
normat e interesit té kredisé (mesatare, afatshkurtér, afatmesme, dhe afatgjaté) dhe norma e
interesit té depozitave afatgjata. Né rastin e periudhés para krize, 2002m01: 2008m2
(Tabela 2 e Shtojcés) tregon se vetém norma mesatare e ponderuar e kredisé rezulton
stacionare né nivel. Né periudhén pas krize, 2009m01: 2013m03, gjenden gjithsej 6 seri
kohore stacionare né nivel: normat e interesit té kredisé (mesatare, afatshkurtér, afatmesme,
dhe afatgjaté), dhe normat e depozités (mesatare dhe ajo afatgjaté). Ato norma interesi té
cilat rezultojné stacionare né nivel jané Iéné jashté vlerésimit empirik, sepse pérgasja e
Johansen (1988) kérkon gé treguesit té jené té integruara né té njéjtén shkallé, ndonése kjo
nuk mund té ndodhé gjithmoné. Né model mund té keté njé miks té treguesve 1(0), 1(1),
dhe 1(2) dhe prapé té ekzistojné lidhje kointegruese. Megjithaté Asteriou dhe Hall (2007)
theksojné gé pérfshirja e treguesve té tillé né model ndikon ndjeshém né rezultatet, dhe
rrjedhimisht kéto raste meritojné mé shumé vémendje.

Hapi i dyté né vlerésimin e lidhjeve kointegruese éshté gjetja e vonesés kohore té
pérshtatshme @& siguron terma gabimi Gaussian (nuk vuajné nga jo-normaliteti,
autokorrelacioni, dhe heteroskedasticiteti). Zgjedhja e vonesés kohore té pérshtatshme éshté
shumé e réndésishme, dhe éshté evidentuar né disa materiale. Késhtu, Litkephol (1993)
gjen se zgjedhja e njé shkalle mé té larté té vonesés kohore se ajo e duhura, shkakton rritjen
e mesatares sé katroréve té gabimit té parashikuar (mean-square forecast errors) té modelit
autoregresiv VAR, ndérsa pérdorimi i njé shkalle mé té ulét té vonesés kohore se ajo e

duhura do té shkaktojé gabime té autokorreluara. Braun dhe Mittnik (1993) gjejné se
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vlerésimet e njé modeli autoregresiv, vonesa kohore e té cilit ndryshon nga ajo optimalja
jané jo-konsistente, dhe rrjedhimisht dhe funksionet e reagimit té impulseve apo
dekompozimet e variancés é gjenerohen nga njé model autoregresiv i vlerésuar.
Gjithashtu, Johansen (1991) dhe Gonzalo (1994) theksojné se zgjedhja e shkallés sé
modelit VAR mund té ndikojné konkludimin rreth vektoréve dhe shkallés sé kointegrimit.
Procedura mé e zakonshme e zgjedhjes sé vonesés kohore té pérshatshme, dhe gé éshté
ndjekur edhe né kété studim, éshté vlerésimi i njé modeli VAR qgé péfshin treguesit né nivel
(jo té diferencuara). Ky model VAR testohet pér njé numér t¢ madh té vonesave kohore,
duke reduktuar nga njé numrin e vonesave kohore derisa arrijmé tek zero vonesa kohore.
Né secilin prej specifikimeve, vérejmé dhe mbajmé shénim vlerat e kritereve AIC (Akaike’s
Information Criterion) dhe SBC ( Schwarz Bayesian Criterion), si dhe testet diagnostike té
autokorrelacionit, heteroskedasticitetit, efekteve ARCH, dhe té normalitetit t€ gabimeve.
Né fund pérzgjidhet ai specifikim i cili minimizon vlerat e AIC dhe SBC dhe kénaq testet e
lartpérmendura dhe ka vonesén kohore mé té pérshtatshme.

Hapi i treté dhe i fundit éshté vlerésimi i lidhjeve kointegruese. Sipas Johansen (1988) dhe
Johansen dhe Juselius (1990) ka dy metoda (apo statistika testi) pér pércaktimin e numrit té
lidhjeve kointegruese, té cilat jané: statistika maximum eigenvalue dhe statistika trace.
Statistika e paré teston hipotezén zero (qé numri i lidhjeve kointegruese éshté= r) ndaj
hipotezés alternative, sipas té cilés numri i lidhjeve kointegruese éshté r + 1. Ndérsa
statistika e dyté teston hipotezén zero (gé numri i lidhjeve kointegruese éshté mé i vogeél
ose i barabarté me r) ndaj hipotezés alternative, sipas té cilés numri i lidhjeve kointegruese
éshté r+1. Né parim, hipoteza zero refuzohet nése statistika trace dhe maximum eigenvalue
jané mé té médha sesa vlerat kritike. Né kété ményré procedojmé pér gjetjen e lidhjeve
kointegruese deri né nivelin r <k —1. Pasi éshté testuar prezenca e kointegrimit né serité e
pérfshira, modelojmé VECM-né me po aq lidhje kointegruese sa rezultuan nga testi i
Johansen-it.

Pavarésisht ekzistencés sé lidhjeve Kkointegruese ndérmjet treguesve té marré né
konsideraté, éshté e réndésishme té kontrollojmé testet diagnostike té vektorit (vektoréve)
té kointegruar té pérftuar. Sé pari, koeficenti p né ekuacionin 1, duhet té rezultojé i

réndésishém statistikisht dhe t&¢ marré vlera negative né intervalin ]-1.00: 0.00[. Gjithashtu,
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éshté e réndésishme té testojmé pér stabilitetin e specifikimit t¢ VECM-sé. Modeli éshté
stabél atéhere kur té gjitha rrénjét e polinomit AR jané mé té vogla sesa 1 né vleré absolute
né njé specifikim VAR, ose nése ka rrénjé té barabarta me njé po aq sa éshté diferenca
ndérmjet numrit té variablave té pérfshiré né vlerésim me numrin e lidhjeve kointegruese té
gjetura né njé specifikim VECM. Gjithashtu, testet e mbetjeve t& modelit jané po aq té
réndésishme. Nése modeli testohet pér autokorrelacionin serial, heteroskedasticitetin dhe
normalitetin e mbetjeve dhe kéto teste kénagen né masé té konsiderueshme, atéhere mund

té vazhdojmeé té interpretojmé rezultatet e pérftuara nga modeli dhe té konkludojmé.

2.1.3 Rezultatet

Tabela 5 paraget rezultatet e fazés sé paré té pércimit té normés sé interesit. Njé gjetje e
dukshme éshté mungesa e lidhjeve kointegruese ndérmjet normés bazé dhe pjesés mé té
madhe té normave té interesit, vecanérisht né periudhén para krizés. Kur merret parasysh
gjithé periudha, gjejmé vetém tre lidhje kointegruese: ndérmjet normés bazé dhe normés sé
interesit ndérbankar 7-ditor; ndérmjet normés bazé dhe yield-it té bonove 12-mujore, dhe
ndérmjet normés bazé dhe yield-it t& obligacionit 2-vjecar. Né dy rastet e para, pércimi
afatgjaté éshté pothuajse i ploté, por shpejtésia e axhustimit drejt ekuilibrit afatgjaté éshté i
ngadalté, duke u luhatur né intervalin [0.11: 0.17]. Ndérsa né rastin e treté, reagimi i yield-
it té obligacionit 2-vjecar ndaj ndryshimit né normén bazé éshté i vogél né magnitudé dhe
gjithashtu i paréndésishém statistikisht. Né periudhén para krizés, gjendet vetém njé lidhje
kointegruese, ndérmjet normés bazé dhe obligacionit 2-vjecar. Megjithaté, reagimi afatgjaté
i yield-it ndaj ndryshimit né normén bazé rezulton i paréndésishém statistikisht dhe me
shenjén e kundért nga ajo e pritura. Né periudhén pas krizés, norma bazé e politikés
monetare rezulton té jeté e kointegruar vetém me yield-et bonove té thesarit (3-, 6- dhe 12-
mujore). Edhe pse reagimi i kétyre yield-eve éshté i larté (overshooting né rastet e yield-it
6- dhe 12-mujor), shpejtésia e axhustimit éshté e paréndésishme statistikisht né té trija
lidhjet.
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Rezultatet e pér¢imit indirekt té normés sé interesit (nga norma bazé tek normat e interesit
té tregut me pakicé) paragiten né Tabelén 6. Ato seri té cilat rezultojné té jené stacionare né
nivel jané 1éné jashté vlerésimit empirik, sepse né té kundért rezultatet e pérftuara nga
VECM-té gé do té pérdornin kéto seri, do té ishin té dyshimta. Né gjithé periudhén, norma
e politikés monetare éshté e kointegruar vetém me normén e interesit té depozitave
afatshkurtra, edhe pse koeficenti afatgjaté i pércimit dhe shpejtésia e axhustimit rezultojné
té paréndésishme statistikisht. Né periudhén para krizés, gjendet vetém njé lidhje
kointegruese ndérmjet normés sé depozités afatmesme dhe normés bazé, me koefigent
afatgjaté té pércimit rreth 0.54. Megjithaté, shpejtésia e axhustimit éshté e paréndésishme
statistikisht, gjé e cila mund t’i atribuohet numrit té vogél té observimeve (53 gjithsej,
2004m08- 2008m12). Rezulatet e pérftuara né periudhén pas krizés jané té ngjashme me até

para krizés.

Tabela 5. Faza e paré e pér¢imit té normés sé interesit

2002m01: 2013m03

on i_7d b 3m b 6m b 12m obl_2y
Repo reagimi afagjaté nocoint.  1.08***  nocoint. no coint. 0.93** 0.13
reagimi i menjéhershém  nocoint.  (2.88)**  nocoint. no coint. -0.24 0.16

shpejtésia e axhustimit no coint.  (0.17)*** nocoint. nocoint. (0.11)**  0.11**
2002m01: 2008m12
on i_7d b 3m b 6m b 12m obl_2y
Repo reagimi afagjaté nocoint.  nocoint. nocoint. no coint. nocoint. -0.78
reagimi i menjéhershém  nocoint.  nocoint. nocoint. nocoint. nocoint.  -0.16

shpejtésia e axhustimit no coint.  nocoint. nocoint. nocoint. nocoint.  (0.13)**

2009m01: 2013m03

o_n i_7d b _3m b_6m b_12m obl_2y
Repo reagimi afagjaté nocoint.  nocoint. 0.73***  1.04***  1.47*** no coint.
reagimi i menjéhershém  no coint.  nocoint.  0.15 0.016 0.82 no coint.
shpejtésia e axhustimit no coint.  no coint. -0.06 -0.05 -0.03 no coint.

**xx ** dhe * shénojné réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%; no coint. tregon
mungesén e lidhjes kointegruese ndérmjet ciftit té normave té interesit t€ marré né konsideraté.
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Né fazén e dyté té pércimit té normés sé interesit, ndérmjet normave té interesit té tregut
ndérbankar, maturiteti njé-ditor rezulton té jeté e kointegruar me normat e interesit té
depozitave (mesatare e ponderuar, afashkurtér, dhe afatmesme), me shpejtési axhustimi né
intervalin [0.06: 0.15]. Koeficenti afatgjaté i pércimit éshté i larté dhe i réndésishém
statistikisht. Njé ndryshim prej 1pp né normén njé-ditore té interesit ndérbankar shkakton
njé ndryshim prej 0.83pp, 1.41pp, dhe 0.83pp né normén e depozités: mesatare,
afatshkurtér, dhe afatmesme, respektivisht (Tabela 7a). Ndérsa né periudhén para krize,
ndérmjet normave té tregut ndérbankar, éshté norma me maturitet njé-javor e cila rezulton
té jeté mé e kointegruar me normat e tjera té interesit (pérve¢ normés sé interesit té kredisé
afatmesme). Késhtu, njé ndryshim prej 1pp né normén e interesit njé-javor té tregut
ndérbankar shkakton njé ndryshim gé luhatet né intervalin [0.47: 1.26] né normat e tregut
me pakicé. Ndérsa né periudhén pas krizés, rezultatet jané té ngjashme me rezultatet e
pérftuara kur e gjithé periudha merret parasysh. Eshté norma e tregut ndérbankar me
maturitet njé-ditor ajo qé gjendet té jeté e kointegruar me normén e depozités afashkurtér

dhe afatmesme.

Né periudhén 2002m01: 2013m03, yield-et e bonove té thesarit 3-, 6- dhe 12-mujore jané té
kointegruara kryesisht me normat e depozités mesatare té sistemit bankar dhe até me
maturitet afashkurtér, me koeficent afatgjaté té pércimit dhe me shpejtési axhustimi
vlerésuar mesatarisht rreth 0.74 dhe 0.17, respektivisht. Né periudhén pas krizés disa prej
lidhjeve kointegruese ndérmjet normave té interesit té tregut primar me normat e tregut me
pakicé jané thyer. Késhtu, yield-it 6-mujor dhe norma e kredisé afatgjaté jané té
kointegruara, me koeficent pércimi afatgjaté té larté dhe té réndésishém statistikisht,
vlerésuar rreth 0.84. Ndérsa yield-i 12 mujor rezulton i kointegruar me normén e kredisé
afatgjaté dhe me normén e depozités mesatare dhe afatshkurtér, me koeficent pércimi
afatgjaté rreth 0.77, ndérsa shpejtésia e axhustimit ndryshon né magnitudé dhe né réndésiné
statistikore né varési té llojit t&é normés qé pérfagéson tregun me pakicé. Né periudhén pas
krizés, yield-i 3- dhe 6-mujor jané té kointegruara me normén e depozités afatshkurtér, me
koeficent pércimi afatgjaté rreth 0.83 dhe 0.64, respektivisht dhe me shpejtési axhustimi té
larté dhe té réndésishme statistikisht, rreth 0.63 dhe 0.72, respektivisht.
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Tabela 6. Pércimi indirekt i normés sé interesit (overarching)

2002m01: 2013m03

Repo reagimi afagjaté
reagimi i
menjéhershém
shpejtésia e axhustimit

2002m01: 2013m03
Repo reagimi afagjaté
reagimi i
menjéhershém
shpejtésia e axhustimit
2002m01: 2013m03

Repo reagimi afagjaté
reagimi i
menjéhershém

shpejtésia e axhustimit

i_credit

i_credit

i_credit

i_credit_ash

i_credit_ash
no coint.
no coint.

no coint.

i_credit_ash

i_credit_am

i_credit_am
no coint.

no coint.

no coint.

i_credit_am

i_credit_agj

i_credit_agj
no coint.

no coint.

no coint.

i_credit_agj

i_deposit
no coint.

no coint.

no coint.

i_deposit
no coint.

no coint.

no coint.

i_deposit

i_deposit_ash
0.15
-0.08

-0.04

i_deposit_ash
no coint.

no coint.
no coint.
i_deposit_ash
no coint.

no coint.

no coint.

i_deposit_am
no coint.

no coint.

no coint.

i_deposit_am
(0.54)*
0.45

-0.19
i_deposit_am
0.64***

-0.01

-0.25

i_deposit_agj

i_deposit_agj
no coint.

no coint.

no coint.

i_deposit_agj

*x* ** dhe * shénojné réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%; no coint. tregon mungesén e lidhjes kointegruese ndérmjet giftit té
normave té interesit té marré né konsideraté; shenja ( —) tregon gé norma e interesit nuk pérfshihet né vlerésimin empirik sepse nuk éshté I(1) né nivel.
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Tabela 7. Faza e dyté e pér¢imit té normés sé interesit

a)

2002m01: 2013m03

i_7d

b_3m

b_6m

b_12m

obl_2y

reagimi afagjaté
reagimi i menjéhershém
shpejtésia e axhustimit
reagimi afagjaté
reagimi i menjéhershém
shpejtésia e axhustimit
reagimi afagjaté
reagimi i menjéhershém
shpejtésia e axhustimit
reagimi afagjaté
reagimi i menjéhershém
shpejtésia e axhustimit
reagimi afagjaté
reagimi i menjéhershém
shpejtésia e axhustimit
reagimi afagjaté
reagimi i menjéhershém

shpejtésia e axhustimit

i_credit

i_credit_ash

i_credit_am

i_credit_agj

i_deposit
0.83***
-0.03
(0.15)*=
no coint.
no coint.
no coint.
0.77**
0.18*
(0.16)**
0.70**
0.11
(0.22)*==
0.70***
0.07
(0.18)**

i_deposit_ash
1.41**
0.04
(0.06)**
no coint.
no coint.
no coint.
0.78**
0.13
(0.15)**
no coint.
no coint.
no coint.
0.71***
0.08
(0.17)**

i_deposit_am
0.83**
-0.033
(0.15)*=
no coint.
no coint.
no coint.
no coint.
no coint.
no coint.
no coint.
no coint.
no coint.
no coint.
no coint.

no coint.

i_deposit_agj

*** ** dhe * shénojné réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%; no coint. tregon mungesén e lidhjes kointegruese ndérmjet ¢iftit t¢ normave
té interesit t& marré né konsideraté; shenja (=) tregon gé norma e interesit nuk pérfshihet né vlerésimin empirik sepse nuk éshté I(1) né nivel.

79|Faqge



b)

2002m01: 2008m12

i_credit i_credit_ash i_credit_ am i_credit_agj i_deposit i_deposit_ash i_deposit_am i_deposit_agj
on reagimi afagjaté - no coint. no coint. no coint. no coint.  no coint. no coint. no coint.
reagimi i menjéhershém - no coint. no coint. no coint. no coint.  no coint. no coint. no coint.
shpejtésia e axhustimit - no coint. no coint. no coint. no coint.  no coint. no coint. no coint.
i_7d reagimi afagjaté - 0.47%* no coint. 1.24%** 1.16** 0.47%* 1.13*** 0.47*
reagimi i menjéhershém - 1.33** no coint. -0.16 0.05 1.33%* -0.24 1.33%*
shpejtésia e axhustimit - (0.39)** no coint. (0.48)*** (0.20)* (0.39)** (0.44)** 0.39**
b_3m  reagimi afagjaté - no coint. no coint. no coint. no coint.  no coint. no coint. no coint.
reagimi i menjéhershém - no coint. no coint. no coint. no coint.  no coint. no coint. no coint.
shpejtésia e axhustimit - no coint. no coint. no coint. no coint.  no coint. no coint. no coint.
b_6m  reagimi afagjaté - no coint. no coint. 0.84*** no coint.  no coint. no coint. no coint.
reagimi i menjéhershém - no coint. no coint. 0.36 no coint.  no coint. no coint. no coint.
shpejtésia e axhustimit - no coint. no coint. (0.57)** no coint.  no coint. no coint. no coint.
b_12m reagimi afagjaté - no coint. no coint. 0.84*** 0.76%**  (0.72%** no coint. no coint.
reagimi i menjéhershém - no coint. no coint. 0.27 0.12 0.13 no coint. no coint.
shpejtésia e axhustimit - no coint. no coint. (0.62)*** -0.2 (0.19)** no coint. no coint.
obl_2y reagimi afagjaté - no coint. no coint. no coint. no coint.  no coint. no coint. 2.19
reagimi i menjéhershém - no coint. no coint. no coint. no coint.  no coint. no coint. -2.6
shpejtésia e axhustimit - no coint. no coint. no coint. no coint.  no coint. no coint. -0.48

*xk ** dhe * shénojné réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%; no coint. tregon mungesén e lidhjes kointegruese ndérmjet ciftit t&
normave té interesit t& marré né konsideraté; shenja (=) tregon gé norma e interesit nuk pérfshihet né vlerésimin empirik sepse nuk éshté 1(1) né nivel.
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c)

2009m01: 2013m03

i_credit i_credit ash i _credit am i_credit agj i _deposit i _deposit ash i deposit am i_deposit_agj
on reagimi afagjaté - - - - - 1.41%*** 0.83** -
reagimi i menjéhershém - - - - - 0.04 -0.03 -
shpejtésia e axhustimit - - - - - (0.068)** (0.15)** -
i_7d reagimi afagjaté - - - - - no coint. no coint. -
reagimi i menjéhershém - - - - - no coint. no coint. -
shpejtésia e axhustimit - - - - - no coint. no coint. -
b_3m reagimi afagjaté - - - - - 0.83*** no coint. -
reagimi i menjéhershém - - - - - -0.3 no coint. -
shpejtésia e axhustimit - - - - - (0.63)** no coint. -
b_6m  reagimi afagjaté - - - - - 0.64*** no coint. -
reagimi i menjéhershém - - - - - (0.55)** no coint. -
shpejtésia e axhustimit - - - - - (0.72)*** no coint. -
b_12m reagimi afagjaté - - - - - no coint. 0.42%** -
reagimi i menjéhershém - - - - - no coint. -0.21 -
shpejtésia e axhustimit - - - - - no coint. (0.55)** -
obl_2y reagimi afagjaté - - - - - no coint. no coint. -
reagimi i menjéhershém - - - - - no coint. no coint. -
shpejtésia e axhustimit - - - - - no coint. no coint. -

*xk ** dhe * shénojné réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%; no coint. tregon mungesén e lidhjes kointegruese ndérmjet ciftit t&
normave té interesit t& marré né konsideraté; shenja (=) tregon gé norma e interesit nuk pérfshihet né vlerésimin empirik sepse nuk éshté 1(1) né nivel.
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2.2 A(Simetria) e pércimit té normés sé interesit

2.2.1 Metodologjia

Qéllimi 1 kétij seksioni éshté té studiojé efektet asimetrike té pérgimit té normés sé interesit
né Shqipéri, né periudhén 2002m01: 2013m03. Mé specifikisht, kapitulli investigon nése
normat e interesit né tregun ndérbankar, primar dhe me pakicé reagojné né ményré
simetrike ndaj ndryshimeve né normén bazé. Tregu ndérbankar, primar dhe ai me pakicé
pérfagésohen nga té njéjta norma interesi si né seksionin e méparshém, dhe vlerésimi
empirik kryhet mbi gjithé periudhén, periudhén para dhe pas krize. Gjithashtu, né kété
seksion studiohet vetém asimetria afatgjaté e pércimit té normés sé interesit, dhe pér kété
arsye éshté pérdorur Metoda e Katroréve té Vegjél (Ordinary Least Square). Si¢ u
pérmend edhe né seksionin e paré, sipas Engle dhe Granger (1987), ¢do kombinim linear
ndérmjet dy apo mé shumé treguesve jo-stacionaré mund té rezultojé té jeté stacionare, dhe
nése ndodh kjo, atéhere mund té konkludojmé qé njé regresion i tillé pérfagéson lidhjen
kointegruese (afatgjaté) ndérmjet kétyre treguesve. Para se té kryhet analiza empirike duhet
té kryhen testet e rrénjés njési mbi serité e 15 normave té interesit (té cilat u realizuan né

seksionin e paré dhe gé gjenden né Tabelén 2 té Shtojcés).

Ky seksion ndjek njé tekniké té thjeshté (e njéjta pérgasje ndjekur edhe nga Tanku et al.,
2007) pér té vlerésuar efektet asimetrike né pércimin e normés sé interesit, e cila konsiston
né inkorporimin e treguesve dummy né regresionet OLS. Késhtu, ndértohet njé dummy i
koduar me vlerén 1 néqoftése ka njé ndryshim negativ né normén e interesit (t& politikés
monetare) dhe pérndryshe éshté i koduar me vlerén zero. Gjithashtu, ndértohet njé dummy
tjetér i cili éshté i koduar me vlerén 1 néqoftése ndryshimi né normén pérkatése éshté
pozitiv, dhe pérndryshe éshté i koduar me vlerén zero. Té dy kéta dummy hyjné né cdo
regresion, dhe reagimi final ndaj ndryshimit né politikén monetare apo né normat e interesit
ndérbankar dhe primar pérftohen duke mbledhur koeficentin e secilit dummy me

koeficentin para treguesit té varur. Késhtu, reagimi i ¢do norme interesi ndaj njé politike
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monetare shtrénguese do té jeté shuma e koefigentit para normés bazé té politikés monetare
dhe koefigentit gé ndodhet para dummy-it gé éshté i koduar me vlerén 1 pér ndryshime
pozitive dhe pérndryshe zero. Dhe né ményré té ngjashme do té llogaritet reagimi i

normave té interesit ndaj njé politike monetare lehtésuese (ekuacionet 2 dhe 3)

I =f[c, repo, dummy_ulje, dummy_rritje] ek.2

n =f[c, normé, dummy_ulje, dummy_rritje] ek.3

ku,

I pérfagéson gjithé normat e interesit té tregut ndérbankar, primar dhe me pakicé;

normé shénon vetém normat e tregut ndérbankar dhe primar;

n shénon normat e tregut me pakicé;

dummy_ulje pérfagéson njé politiké monetare lehtésuese, koduar me vlerén 1 néqoftése ka
njé ndryshim negativ né treguesin e pavarur dhe pérndryshe éshté i koduar me vlerén zero;
dummy_rritje pérfagéson politikén monetare shtrénguese, koduar me vlerén 1 néqoftése
ndryshimi né normén pérkatése éshté pozitiv, dhe pérndryshe éshté i koduar me vlerén

ZEero.

2.2.2 Rezultatet

Njé gjetje kryesore e késaj analize éshté se normat e interesit té tregut ndérbankar, primar
dhe atij me pakicé jané shumé té varura ndaj normés sé politikés monetare, ashtu si¢ tregon
magnituda dhe réndésia statistikore e koeficentit afatgjaté para treguesit t€ normés bazé sé
politikés monetare. Kjo konfirmon pjesérisht edhe rezultatet e pérftuara nga aplikimi
metodologjisé s€ VECM-sé né seksionin paraardhés. Megjithaté, duke gjykuar mbi testet e
rrénjés njési té gabimeve té OLS-sé, vetém ato regresione ku treguesi i varur éshté yield-i
3-, 6-mujor, norma mesatare e ponderuar e depozités dhe norma e depozités afatshkurtér

nuk pérfagésojné lidhjen afatgjaté.

Rezultatet tregojné se shenja e dummy-it gé kap efektin e politikés monetare shtrénguese

éshté negative né té gjitha regresionet, ndérsa shenja e dummy-it gé kap efektin e politikés
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monetare lehtésuese éshté pozitive né pjesén mé té madhe té regresioneve. Pérjashtim béjné
yield-i 12-mujor dhe norma e interesit té depozités afashkurtér. Kjo tregon gé normat e
interesit reagojné mé forté ndaj njé ndryshimi negativ né normén bazé té interesit (politiké
ekspansioniste) se sa ndaj njé ndryshimi pozitiv (politiké shtrénguese).

Né fazén e dyté té pércimit (Tabela 8), shenja e dummy-it “ulje”*!

merr shenjén pozitive
pér té gjithé normat e interesit té tregut ndérbankar dhe primar me pérjashtim té bonove 2-
mujore. Megjithaté, jo té gjithé kéta dummy “ulje” jané té réndésishme statistikisht.
Ndryshe nga rezultatet e marra pér fazén e paré dhe indirekte té pércimit, né fazén e dyté té
pércimit edhe shenja e disa prej dummy “rritje” éshté pozitive, megjithaté pothuajse né té
gjitha rastet magnitudat e koeficentéve para dummy “rritje” me shenjé pozitive éshté mé e
vogél se ajo e koeficentit para dummy “ulje”, duke sugjeruar gé pércimi i politikés
monetare éshté mé i larté né rastin e njé politike monetare lehtésuese. Pothuajse té gjitha
regresionet OLS kané gabime stacionare né nivel, dhe rrjedhimisht pérfagésojné lidhjen

afatgjaté ndérmjet normave té interesit.

Né tabelén 9 paragiten rezultatet mbi asimetriné e pércimit té normés sé interesit né fazén e
paré té pércimit dhe até indirekt né periudhén para krize. Rezultatet jané té ngjashme me
ato té gjithé periudhés, ndonése pjesa mé e madhe e regresioneve karakterizohen nga
gabime jo-stacionare né nivel, ¢cka do té thoté gé rezultatet duhet té interpretohen me kujdes
dhe duhen marré me rezervé. Né periudhén para krizés, shenja e dummy-it “ulje” ka shenjén
pozitive dhe éshté e réndésishme statistikisht pér pjesén mé té madhe té normave té interesit
ndérbankar, primar dhe me pakicé, ndérsa dummy “rritje” ka shenjén negative dhe éshté i
réndésishém statistikisht né disa prej normave té interesit. Njé tjetér vecori e periudhés para
krizés éshté se magnitudat e koeficentéve para dummy “ulje” dhe “rritje” jané mé té médha
se magnitudat e koeficentéve respektivé né gjithé periudhén. Kjo sugjeron se né periudhén
para Krizés, pércimi i normés sé interesit ka qené mé i shpejté dhe i larté né rastin e njé

politike monetare lehtésuese, dhe mé i ngadalté dhe i vogél né rastin e njé politike monetare

11 per efekt shkurtimi dhe mos pérséritje, termat dummy “ulje” dhe dummy “rritje” do té pérdoren né

seksionin e asimetrisé sé pércimit té politikés monetare pér té pérfagésuar politikén monetare lehtésuese dhe
shtrénguese, respektivisht.
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shtrénguese. Duke dalluar ndérmjet normave té interesit té tregut primar dhe ndérbankar
dhe atyre té tregut me pakicé, vihet re njé vleré mé e vogél e koefigcentévé para dummy
“ulje” dhe “rritje” tek normat e interesit té tregut me pakicé (kredi dhe depozita) krahasuar
me normat e tregut ndérbankar dhe primar (njésoj si né gjithé periudhén). Kjo tregon se
asimetria né pérgimin e normés sé interesit tek normat e kredisé dhe té depozitave éshté mé
pak prezente se tek pércimi i normés bazé tek normat e interesit té tregut ndérbankar dhe
primar.

Né fazén e dyté té pércimit éshté mé e véshtiré pér té gjykuar mbi karakteristikat asimetrike
té normés sé interesit, duke gené se rezultatet mbi magnitudén, shenjén dhe réndésiné
statistikore té koeficentit para dummy “ulje” dhe “rritje” jané mikse dhe kontradiktore nga
njéri maturitet né tjetrin. Gjithashtu, edhe né kété fazé njé pjesé e konsiderueshme e
regresioneve OLS nuk pérfagésojné marrédhénien afatgjaté duke gené se gabimet e
gjeneruara prej tyre nuk jané 1(0) né nivel.

E njéjta gjé vlen dhe pér karakteristikat asimetrike té pércimit t€ normés sé interesit nga

tregu ndérbankar dhe primar tek tregu me pakicé, né periudhén pas krizés (Tabela 12).
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Tabela 8. Asimetria e pércimit té normés sé interesit (faza e dyté e pérc¢imit), gjithé periudha

2002m01: 2013m03

on

i 7d

b 3m

b 6m

b 12m

I

dummy_rritje
dummy_ulje
Testi i rrénjés
njési pér gabimet
e OLS-sé¢ (p-
value)

I

dummy_rritje
dummy_ulje
Testi i rrénjés
njési pér gabimet
e OLS-sé¢ (p-
value)

I

dummy_rritje
dummy_ulje
Testi i rrénjés
njési pér gabimet
e OLS-sé¢ (p-
value)

I

dummy_rritje
dummy_ulje
Testi i rrénjés
njési pér gabimet
e OLS-sé¢ (p-
value)

I

dummy_rritje
dummy_ulje
Testi i rrénjés
njési pér gabimet
e OLS-sé¢ (p-
value)

i_credit

i_credit_ash

i_credit_am

i_credit_agj

i_deposit

0.91***
0.82**
1.19%**
0.0075

0.90**8
-0.04
0.088

0.0138

0.80**
0.023
0.32%**
0.0002

0.71%**
-0.27**
0.09
0.0001

0.65***
-0.28**
-0.01
0.0017

i_deposit_ash

0.92***
0.70*
1.08***
0.0107

0.92*%**
-0.12
0.007

0.0154

0.80***
-0.034
0.26**
0.0004

0.71***
-0.32%**
0.04
0.0001

0.66**
-0.34**
-0.076
0.00015

i_deposit_am
0.19**
5.69**
5.82%*
0.0728

0.69***
2.86%**
2.95%**
0.0548

1.086***
0.24
0.49**
0.3271

0.91***
-0.30**
0.24
0.2313

0.75***
-0.56***
1.003***

0.0010

i_deposit_agj

Shénim: *** ** dhe * shénojné réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%; shenja — tregon gé norma e interesit nuk pérfshihet

né vlerésimin empirik sepse nuk éshté I(1) né nivel.
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Tabela 9. Asimetria e pércimit t¢€ normés sé interesit (faza e paré e pércimit dhe pérgimi
indirekt), periudha para krizés

Treguesi i varur Repo dummy_rritje dummy_ulje Testii rrénjés
(norma bazé) njési pér
gabimet e
OLS-sé (p-
value)
tregu on 0.66*** -0.46 0.89*** 0.0481
ndérbankar i_7d 0.62*** -0.92** 1.32%** 0.1527
tregu primar  b_3m 1.05%** -0.95 1.52%** 0.1132
b_6m 1.097*** -1.3*%* 1.63*** 0.2488
b_12m 1.08*** -1.48** 1.53*** 0.1556
obl_2y 0.99*** -1.33* 1.84*** 0.0973
tregu me i_credit - - - -
pakicé i_credit_ash  0.78*** 0.69 0.41 0.0001
i_credit am  0.07 -1.09 0.87 0.6983
i_credit_agj 0.63*** -1.49%* 1.14** 0.0091
i_deposit 0.78*** -1.27%** 1.35%** 0.4792
i_deposit_ash 0.79*** -1.28*** 1.38*** 0.4886
i_deposit am -0.33** -0.55** 0.52 0.0146
i_deposit_agj NA NA NA NA

Shénim: *** ** dhe * shénojné réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%; shenja (-)
tregon gé norma e interesit nuk pérfshihet né vlerésimin empirik sepse nuk éshté 1(1) né nivel, NA tregon
se regresioni nuk mund té vlerésohet (near singular matrix error).

Né periudhén pas krizés (Tabela 10), ndryshe nga rezultatet e marra mbi gjithé periudhén dhe né
periudhén pas krizés, vihet re qé karakteristikat asimetrike té pércimit t& normés sé interesit
shuhen, duke u reflektuar né magnituda té vogla dhe té paréndésishme statistikisht té
koeficentéve para dummy “ulje” dhe “rritje”. Pér mé tepér, gabimet e regresioneve OLS tregojné

rezultojné jo-stacionare né nivel.
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Tabela 10. Asimetria e pércimit t&€ normés sé interesit (faza e dyté e pércimit), periudha para krizés

2002m01: 2008m12

i_credit i_credit ash i_credit_am i_credit_agj i_deposit i _deposit_ash i_deposit am i_deposit_agj
on I - 0.42%*>* -0.31 0.74*** 0.94*** 0.96%** Na Na
dummy_rritje - 0.61 -3.03 -1.54 0.78 0.69 Na Na
dummy_ulje - 0.39 -2.49 -1.078 1.23** 1.14* Na Na
Testi i rrénjés njési pér - 0.0015 0.6747 0.1476 0.1059 0.1246 Na Na
gabimet e OLS-sé¢ (p-
value)

i 7d I - 0.42%** 0.63*** 1.1%** 0.98*** 0.99** 0.89%**= Na
dummy_rritje - 0.63 -1.85** -1.09*** -0.80*** -0.87*** 1.40 Na
dummy_ulje - 0.34 -1.29 -1.08** -0.67*** -0.73%** 1.58* Na
Testi i rrénjés njési pér - 0.013 0.0236 0.0000 0.0001 0.0001 0.0004 Na
gabimet e OLS-sé¢ (p-
value)

b3m | - 0.41%*>** 0.58*** 0.86*** 0.81**** 0.81%** 1.00*** Na
dummy_rritje - 0.27 -0.65 0.27** -0.26 -0.32* 0.37 Na
dummy_ulje - -0.25 0.52 0.34** 0.16 0.11 0.68** Na
Testi i rrénjés njési pér - 0.0005 0.7092 0.0002 0.0067 0.009 0.2516 Na
gabimet e OLS-sé¢ (p-
value)

b ém | - 0.36*** 0.54*** 0.82*** 0.72%** 0.72%** 0.95%*= Na
dummy_rritje - 0.87 -1.04 0.79* -0.47%** -0.53*** -0.51%** Na
dummy_ulje - 0.28 0.79 1.12** -0.09 -0.15 0.004 Na
Testi i rrénjés njési pér - 0.0005 0.0825 0.0001 0.0086 0.0081 0.0373 Na
gabimet e OLS-sé¢ (p-
value)

b_12m | - 0.32%** 0.52 0.81*** 0.69*** 0.69** 0.72%*= Na
dummy_rritje - -0.21 -1.027 -0.016 -0.59%** -0.65%** 0.67 Na
dummy_ulje - -0.38 0.34 0.38 -0.32* -0.38** 1.09** Na
Testi i rrénjés njési pér - 0.0008 0.4320 0.0000 0.0186 0.0165 0.0265 Na
gabimet e OLS-s&¢ (p-
value)

obl_ 2y | - 0.27%*** 0.52%** 0.74*** 0.58*** 0.57** 0.73%*= Na
dummy_rritje - 0.65 -1.43** -0.49* -0.13 -0.17 0.36 Na
dummy_ulje - 0.70* -0.15 -0.22 0.26 0.23 0.61**= Na
Testi i rrénjés njési pér - 0.0011 0.3211 0.0000 0.1818 0.2132 0.0115 Na
gabimet e OLS-sé¢ (p-
value)

Shénim: *** ** dhe * shénojné réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%; shenja — tregon gé norma e interesit nuk pérfshihet né
vlerésimin empirik sepse nuk éshté 1(1) né nivel
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Tabela 11. Asimetria e pércimit té normés sé interesit (faza e paré e pércimit dhe pércimi
indirekt), periudha pas krizés

Treguesi i varur repo dummy_rritje dummy_ulje Testi i rrénjés
(norma bazé) njési pér gabimet

e OLS-sé (p-value)

tregu o_n 0.64*** -0.65* 0.22 0.3418
ndérbankar i_7d 0.73*** -0.43 0.18 0.5303
tregu b_3m 0.66*** -0.02 0.019 0.0383
primar b_6m 0.91%** -0.18 0.06 0.2845
b_12m 1.32%** -0.07 0.07 0.6064
obl_2y 0.61*** 0.008 -0.06 0.2242
tregu  me i_credit - - - -
pakicé i_credit_ash - - - -
i_credit_am - - - -
i_credit_agj - - - -
i_deposit - - - -
i_deposit_ash 0.56*** -0.35 -0.003 0.0097
i_deposit_am 0.52*** -0.06 0.08 0.0304
i_deposit_agj - - - -

Shénim: *** ** dhe * shénojné réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%; shenja (-)
tregon gé norma e interesit nuk pérfshihet né vlerésimin empirik sepse nuk éshté 1(1) né nivel
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Tabela 12. Asimetria e pércimit t& normés sé interesit (faza e dyté e pércimit), periudha pas krizés

2009m01: 2013m03

on

i_7d

b_3m

b_6m

b_12m

obl_2y

|

dummy_rritje

dummy_ulje

Testi i rrénjés njési pér
gabimet e OLS-sé (p-value)

|

dummy_rritje

dummy_ulje

Testi i rrénjés njési pér
gabimet e OLS-sé (p-value)

|

dummy_rritje

dummy_ulje

Testi i rrénjés njési pér
gabimet e OLS-sé (p-value)

|

dummy._rritje

dummy_ulje

Testi i rrénjés njési pér
gabimet e OLS-sé (p-value)

|

dummy_rritje

dummy_ulje

Testi i rrénjés njési pér
gabimet e OLS-sé (p-value)

|

dummy_rritje

dummy_ulje

Testi i rrénjés njési pér
gabimet e OLS-sé (p-value)

i_credit

i_credit_ash

i_credit_am

i_credit_agj

i_deposit

i_deposit_ash
0.55%**
2.24%**
2.38***
0.0163

0.83***
0.72%**
0.87***

0.0230

0.87***
-0.024
0.004
0.0012

0.71%**
-0.038
0.17
0.0002

0.56%**
0.44%%

0.67%**
0.0029

0.57***
-0.023
0.059
0.334

i_deposit_am
Na
Na
Na
Na

0.32%**
-0.34
-0.38

0.5018

0.59***
-0.05
0.17

0.0378

0.54%**
-0.09
0.09

0.0042

0.36***
0.019
0.23**
0.0007

0.44***
-0.15
0.09

0.2310

i_deposit_agj
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2.3 Jo(lineariteti) i pérgimit té normés sé interesit

2.3.1 Metodologjia

Ky seksion i treté synon té plotésojé dy analizat empirike té paragitura né dy seksionet e
para pér gjithé periudhén, periudha para dhe pas krize duke pérdorur té dhéna mujore mbi
normat e interesit. Fokusi i kétij seksioni éshté té testojé ekzistencén (ose jo) té jolinearitetit
né reagimin e normave té interesit ndérbankar, primar dhe atij me pakicé ndaj normés bazé
dhe té normave té interesit té tregut me pakicé ndaj normave té tregut ndérbankar dhe
primar. Jo-lineariteti né kété studim éshté pérkufizuar si ndryshim né reagimin e normave té
interesit té tregut ndérbankar, primar dhe me pakicé ndaj ndryshimeve té vogla apo té
médha né normén bazé. Ashtu si dhe né dy seksionet e para, tregu primar, ndérbankar dhe
ai me pakicé pérfagésohen nga té njéjtat norma interesi, me té njéjtén frekuencé dhe
mbulojné té njéjtén periudhg. *2

Metodologjia e ndjekur né kété studim éshté ajo e Katroréve té Vegjél, e cila ashtu si dhe
né seksionin e dyté, lejon vlerésimin e marrédhénies afatgjaté ndérmjet normave té
interesit, né varési se si kéta tregues hyjné né regresion dhe né varési té rezultateve té
stacionaritetit mbi seriné e gabimeve té gjeneruara nga secili regresion OLS. Efektet lineare
kapen duke inkorporuar né ¢do regresion termin né katror té normés sé interesit qé shérben

si tregues shpjegues.

i =f[c, repo, repo™2] ek.4
n =f[c, normé, normé”2] ek.5
ku,

i shénon gjithé normat e interesit té tregut ndérbankar, primar dhe me pakicé;

normé pérfagéson vetém normat e tregut ndérbankar dhe primar;

n shénon normat e tregut me pakicé;

12 Testet e rrénjés njési pér ¢do seri té normave té interesit gjenden né Tabelén 2 té Shtojcés
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A2 tregon ngritjen né fuqi té dyté té treguesit té varur;

Né rast se termi né katror i normés sé interesit éshté i réndésishém statistikisht, dhe
koeficenti para tij ka njé magnitudé dhe shenjé té ndryshme, mund té konkludojmé qé
pércimi i normés sé interesit karakterizohet nga jo-lineariteti. Né ¢do rast tjetér themi gé

pércimi éshté jolinear.

2.3.2 Rezultatet

Si¢ tregon tabela 13, lineariteti nuk éshté shumé i dukshém né fazén e paré dhe indirekt té
pércimit té normés sé interesit. Koefigenti para termit né katror té normés bazé ka
magnitudé té ndryshme nga ai para normés bazé né nivel, por jo shénjé té ndryshme né té
gjitha rastet. Gjithashtu, ky koeficent nuk éshté i réndésishém statistikisht, me pérjashtim té
regresioneve ku termi i varur jané normat e depozitave, mé konkretisht norma e ponderuar
e sistemit, afatshkurtér, dhe afatmesme. Pér mé tepér, né kéto tre regresionet e fundit,
vetém i fundit (pra regresioni ku norma e varur éshté norma e depozitave afatmesme)
pérfagéson lidhjen afatgjaté. Kéto rezultate mbi fazén e paré dhe indirekt té pércimit duket
sikur mbéshtesin mé shumé ekzistencén e linearitetit né pérgcimin nga norma bazé tek
normat e tregut me pakicé (kredi dhe depozita).

Né fazén e dyté té pércimit (Tabela 14) vihet re gé pjesa mé e madhe e regresioneve
pérfagésojné lidhjen afatgjaté ndérmjet normave té interesit, duke gjykuar nga stacionariteti
i gabimeve té tyre. Gjithashtu, pjesa mé e madhe e koeficentéve para termit né katror té
normés sé tregut ndérbankar apo primar kané shenjé té kundért dhe magnitudé shumé té
ndryshme nga koefigenti para termit t€ normés né nivel. Megjithaté, jo té gjithé kéta
koeficenté jané té réndésishém statistikisht. Eshté e véshtiré té dallohet nése normat e
depozitave kané reagim mé té theksuar jolinear ndaj ndryshimeve né normat e tregut

ndérbankar, apo ndaj atyre té tregut primar.
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Tabela 13. Lineariteti i pér¢imit té normés sé interesit (faza e paré e pércimit dhe pércimi
indirekt), gjithé periudha

Treguesi i varur repo (norma  repo”2 Testi i rrénjés njési pér
bazé) gabimet e OLS-sé
(p-value)

tregu on 0.57 -0.01 0.01

ndérbankar i_7d 1.34%* -0.04 0.09

tregu primar b_3m 0.24 0.06 0.11
b_6m 0.21 0.07 0.14
b_12m 0.21 0.07 0.06
obl_2y - - -

tregu me i_credit - - -

pakicé i_credit_ash - - -
i_credit_ am - - -
i_credit_agj - - -
i_deposit -0.64 0.11** 0.40
i_deposit_ash -0.58 0.11** 0.41
i_deposit_am 3.89*** (0.40)*** 0.04
i_deposit_agj - - -

Shénim: *** ** dhe * shénojné réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%;
ndérsa rreshtat bosh pérkojné me serité e normave té interesit té cilat jané stacionare né nivel dhe
rrjedhimisht nuk jané pérfshiré né vlerésimin empirik
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Tabela 14. Lineariteti i pércimit té normés sé interesit (faza e dyté e pércimit), gjithé periudha

2002m01: 2013m03

i_credit i_credit_ ash i_credit am i _credit_agj
on i - - - -
in2 - - - =
Testi i rrénjés njési - - - -
pér gabimet e
OLS-sé (p-value)
i_7d i - - - =
in2 - - - -
Testi i rrénjés njési - = = =
pér gabimet e
OLS-sé (p-value)
b 3m i - - - -
in2 - - - =
Testi i rrénjés njési - - - -
pér gabimet e
OLS-sé (p-value)
I - - - -
in2 - - - -
Testi i rrénjés njési - - - -
pér gabimet e
OLS-sé (p-value)
b_12m i - - - -
in2 - - - =
Testi i rrénjés njési - - - -
pér gabimet e
OLS-sé (p-value)
obl 2y i - - - =
in2 - - - -
Testi i rrénjés njési
pér gabimet e
OLS-sé (p-value)

b 6m

i_deposit
1.33***
-0.04**
0.0491

0.92%**
-0.001
0.008

0.94***
-0.015***
0.001

0.72%**
-0.002
0.0012

0.60
0.004
0.0017

i_deposit_ash

1.30%**
-0.003**
0.0486

0.89***
0.001
0.0079

0.92%**
-0.013***
0.0013

0.70***
-0.0008
0.0014

0.58***
0.005**
0.0016

i_deposit_am

2.77***
-0.28***
0.0381

2.35%**
-0.21%**
0.2795

1.73***
-0.09***
0.2490

1.49%**
-0.076***
0.0279

1.31***
-0.057***
0.0171

i_deposit_agj

Shénim: *** ** dhe * shénojné réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%; ndérsa rreshtat bosh pérkojné me serité e normave té
interesit té cilat jané stacionare né nivel dhe rrjedhimisht nuk jané pérfshiré né vlerésimin empirik.
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Tabela 15. Lineariteti i pér¢imit té normés sé interesit (faza e paré e pércimit dhe pércimi

indirekt), periudha para krizés

Treguesi i varur repo (norma bazé) repo”2 Testi i rrénjés njési pér
gabimet e OLS-sé
(p-value)
tregu ndérbankar o_n 0.98*** -0.027 0.2341
i_7d 1.40*** -0.05%** 0.5898
tregu primar b_3m 1.21%** -0.007 0.4964
b_6m 1.53*** -0.025 0.5918
b_12m 1.73%** -0.04 0.6010
obl_2y 1.92%** -0.05 0.2195
tregu me pakicé i_credit - - -
i_credit_ash 3.34** -0.19*** 0.0001
i_credit_am 5.30*** -0.38*** 0.0306
i_credit_agj 3.74%** -0.23*** 0.0672
i_deposit 1.02%** -0.011 0.6764
i_deposit_ash 0.99%** -0.008 0.6871
i_deposit_am 2.67*** -0.27%** 0.1812
i_deposit_agj 3.25** -0.33** 0.2680

Shénim: *** ** dhe * shénojné réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%;
ndérsa rreshtat bosh pérkojné mé serité e normave té interesit té cilat jané stacionare né nivel dhe
rrjedhimisht nuk jané pérfshiré né vierésimin empirik

Né periudhén para krize (Tabela 15), rezultatet mbi linearitetin e pércimit té normés sé

interesit né fazén e paré dhe indirekté jané mé té garta se ato té gjithé periudhés. Té gjithé

koeficentét para termit né katror té normés bazé kané shenjé té kundért dhe magnitudé té

ndryshme nga koeficenti gé ndodhet para termit né nivel té normés bazé. Ashtu si dhe né

analizén e gjithé periudhés, duke gjykuar mbi réndésiné statistikore té koeficentéve, duket

se normat e tregut me pakicé (vecanérisht normat e kredisé) shfagin reagim mé té theksuar

jolinear ndaj ndryshimeve né normén bazé krahasuar me normat e tregut ndérbankar dhe

primar. Megjithaté, kéto rezultate duhen interpretuar duke gjykuar mbi jo-stacionaritetin e

gabimeve té regresioneve OLS.
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Né fazén e dyté té pércimit dhe né periudhén para krize (Tabela 16), normat e tregut me
pakicé shfaqgin sjellje jolineare ndaj normés njé-ditore té tregut ndérbankar, e cila éshté mé
e forté se ndaj maturitetit tjetér (njé-javor). Nése do té dallonim ndérmjet normave té tregut
me pakicé, jané normat e kredisé ato gé jané mé té ndjeshme né varési t€ magnitudés sé
ndryshimeve né normén bazé.

Normat e tregut me pakicé reagojné né ményré lineare ndaj ndryshimeve né yield-et e
bonove té thesarit dhe obligacionit 2-vjecar, ndonése ky reagim éshté mé i zbehté se né
rastin e normave té interesit té tregut ndérbankar. Késhtu, sipas tabelés 16 njé ndryshim né
yield-in 3-mujor té bonove té thesarit shkakton njé reagim jo-linear tek té gjitha normat e
tregut me pakicé (té depozitave dhe té kredive), ndérsa yield-et e tjera shkaktojné njé
reagim mé té forté jo-linear kryesisht tek normat e interesit té kredisé dhe vetém tek norma

e depozités me maturitet afatgjaté.
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Tabela 16. Lineariteti i pércimit té normés sé interesit (faza e dyté e pércimit), periudha para krizés

2002m01: 2008m12

on

i 7d

b 3m

b 6m

b 12m

obl_2y

i

in2

Testi i rrénjés njési
pér gabimet e
OLS-sé (p-value)

i

in2

Testi i rrénjés njési
pér gabimet e
OLS-sé (p-value)

i

in2

Testi i rrénjés njési
pér gabimet e
OLS-sé (p-value)

i

in2

Testi i rrénjés njési
pér gabimet e
OLS-sé (p-value)

i

in2

Testi i rrénjés njési
pér gabimet e
OLS-sé (p-value)

i

in2

Testi i rrénjés njési
pér gabimet e
OLS-sé (p-value)

i_credit

i_credit_ash

4.83***
-0.43***
0.0175

3.36%**
-0.21%**
0.058

2.94***
-0.15***
0.1133

2.56***
-0.11%**
0.124

2.39%**
-0.10***
0.1491

2.22%%*
-0.089***
0.1071

i_credit_am
7.69%**

-0.79%**
0.1045

4.66%**
-0.28%**
0.0183

4.29%**
-0.23***
0.6353

3.69*%**
-0.18***
0.0177

3.43*%**
-0.15
0.0237

3.07***
-0.12%**
0.0130

i_credit_agj

4,92%**

-0.41%**
0.0429%***

3.059***
-0.14%**
0.0000

2.94***
-0.13***
0.0000

2.48***
-0.09%***
0.0000

2.25%**
-0.075***
0.0000

2.08***
-0.062***
0.0000

i_deposit
1.39***
-0.04**
0.2963

0.65%**
0.034%**
0.0000

0.88***
-0.009**
0.0227

0.66**
0.0035
0.0294

0.57***
0.08%***
0.0156

0.55***
0.003
0.1164

i_deposit_ash
1.37%**
-0.04
0.2945

0.63%**
0.037%**
0.0000

0.87***
-0.007**
0.0273

0.64***
0.005
0.0323

0.55%**
0.009***
0.0162

0.54***
0.0044
0.1315

i_deposit_am
2.72%**
-0.27%**
0.2446

1.4gxxs
-0.053
0.0008

1.49%**
-0.006
0.0615

0.80***
0.023
0.0733

1.27%%*
-0.056
0.0827

1.16***
-0.045
0.1899

i_deposit_agj
2.14%**
-0.14*
0.2513

1.75%*
-0.08
0.2711

2.58
-0.21
0.2646

7.32*%*
-0.85**
0.2598

2.80*
-0.22
0.2629

3.38%*x*
-0.29**
0.1302

Shénim: *** ** dhe * shénojné réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%; ndérsa rreshtat bosh pérkojné me serité e normave

té interesit té cilat jané stacionare né nivel dhe rrjedhimisht nuk jané pérfshiré né vlerésimin empirik.
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Tabela 17. Lineariteti i pércimit t& normés sé interesit (faza e paré e pércimit dhe pércimi
indirekt), periudha pas krizés

Treguesi i varur repo (norma bazé)  repo”2 Testi i rrénjés njési pér

gabimet e OLS-sé

(p-value)

tregu ndérbankar o_n 1.49*** -0.09*** 0.3341
i_7d 1.52%** -0.09*** 0.4804

tregu primar b _3m 1.82%** -0.12%*** 0.0582
b_6m 2.096*** -0.13*** 0.1771
b_12m 2.13*** -0.08*** 0.5146
obl_2y

tregu me pakicé i_credit - - -
i_credit_ash - - -
i_credit_ am - - -
i_credit_agj - - -
i_deposit - - -
i_deposit_ash 1.62*** -0.11%** 0.0113
i_deposit_am 2.53*** -0.22%** 0.0175
i_deposit_agj - - -

Shénim: *** ** dhe * shénojné réndésingé statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%; ndérsa
rreshtat bosh pérkojné me serité e normave té interesit té cilat jané stacionare né nivel dhe rrjedhimisht
nuk jané pérfshiré né vlerésim empirik

Né periudhén pas krize (Tabela 17), analiza empirike né fazén e paré dhe indirekte té pércimit
(Tabela 16) éshté mé e kufizuar sepse té gjitha normat e interesit té kredisé jané stacionare né
nivel, dhe rrjedhimisht nuk hyjné né regresion, sipas Engle and Granger (1987). Bazuar né
rezultatet e disponueshme, gjejmé se koeficenti para termit né katror i normés bazé éshté i
réndésishém statistikisht dhe ka shenjé té kundért dhe me magnitudé té ndryshme nga koeficenti
para termit né nivel té normés bazé. Kjo tregon se normat e interesit té tregut ndérbankar dhe
primar dhe depozitave me maturitet afashkurtér dhe afatmesém reagojné né ményré jo-lineare né
varési té madhésisé sé ndryshimeve né normén bazé. Eshté e véshtiré té dallohet nése né kété

fazé té pércimit se cili prej tregjeve ka sjelle mé té forté jolineare ndaj reagimit té politikés
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monetare: normat e tregut ndérbankar, primar apo tregut me pakicé (qé né kété periudhé
pérfagésohet nga normat e depozitave). Megjithaté, theksojmé qé kéto rezultate duhen
interpretuar me kujdes, sepse gabimet e gjeneruara nga pjesa mé e madhe e regresioneve
rezultojné jo-stacionare. Né tabelén 18 jané paragitur rezultatet e linearitetit né fazén e dyté té
pércimit pér periudhén pas krize. Edhe né kété fazé analiza empirike éshté e kushtézuar vetém né
dy norma té tregut me pakicé, gé jané: norma afashkurtér dhe afatmesme e depozités sé re né
Lek. Rezultatet mbéshtesin njé reagim jo-linear té normave té depozitave ndaj ndryshimeve né
normat e tregut ndérbankar dhe primar, vecanérisht ndaj té parave. Pothuajse té gjithé koeficentét
para termit né katror té normés sé tregut ndérbankar apo primar jané té réndésishém statistikisht,
dhe kané shenjé té kundért dhe magnitudé té ndryshme nga koefigenti para termit né nivel té

normés respektive.
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Tabela 18. Lineariteti i pércimit té normés sé interesit (faza e dyté e pércimit), periudha pas krizés

2009m01: 2013m03

i_credit i_credit_ash i_credit_am i_credit_agj i_deposit i_deposit_ash  i_deposit_am i_deposit_ag
J

on i - - - - - 1.64%*** 2.82%** -
in2 - - - - - -0.12*** -0.28*** -
Testi i rrénjés njési - - - - - 0.0066 0.5424 -
pér gabimet e OLS-sé
(p-value)

i_7d i - - - - - 1.42%** 2.49%** -
in2 - - - - - -0.08** -0.22%** -
Testi i rrénjés njési - - - - - 0.0128 0.6045 -
pér gabimet e OLS-sé
(p-value)

b 3m i - - - - - 0.96*** 1.73%** -
in2 - - - - - -0.016 -0.09*** -
Testi i rrénjés njési - - - - - 0.0011 0.054*** -
pér gabimet e OLS-sé
(p-value)

b 6m i - - - - - 0.85*** 1.49%** -
in2 - - - - - -0.018** -0.07*** -
Testi i rrénjés njési - - - - - 0.0004 0.0755 -
pér gabimet e OLS-sé
(p-value)

b_12 i - - - - - 0.89*** 1.41%** -

m in2 - - - - - -0.03*** -0.06*** -
Testi i rrénjés njési - - - - - 0.0029 0.0323 -
pér gabimet e OLS-sé
(p-value)

obl 2y i - - - - - 0.69*** 1.19%** -
in2 - - - - - -0.014 -0.045*** -
Testi i rrénjés njési - - - - - 0.0333 0.4175 -
pér gabimet e OLS-sé
(p-value)

Shénim: *** ** dhe * shénojné réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%; ndérsa rreshtat bosh pérkojné me serité e normave té
interesit té cilat jané stacionare né nivel dhe rrjedhimisht nuk jané pérfshiré né vlerésimin empirik.
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Kapitulli 111

3. Analizé krahasuese mbi pércimin e normeés sé interesit:
Shqipéria krahasuar me Evropén Qendrore, Lindore dhe

Jug-lindore
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3.1 Qé&llimi i analizés krahasuese

Ky kapitull synon té krahasojé pércimin e només sé interesit né Shqipéri me até té Evropés
Qendrore, Lindore dhe Jug-Lindore. Metodologjia e pérdorur pér kéto vende konsiston né
metodat e kointegrimit té serive kohore, té cilat lejojné studimin e dinamikave afatshkurtra
dhe afatgjata té kétij pércimi. Krahasimi bazohet né rezultatet e marra nga Baléazs et al
(2006) pér vendet e Evropés Qendrore dhe Lindore, rezultatet e marra nga Petrevksi dhe
Bogoev (2012) pér vendet e Evropés Jug-lindore dhe né rezultatet e marra nga analiza
empirike e kétij studimi pér rastin e Shqipérisé*®

Pérzgjedhja e vendeve me té cilat éshté béré analiza krahasuese bazohet né
disponueshmériné e studimeve gé investigojné pércimin e normeés sé interesit né vende pak
a shumé té ngjashme me ekonominé shqiptare, qé pérdorin pothuajse té njéjtén metodologji
dhe periudhé kohore mbi té cilén kryhet analiza empirike. Té dy studimet, Balazs et al
(2006) dhe Petrevksi dhe Bogoev (2012) adoptojné té njéjtén pérgasje metodologjike,
Metodén e Korrigjimit té Vektorit té Gabimit, por nuk pérdorin té njéjtén shtrirje kohore
apo té njéjtat norma interesi. Né kéto kushte, analiza empirike né rastin e Shqipérisé éshté
kryer dy heré, pér té pérkuar me té njéjtén shtrirje kohore dhe normat e interesit té
pérdorura né studimin e Baladzs et al (2006), dhe me ato té pérdorura né studimin e
Petrevski dhe Bogoev (2012).

Ngjashméria kryesore ndérmjet Shqipérisé dhe vendeve té Evropés Qendrore, Lindore dhe
Juglindore, éshté se té gjitha kéto vende kané pérdorur sistemin bankar me dy nivele né
fillim té viteve ‘90 e cila e béri normén e interesit té tregut me pakicé té pérgjigjej mé
shpejt ndaj forcave té tregut. Pér kété arsye, shumé studime kané gjetur se pérgimi i normeés
sé interesit né kéto vende éshté béré mé i forté dhe i shpejté me kalimin e kohés. Vlen té
theksohet se vendet né studim kané regjim té ndryshém té kursit t& kémbimit. Késhtu,
vendet e studiuara nga Balazs et al. (2006) kané regjim fleksibél té kursit t¢ kémbimit si

edhe né rastin e Shqipérisé, me pérjashtim té Sllovakisé, e cila i’u bashkua Bashkimit

13 p&r mé tepér informacion referohu kapitullit paraardhés.
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Europian né Maj té vitit 2004, dhe zévendésoi monedhén e saj (koruna) me Euron né vitin
2009. Megjithaté para periudhés 2009, Sllovakia karakterizohej nga njé regjim fleksibél i
kursit t& kémbimit. Ndérkohé gé vendet e marra pér studim nga Petrevski dhe Bogoev
(2012) kané regjim fiks té kursit té kémbimit. Njé ndryshim i tillé né regjimin e kursit té
kémbimit, pérvec faktoréve té tjeré, éshté provuar né ményré teorike dhe empirike se
ndikon né pércimin e normés sé interesit. Né kushtet e njé regjimi fleksibél té kursit té
kémbimit, njé rritje né normén e politikés monetare do té térheqé kapitalin e huaj, e cila mé
tej con né vlerésimin e monedhés vendase derisa ndryshimi i normés sé interesit midis
normés sé huaj dhe asaj vendase kthehet né ekuilibrin e saj. Nga ana tjetér, né kushtet e njé
regjimi fiks té kursit t& kémbimit, njé rritje né kapitalin e huaj mund té ¢ojé né rritje té
nivelit té likuiditetit dhe si pasojé té shkaktojé presione ulése ndaj normés sé interesit.

Njé punim i ngjashém i cili bén analizé krahasuese mbi shkallén e pércimit té normés sé
interesit &shté Fomun (2011). Objektivat kryesore té kétij studimi jané: gjetja e magnitudés
dhe shpejtésisé sé pércimit nga norma bazé tek normat e tregut me pakicé né Nigeri edhe né
Kamerun gé nga viti 1980; té kontrollojé nése njé pércim i tillé né té dy vendet éshté
asimetrik apo jo, dhe gjithashtu té vlerésojé nése ndryshimet né normén bazé jané
transmetuar nga Nigeria né Kamerun apo anasjelltas. Arsyeja e pérzgjedhjes sé Nigerisé
dhe Kamerunit pér analizé krahasuese éshté se té dyja kéto vende pérfagésojné dy ekonomi
té médha té Afrikés Qendrore dhe Peréndimore, dhe kané tipare té ngjashme pér sa i pérket
tregtisé, kufirit dhe historisé politike. Gjithashtu, Nigeria dhe Kameruni jané anétare té té
njéjtit grup ekonomik, jané prodhuese-nafte, dhe kané miratuar Programin e Axhustimit
Strukturor Botéror né té njéjtin vit, 1998. E vecanta e kétij studimi éshté se Fomun (2011)
pérdor teknikén e dritareve té rréshgitshme e cila lejon investigimin nése karakteristikat e
pércimi té normés sé intersit (pércimi afatgjaté dhe afatshkurtér, apo shpejtésia e
axhustimit) ndryshojné me kohén.

Gjithashtu, Gigineishvili (2011), né njé analizé ndér-sektoriale pér 70 vende nga e gjithé
bota, ku pérfshihen vendet e zhvilluara, né zhvillim dhe vendet me té ardhura té ulta ka
studiuar nése pércimi i normés sé interesit ndryshon nga vendi né vend dhe ka vlerésuar
efektet specifike té cdo vendi té cilat ndikojné né kété ndryshim, si psh: PBB-ja, inflacioni,

kursi i kémbimit, cilésia e kredisé, konkurrenca bankare dhe kostot operative. Né lidhje me
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kursin fleksibél té kémbimit, Gigineishvili (2011) gjen se ato vende té cilat pérdorin regjim
té luhatshém té kémbimit kané njé pércim mé té dobét se vendet me regjim fiks té kursit té
kémbimit, dhe ky pércim éshté mé i forté né afatin e gjaté se sa né afatin e shkurtér. Sipas
Gigineishvili (2011), luhatshméria e kursit t& kémbimit kontribuon né forcimin e pérgimit
sepse njé rritje né normén vendase té interesit do té nxiste hyrjet e kapitalit, gjé e cila né
kushtet e regjimit fleksiblél té kursit té kémbimit do té conte né vlerésim té lekut derisa
monedha e huaj dhe ajo vendase té balancoheshin pérséri. Ndérsa regjimeve fikse té kursit
té kémbimit i’u mungon Kkjo lloj mbrojtje (buffer), dhe hyrjet e pasterilizuara ose pjesérisht
té sterilizuara do té pérktheheshin né likuiditet mé té larté dhe do té rezultonin né presione
ulése né normat e interesit. Gigineishvili (2011) pérdor njé tregues binar pér té matur
efektin gé ka lloji i regjimit t& kursit té kémbimit né pércimin e normés sé interesit.
Megjithaté, ky tregues binar mund té mos jeté i mjaftueshém pér té kapur kété efekt sepse
vendet ndryshojné nga shkalla e fleksibilitetit qé karakterizon regjimet e tyre té kursit té
kémbimit, dhe gjithashtu ndryshojné nga hapja e llogarive té tyre té kapitalit. Prandaj,
Gigineishvili (2011) sugjeron se do té ishte mé e pérshtatshme té pérdoreshin klasifikime
mé té rafinuara té regjimeve té kursit té kémbimit, dhe né vlerésim empirik té pérfshiheshin
tregues gé reflektonin shkallén e hapjes sé llogarive té kapitalit.

Espinosa-Vega dhe Rebucci (2003) gjithashtu realizojné njé analizé empirike mbi pércimin
e normés sé interesit né Kili, Shtetet e Bashkuara, Kanada, Australi, Zelandén e Re dhe né
pesé vende Europiane. Duke pérdorur té dhéna mujore té krahasueshme me njéra tjetrén,
Espinosa-Vega dhe Rebucci (2003) gjejné se pércimi i normés sé interesit né Kili nuk éshté
atipik, pra ndjeshém i ndryshueshém nga vendet e tjera t€ marré né studim. Duke pérdorur
modelin e Vektorit té Korrigjimit t& Gabimit, studimi gjen se ky pércim né Kili éshté jo i
ploté, megjithaté éshté mé i shpejté se né vendet e tjera dhe i krahasueshém me até té
Shteteve té Bashkuara. Studimi teston gjithashtu pér prezencén e asimetrisé né pérgimin e
normeés sé interesit, por nuk gjen evidencé né mbéshtetje té saj. Espinosa-Vega dhe Rebucci
(2003) gjejné mbéshtetje pér pagéndrueshméri té parametrave, né periudhén e krizave té
Rusisé dhe té Azisé, por nuk gjejné mbéshtetje gé njé kalim né njé regjim mé fleksibél té
kursit té kémbimit né vitin 1999, dhe njé “nominalizim” i targetit t¢ normés sé interesit né

Kili né vitin 2001 nuk e ka ndikuar né ményré té réndésishme statistikisht procesin e
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pércimit té normés sé interesit. Kéto rezultate jané konsistente me piképamjen se diferencat
ndérmjet Kilit dhe vendeve té tjera t&€ marré né konsideraté né kété studim, jané kryesisht
rezultat i goditjeve té jashtme dhe jo i ndryshimeve né pjesén e tregut té sistemit bankar apo
ndryshimeve té fundit né Kili pérsa i pérket regjimit t& kursit té kémbimit apo politikés
monetare.

Ky kapitull éshté organizuar si vijon. Pjesa e paré e kapitullit pérshkruan té dhénat e
pérdorura dhe shtrirjen kohore pér ¢do vend apo grup vendesh ku éshté bazuar analiza
empirike. Kjo pjesé gjithashtu paraget rezultatet mbi pércimin e normés sé interesit né
Shqipéri duke béré krahasime me vendet té cilat i pérkasin grupit té Evropés Qendrore dhe
Lindore, dhe atyre gé u pérkasin Evropés Jug-Lindore. Pjesa e dyté e kapitullit paraget
konkluzionet e késaj analize krahasimore dhe identifikon ¢éshtje té tjera té cilat mund té

kené nevojé té hulumtohen mé tej.

3.2 Pérshkrimi i té dhénave, metodologjia, dhe rezultatet empirike

Si¢ u pérmend edhe mé sipér, géllimi kryesor i kétij kapitulli &shté té paragesé njé analizé
krahasuese pér pércimin e normés sé interesit midis Shqipérisé dhe vendeve té rajonit dhe
mé gjeré, si edhe bén dallimin midis vendeve me regjim té ndryshém té kursit t& kémbimit.

Analiza empirike organizohet né dy pjeseé.

Pjesa e paré krahason pércimin e normés sé interesit né Shqgipéri me vendet e Evropés
Qendrore-Lindore (Republika Ceke, Hungaria, Polonia, dhe Sllovakia). Vlen té pérmendet
se kéto vende (me pérjashtim té Sllovakisé) kané regjim té luhatshém té kursit té kémbimit
sikurse edhe Shqipéria. Analiza empirike kushtézohet sipas periudhés té pérzgjedhur nga
Balazs et al (2006), i cili vleréson pércimin e normés sé interesit né vendet e Evropés
Qendrore-Lindore pér periudhén 1995m12 — 2005m12, duke e ndaré né dy nén-periudha.
Nén-periudha e paré fillon né 1995m12 dhe pérfundon né 2000m12; ndérkohé gé nén-
periudha e dyté fillon né 2001mO01 dhe pérfundon né 2005m12. Njé ndarje e tillé lejon qé té
kontrollohet nése ka patur ndonjé thyerje strukturore apo ndonjé ndryshim té madh i cili ka

ndikuar né pércimin e normés sé interesit né kohé.
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Balézs et al (2006) pérdor njé kuadér dy hapésh: 1- pér¢cimi nga norma bazé tek normat e
tregut ndér-bankar dhe tregut primar; dhe 2- pér¢imi nga norma bazé tek norma e tregut me
pakicé (depozita dhe kredi). Metodologjia e pérdorur éshté Metodologjia e Korrigjimit té
Vektorit t¢ Gabimit (VECM), e cila konsideron efektet asimetrike t¢ mundshme té cilat
karakterizojné procesin e pérgimit té normés sé interesit. Pér géllime krahasimore, analiza
empirike e pérdorur né kété studim pérfshin periudhén 2002m01: 2005m12 né rastin e
Shqipérisé, dhe periudhén 2001mO01: 2005m12 né rastin e vendeve té Evropés Qendrore
dhe Lindore (e cila korespondon me nén-periudhén e dyté té pérdorur né studimin e Balazs
et al (2006). Né rastin e Shqipérisé, periudha éshté mé e shkurtér se ajo e studimit pér
vendet e EQL/CEE pér shkak té mungesés té té dhénave pérpara vitit 2002, edhe gjykojmé
se njé vit mé pak nuk do té ndryshojé né ményré thelbésore rezultatet empirike.

Periudha e marré né studim né kété analizé krahasuese konsiderohet e shkurtér pér kryerjen
e njé analize kointegrimi, duke patur parasysh qé pér rastin e vendeve EQL ka vetém 60
vrojtime dhe pér rastin e Shqipérisé ka vetém 48 vrojtime. Por sipas argumentit té Balazs et
al (2006), axhustimi i normés sé interesit né kontekstin e pércimit éshté shumé i shpejté,
ndérkohé gé njé cikél biznesi ndodh té paktén né njé periudhé kohore 10-vjecare. Edhe pse
sipas standardeve ekonometrike nevojiten rreth 100-120 observime, njé model me 50-60
observime mund té konsiderohet i pérshtatshém pér té béré njé studim té pércimit té normés
sé interesit. Né kété kéndvéshtrim, Baldzs et al (2006) i’a atribuon mungesén e
marrédhénieve ko-integruese pérdorimit té teknikave té kointegrimit jolinear dhe jo serive
té shkurtra kohore té t& dhénave té normave té interesit.

Normat e interesit té pérdorura né rastin e Shqipérisé nuk jané ekzaktésisht té njéjta me ato
té pérdorura né rastin e vendeve té EQL nén studim té Balazs et al (2006), pér shkak té
mungesés sé kétyre té dhénave pér rastin e Shqipérisé apo serive té shkurtra kohore.
Késhtu, normat e interesit ndérbankar né rastin e Shqipérisé pérfagésohen nga normat me
maturitet 7-ditor, ndérkohé gé pér vendet e EQL-sé ato pérfagésohen nga normat e interesit
me maturitet 1-mujor té tregut té parasé. Né vendet e EQL-sé ku yield-i i bonove té thesarit
nuk éshté i disponueshém, pérdoret norma e interesit 12-mujor e tregut té parasé. Yield-i i
bonove geveritare né rastin e Shqipérisé pérfagésohet nga normat me maturitet 2-vjecar,

ndérkohé qé pér vendet e EQL-sé nuk tregohet garté se cilit maturitet i referohet yield-i i
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letrave me vleré té geverisé. Né varési té disponueshmérisé sé té dhénave, normat e interesit
té tregut me pakicé né vendet e EQL-sé kategorizohen sipas maturitetit (afat-shkurtér, afat-
mesém, afat-gjaté), subjektit (akorduar individéve apo bizneseve), géllimit (akorduar pér
konsum konsum, strehim, blerje automobili, overdraft etj), dhe metodologjisé sé matjes sé
normave té interesit (normat e interesit mbi tepricén e kredisé dhe stokun e depozitave apo
normat e interesit mbi kredité e reja apo depozitat e reja té mbledhura). Duke patur
parasysh se ky kategorizim i normave té interesit té depozitave dhe kredive nuk éshté i
njéjté midis vendeve té EQL-sé, dhe duke gené se né Shqipéri disa nga kéto norma interesi
nuk jané té disponueshme, krahasimi i rezultateve t¢ VECM-sé duhet béré me kujdes. Né
rastin e Shqipérisé, normat e interesit té tregut me pakicé pérfagésohen nga: normat e
interesit té depozitave té reja afat-shkurtra né Lek** (ato me maturitet 3-, 6- dhe 12-mujor);
normat e interesit té kredive té reja afat-shkurtra né Lek (ato me maturitet 0-6 mujore dhe
6-12 mujore); dhe normat e interesit té kredive té reja afat-gjata né Lek (3 deri né 5 vjet dhe
ato me maturitet mbi 5 vjet). Sllovenia, edhe pse éshté pjesé e vendeve té EQL té marra né
studimin e kryer nga Balazs et al (2006), nuk éshté pérfshiré né kété analizé krahasuese pér
dy arsye kryesore. E para lidhet me mungesén e té dhénave té normave té interesit né
Shqipéri, té cilat nuk gjenden té tilla pér té pérkuar me té dhénat e pérdorura pér rastin e
Sllovenisé né studimin e Balazs et al (2006). Sé dyti, nuk jané gjetur mjaftueshém
marrédhénie kointegruese pér rastin e Sllovenisé, e cila nuk lejon njé bazé té miré
krahasimore.

Pjesa mé e madhe e literaturés né lidhje me pércimin e normés sé interesit pérdor
metodologjiné e VECM-sé, e cila lejon té studiohen té dyja, dinamika afatshkurtér dhe ajo
afatgjaté e pércimit.’®> Pérpara se t& b&jmé njé vlerésim té Mekanizmit té Korrigjimit té
Vektorit té Gabimit, ne duhet té kontrollojmé nése serité kohore t& normés sé interesit té
pérdorura né kété analizé krahasimore jané stacionare ose jo. Pér kété arsye, ne kemi kryer
testet Augmented Dickey Fuller, Phillips Perron dhe KPSS (Appendix X) pér c¢cdo seri
kohore té pérfshiré né analizé. Edhe pse literatura sugjeron se pjesa mé e madhe e serive té

“ ALL - Albanian Lek
> pgr mé shume detaje mbi metodologjiné e pérdorur né rastin e Shqipérisé, referohu kapitullit té

metodologjisé.
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normave té interesit pritet té jené stacionare, testet e stacionaritetit tregojné se té gjithé té
dhénat e normave té interesit né studim jané I1(1) me nivel konfidence 10%, me pérjashtim
té normave té interesit té kredive, té cilat jané 1(0). Pér kété arsye, rezultatet né lidhje me
marrédhéniet kointegruese té cilat pérfshijné normat e interesit té kredive si njé prej
variablave té marré né konsideraté duhet té merren me kujdes.

Tabela 1 dhe 2 paragesin rezultatet mbi magnitudén dhe réndésiné statistikore té
koeficentéve afatgjaté. Né fazén e paré té pércimit, (nga norma bazé te norma e interesit
ndérbankar dhe tregut primar), éshté e dukshme gé rezultatet jané disi té ngjashme midis
Shqipérisé dhe vendeve te EQL-s& vecanérisht kur merren né konsideraté normat e
interesit té tregut ndér-bankar, duke u luhatur brenda intervalit [0.87 : 1.01]. Né& rastin e
bonove qeveritare, Baldzs et al (2006) nuk gjen njé marrédhénie kointegruese né
Republikén Ceke, Hungari, dhe Poloni; ndérkohé né rastin e Shqipérisé gjendet njé
marrédhénie kointegruese midis normés bazé dhe bonove qeveritare (pérfagésuar nga
maturiteti 2-vjecar), edhe pse koeficenti afat-gjaté nuk éshté statistikisht i réndésishém. Né
fazén e dyté té pércimit (nga norma bazé te norma e kredive dhe depozitave), rezultatet nuk
jané té ngjashme. Ashtu si né rastin e Hungarisé dhe Polonisé, né rastin e Shqipérisé nuk
gjendet njé marrédhénie kointegruese midis normés bazé dhe normés sé depozitave afat-
shkurtra. Kjo éshté e vérteté edhe kur merren parasysh normat e kredive afatmesme dhe ato
afatgjata. Ekziston njé marrédhénie kointegruese vetém né rastin e normés bazé dhe normés
sé interesit té kredive afat-shkurtra, edhe pse koeficenti afat-gjaté éshté statistikisht jo i
réndésishém dhe me njé madhési mé té vogél sesa koeficenti mesatar afat-gjaté pér vendet e

Evropés Lindore dhe Qendrore.

Tabela 1. Pér¢cimi nga norma bazé tek normat e interesit té tregut ndérbankar dhe primar,
2002M01:2005m12 pér Shqipériné, dhe gjaté periudhés 2001m01: 2005m12 pér vendet e tjera

Normat ndérbankare Bonot 12-mujore Obligacionet geveritare
Shqipéri 0.91*** 1.27*** (jo koint.) 0.36
Republika Ceke 1.01** 0.98** 0.43** (jo koint.)
Hungari 1.04** 0.87** 0.48***(jo koint.)
Poloni 1.02** 0.40*** (jo koint.) 0.15 (jo koint.)
Sllovaki 0.87** 0.95** NA

**x ** *{regon réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%
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Tabela 2. Pércimi nga norma bazé tek normat e interesit t€ depozitave dhe kredive, gjaté
2001m01:2005m12

depozitat me depozitat afatgjaté  Kredité me maturim < 1 vit < kredi <5
maturim < 1 vit 1 vit vjet
1.07*** jo koint. NA 0.26 0.94** jo koint
Shqipéri
0.79** 0.59*** jo koint.  0.66*** (jo koint.) 0.25 no coint.
Republika
Ceke
Hungari jo koint. 0.81** 0.61** and 0.96** 0.29(no coint.)/
0.72**
Poloni 0.80** 0.81** 0.43*** jo koint. / 0.45*** jo
0.50*** (jo koint.) koint.
Sllovaki 0.3 jo koint. NA 0.78** 1.01**

**k ** *{regon réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%

Pjesa e dyté e analizés empirike krahason pércimin e normés sé interesit midis Shqipérisé
dhe vendeve té Evropés Jug-Lindore (Magedonia, Bullgaria dhe Kroacia), duke u fokusuar
vetém né fazén e dyté té pércimit: nga normat e tregut té parasé tek normat e interesit té
kredive. Gjetjet pér pércimin e normés sé interesit né Evropén Jug-Lindore jané marré nga
Petrevski dhe Bogoev (2012). Periudha e pérdorur pér analizén empirike kushtézohet nga
shtrirja kohore e studimit té Petrevski dhe Bogoev (2012), e cila pérfshin periudhén nga
janari i vitit 2000 deri né dhjetor té vitit 2010. Pér shkak té mungesés té té dhénave té
normave té tregut té parasé pérpara vitit 2002 né Shqipéri, periudha e pérdorur né analizén
empirike fillon né 2002m01. Metodologjia e pérdorur né studimin e Petrevksi dhe Bogoev
(2012) konsiston né tre metoda kointegrimi: Metodologjia e Korrigjimit té Vektorit té
Gabimit, Engle dhe Granger, dhe Katrorét e Vegjél Dinamik. Pérdorimi i tre metodave té
ndryshme bén njé kontroll té sigurté té rezultateve té€ marra, dhe gjithashtu marrin parasysh
jo-stacionaritetin e serive kohore té normave té interesit. Né kété studim krahasues
prezantohet vlera mesatare e tre modeleve né lidhje me koeficentin afat-gjaté dhe afat-
shkurtér té pércimit, dhe termin e korrigjimit té gabimit, sé bashku me vlerat respektive pér
réndésiné statistikore. Si¢ u shpjegua mé larté, né rastin e Shqipérisé, éshté pérdorur vetém
metodologjia VECM. Né& ndryshim nga Shqipéria, vendet e Evropés Jug-Lindore operojné

nén njé regjim fiks té kursit t& kémbimit. Ky ndryshim si edhe shtrirja e shkurtér kohore e

109 |Faqge



pérdorur né rastin e Shqipérisé, dhe ndryshimet né serité kohore té normave té interesit
mund ta béjné kété krahasim disi té dyshimté. Gjithashtu, éshté e réndésishme té theksohet
se normat e interesit né kredité e reja né Lek jané stacionare, té cilat té cojné né rezultate té
diskutueshme, apo né mungesé té marrédhénieve kointegruese.

Késhtu, né rastin e Shqipérisé, ne gjejmé té paktén njé marrédhénie kointegruese midis
normés sé interesit ndér-bankare 7-ditor dhe normés sé interesit té kredive té reja — me
maturitet afat-mesém deri afat-gjaté, e ngjashme me rastin e Bullgarisé dhe Kroacisé (shih
tabelén 3). Koeficenti afat-gjaté i pércimit éshté statistikisht i réndésishém dhe ka njé
magnitudé mé té madhe se 1 (overshooting) né rastin e Shqipérisé. Té ngjashme jané rasti i
Bullgarisé dhe Kroacisé, edhe pse madhésia e koeficentit afatgjaté &shté mé i vogél se njé,
vlerésuar mesatarisht rreth 0.47. Gjithashtu, termi i korrigjimit té gabimit éshté statistikisht
i réndésishém dhe me madhési té madhe, pér té dy vendet, Bullgariné dhe Kroacinég, rreth
23%; ndérkohé gé shpejtésia e axhustimit t& normave té interesit té kredive né Shqipéri
éshté mé e larté, rreth 46%. Né rastet kur merret parasysh norma mesatare e interesit pér
kredité e reja-né rastin e Shqipérisé, ne gjejmé té paktén njé marrédhénie kointegruese me
normén e interesit ndér-bankare 7-ditore, me njé shpejtési axhustimi rreth 30%, ndérkohé
gé né rastin e Magedonisé ky axhustim éshté shumé i ulét, rreth 7%. Megjithaté, pércimi
afatgjaté né rastin e Shqipérisé éshté statistikisht i paréndésishém, dhe vlerésohet rreth 0.37,
ndérkohé gé né rastin e Magedonisé éshté shumé mé i larté, rreth 0.83, dhe gjithashtu

statistikisht i réndésishém.

Tabela 3. Pércimi nga norma bazé te normat e interesit té kredive né vendet e Evropés Jug-
Lindore dhe né Shqipéri

Normat e interesit té bankave pér kredité

Normat e interesit mbi kredité Normat e interesit mbi kreditt Norma mesatare mbi kredité

afatshkurtra afatgjata (peshuar)
afatgjaté  afatshkurtér termi afatgjaté  afatshkurtér termi long-  short- ECM
ECM ECM run run term
Bullgari 0.69**  0.36 (0.26)*** 0.57*** -0.08 (0.24)** NA NA NA
Kroaci 0.43***  0.02 (0.17)*** 0.38*** -0.17 (- NA NA NA
0.22)%**
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Magedoni NA NA NA NA NA NA 0.83** 0.05** (0.07)**
Shqipéri_o_n jo koint. jo koint. jo koint.
Shqipéri_i_7d jo koint. 1.21*** -0.37 (0.46)*** 0.37 0.39 (30)***

**x *x % tregon réndésiné statistikore né nivel besueshmérie 1%, 5% dhe 10%

3.3. Konkluzione dhe fusha té tjera pér hulumtim

Qéllimi i kétij kapitulli ishte té prezantonte njé analizé krahasuese té pércimit té normés sé
interesit midis Shqipérisé dhe dy grupeve té vendeve té ndryshme: vendeve té Evropés
Qendrore dhe Lindore (Republika Ceke, Hungaria, Polonia dhe Sllovakia) dhe vendeve té
Evropés Jug lindore (Magedonia, Kroacia dhe Bullgaria). Grupi i paré ka regjim fleksibél té
kursit t& kémbimit (pérvec Sllovakisé) si¢ éshté rasti edhe pér Shqipéring, ndérkohé qé
grupi i dyté ka regjim fiks té kursit té kémbimit. Késhtu, ky studim shérben pér té theksuar
ndryshimet né pércimin e normés sé interesit té cilat mund té jené rezultat i operimit né
kushtet e rregjimeve té ndryshme té kursit té kémbimit. Studimi nuk ka pér géllim té
identifikojé ndikimin e kursit té kémbimit né pércimin e normés sé interesit, por thjesht té
ofrojé njé pamje krahasimore ndérmjet vendeve me karakteristika té ndryshme.

Analiza empirike tregon qarté se krahasimi i pércimit t& normés sé interesit midis
Shqipérisé dhe vendeve té Evropés Qendrore, Lindore dhe Jug lindore éshté mjaft sfidues
dhe mund té ¢ojé né konkluzione té gabuara duke patur parasysh ndryshimet né normat e
interesit té pérzgjedhur pér tregun me shumicé dhe ato me pakicé né kéto vende,
ndryshimet e vogla né metodologjité e pérdorura, dhe shtrirjen kohore kur éshté béré
analiza empirike. Ishte e pamundur té ndigeshin ekzaktésisht me até té Balazs et al (2006)
dhe Petrevski dhe Bogoev (2012) pér shkak té mungesés sé té dhénave pér disa seri kohore
té normave té interesit (psh normat e interesit té kredive akorduar pér géllime konsumi apo
strehimi, normat e interesit mbi tepricén e kredive, normat e interesit pér kredité akorduar
bizneseve apo individéve, normat e interesit ndér-bankare me maturim mé té madh se njé
javé etj), apo si rezultat i serive kohore té shkurtra (pér shembull normat e interesit pér
depozitat e reja afatgjata). Gjithashtu, normat e interesit té kredive né Shqipéri jané gjetur té
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jené stacionare, e cila e ndérlikon pérdorimin e metodave kointegruese té serive kohore dhe
interpretimin e rezultateve té marra nga pérdorimi i kétyre metodave.

Duke marré né konsideraté kéto diferenca, pércimi i normeés sé interesit né Shqipéri éshté
mé i ngjashém me vendet e Evropés Qendrore dhe Lindore té cilat karakterizohen nga
regjim fleksibél i kursit té kémbimit. Ngjashméri mé e madhe gjendet né fazén e paré té
pércimit té normés sé interesit — nga norma bazé tek norma e tregut me shumicé (tregu
ndér-bankar dhe primar).

Nése béhet njé krahasim i pércimit té normés sé interesit midis vendeve gé kané regjim fiks
apo té luhatshém té kursit té kémbimit, &shté shumé e réndésishme té kontrollohet pér
shkallén e ndryshme té fleksibilitetit té kursit t&é kémbimit pasi ato ndryshojné nga hapja e
llogarisé sé kapitalit. Kjo mund té realizohet duke béré njé klasifikim mé té miré té regjimit
té kursit té kémbimit dhe duke pérfshiré tregues té tjeré qé matin shkallén e hapjes sé
llogarive té kapitalit.

Gjithashtu, njé ¢éshtje interesante dhe me vleré e cila mund té keté nevojé pér studim té
métejshém é&shté kérkimi nése impulset monetare (njé rritje apo ulje e normés bazé) né
ndonjé nga vendet e Evropés Qendrore, Lindore dhe Jug lindore éshté transmetuar né
Shqipéri apo anasjelltas.

Sé fundmi, kjo analizé krahasuese mund té jeté mé e ploté dhe e sakté nése rezultatet
empirike mbi trasmetimin e normés sé interesit pér vendet e Evropés Qendrore, Lindore
dhe Jug lindore nuk do té ishin marré nga studime té tjera, por té ishin béré nga autori me
géllim qé analiza té béhet me té njéjtat té dhéna, shtrirje kohore dhe metodologji e njéjté

pér vendet nén studim.
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Kapitulli 1V

4. Debatet kryesore té politikés monetare né ditét e sotme
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Organizimi i kapitullit

Ky kapitull do té trajtohet né dy dimensione té pavarura té politikés monetare: politika e
normés sé interesit (politika monetare konvencionale) dhe politikat monetare
jokonvencionale. Nuk mund té trajtohet njé temé doktorature me titull: “Analizé mbi
funksionimin dhe problematiken e kanalit t&¢ normés sé interesit né Shqipéri né vitet 2001-
2013, nése nuk jepen teorikisht modelet bazé qé pérdoren né ditét e sotme né bankat
gendrore, gofshin ato té vendeve né zhillim apo té vendeve té zhvilluara. Me interes do té
ishte trajtimi i politikave jokonvencionale, té cilat né ditét e sotme po gjejné gjithmoné e
mé shumé zbatim, qé prej fillimit té krizés globale financiare né vitin 2008. Edhe pse kéto
politika jané té pa aplikueshme né Shqipéri, pasi kérkojné njé ndérhyrje té kushtueshme dhe
té bazuar né eksperienca té méparshme té Bankés Qendrore, do kishte interes té jepeshin
modelet bazé dhe ményrat e funksionimit dhe aplikimit té tyre né njé ekonomi té caktuar.
Né njé pérkufizim té thjeshté, me politiké monetare konvencionale do té kuptonim
ndryshimet né normén nominale té interesit, duke supozuar se banka gendrore nuk mban
asete, pérve¢ bonove geveritare pa risk né bilancin e saj. Shumé banka gendrore veprojné
népérmjet normés sé interesit qé vendosin né instrumentet afatshkurtra té cilat ndikojné
bazén monetare né ekonomi. Njé prej instrumenteve tipike té pérdorura nga bankat
gendrore pér injektimin apo térhegjen e likuiditetit né ekonomi éshté ofrimi i huave nga
bankat komerciale. Ké&to instrumente njihen si kredité (apo depozitat) njé-ditore té cilat
rinovohen me frekuencé ditore dhe volumi i té cilave ndryshon né linjé me kérkesén e
bankave. Pra, pér té arritur normén e targetuar té interesit, banka qendrore pérdor
instrumentat e mésipérme afatshkurtra pér té vendosur ofertén e bazés monetare né linjé me
kérkesén pér té, e cila reflektohet né kérkesén e bankave pér rezerva. Kérkesa e bankave
pér rezerva diktohet nga kérkesa e publikut pér hua, e cila akordohet nga bankat. Pra, né
kushtet e njé politike monetare konvencionale, banka gendrore deklaron njé target pér
normén e interesit dhe pérpiget ta arrijé até duke vendosur né linjé ofertén e bazés monetare
me kérkesén pér kété bazé monetare.

Gjithashtu, éshté e réndésishme té theksojmé se banka gendrore mund té menaxhojé (té
rrisé apo té ulé) bazén monetare népérmjet operacioneve té tregut té hapur edhe duke

pérdorur instrumente afatgjata, si pér shembull: blerja e obligacioneve geveritare apo té
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korporatave. Megjithaté, né kohé normale, bankat gendrore nuk veprojné né kété ményré.
Ato veprojné késhtu vetém atéhere kur duan té arrijné edhe objektiva té tjeré pérveg arritjes
sé normés sé interesit té targetuar.

Politika monetare jo-konvencionale bazohet né pérgasjen se ecuria e pritur € normés sé
politikés monetare ndikon strukturén kohore té normave té interesit, e cila mé pas ndikon
kérkesén agregate dhe aktivitetin ekonomik. Mé tej, kérkesa do té keté ndikimin né kostot e
prodhimit té cilat do reflektohen né normén e inflacionit. Si¢ éshté pérmendur edhe né hyrjé
té kétij studimi, efektivitetit i késaj politike do té varet nga lidhja (nése éshté e forté apo jo)
ndérmjet normés bazé sé interesit (0se ecurisé sé pritur té saj), dhe normat té tjera té
interesit té tregut. Njé prej problemeve né fillimin e krizés globale financiare ishté pikérisht
mosfunksionimi i tregjeve financiare, duke pérfshiré kétu njé dobésim/ thyerje té lidhjes
ndérmjet normés sé targetuar té interesit dhe normve té tjera té tregut. Njé situaté e vecanté
gé karakterizoi njé pjesé té madhe té vendeve gjaté krizés sé fundit dhe gé e ndikoi
negativisht eficencén e politikés konvencionale, &shté kur norma bazé e bankés gendrore té
shénojé nivele shumé afér zeros. Né kéto kushte, banka gendrore i ofron bankave (dhe kéto
mé tej i ofrojné publikut) té gjithé sasiné e bazés monetare té kérkuar pa kosto. Duke gené
se norma bazé nuk mund té ulet mé tej, ajo nuk mundet mé té ndikojé normat e interesit té
tregut., dhe rrjedhimisht banka gendrore i drejtohet politikave monetare jo-konvencionale.
Me politiké monetare jokonvencionale do té kuptonim adoptimin e intrumenteve té tjera
nga banka gendrore pérve¢ normés sé interesit me qéllim stabilizimin e ekonomisé.
Origjina e pérdorimit té politikave jo-konvencionale gjendet gjaté periudhés sé krizés
globale financiare, e cila filloi né fund té vitit 2007 me efekte gé vazhdojné té ekzistojné
edhe sot. Kjo periudhé u karakterizua nga njé impakt i konsiderueshém negativ né
efektivitetin e politikés monetare konvencionale gé bazohej né rritjen e normés apo uljes sé
normes sé interesit bazé pér té siguruar stabilitet makroekonomik.

Katér operacione qé ndjek banka gendrore, té€ ndryshme nga ato té njohura deri mé sot si
politika bazé e ndikimit me ané té normés sé interesit, dhe konkretisht : (i) lehtésimi sasior;
(if) veprimet e tregut té hapur me bonot né periudhé afat-gjaté; (iii) ndérhyrja né kursin e
kémbimit; (iv) blerja né treg té hapur té aseteve private reale; dhe (v) udhézim pér té

ardhmen (forward guidance).
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Gjithashtu, né pjesén e dyté té kétij kapitulli do pérshkruhen edhe dy konceptet bazé té cilat
jané fenomene monetar, si¢ éshté inflacioni dhe deflacioni. Shkurtimisht kéto koncepte do
té trajtohen né trajtén e avantazheve dhe disavantazheve, dhe ndikimit gé kané kéto dy
koncepte né ekonominé e njé vendi. Né pjesén e treté té kapitullit do té trajtohet edhe njé
debat mjaft interesant i ditéve té sotme si¢ éshté ‘Stabiliteti i ¢mimeve vs. Stabiliteti

financiar’.

4.1 Teorite konvencionale dhe jokonvencionale

Politika monetare konvencionale

Kur banka gendrore ndryshon normén bazé té interesit, ajo synon té ndikojé nivelin e
pérgjithshém té shpenzimeve né ekonomi. Kur sasia e parave té shpenzuara rritet mé shpejt
se volumi i prodhimit, kjo rezulton né rritje té inflacionit. Né kété ményré, ndryshimi né
normén e interesit pérdoret pér té kontrolluar inflacionin.

Banka vendos njé normé interesi me ané té té cilés i’u jep hua institucioneve financiare.
Kjo normé interesi mé tej ndikon né shkallé té gjeré normat e interesit té vendosura nga
bankat tregtare dhe institucionet e tjera financiare. Ajo gjithashtu ndikon né asetet
financiare si¢ jané bonot e thesarit, obligacionet, dhe né kursin e kémbimit, té cilat mé tej
ndikojné kérkesén e konsumatorit dhe té biznesit pér para né shumé ményra. Ulja apo rritja
e normés sé interesit ndikon konsumin né ekonomi.

Njé ulje né normat e interesit i bén kursimet mé pak térheqgése dhe huamarrjen mé té
pélgyeshme, e cila stimulon shpenzimet. Njé normé interesi mé e ulét ndikon né sasiné e
parave té konsumatoréve dhe té firmave- njé rénie né normat e interesit ul té ardhurat nga
kursimet dhe pagesave té interesit té kredive. Huadhénésit synojné té shpenzojné mé shumé
se huamarrésit, késhtu efekti neto i normave té ulta té interesit népérmjet kétij kanali éshté

té inkurajojé shpenzimet agregate. E kundérta ndodh kur normat e interesit rriten.
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Normat e ulta té interesit mund té rrisin ¢gmimet e pronave té paluajtshme. Njé rritje né
nivelin e ¢gmimit té banesave i bén pronarét ta shtyjné afatin e kredisé né ményré qé té
mund té pérballojné konsumin e pérditshém.

Ndryshimet né normat e interesit ndikojné gjithashtu né kursin e kémbimit. Pér shembull,
njé rritje e papritur né normén e interesit né Shqipéri mund ti béjé investitorét té kené njé
fitim mé té larté mbi asetet né vend, e krahasuar kjo me monedhén e huaj. Kjo ¢con né
rritjen e vlerés sé parasé, uljen e gmimeve té importeve, dhe ul kérkesén pér produktet dhe
shérbimet shqiptare jashté vendit. Megjithaté ndikimi i normés sé interesit mbi kursin e
kémbimit éshte fatkeqésisht rrallé heré i parashikueshém.

Ndryshimi i nivelit t¢ konsumit ndikon prodhimin dhe si pasojé edhe nivelin e punésimit.
Kjo mund té ndikojé né ¢cmimin e punés, duke ndryshuar balancén e kérkesés dhe ofertés
pér punétorét. Rritja e pagave ¢on né rritjen e kostove té prodhimit dhe eventualisht né
¢mimet e konsumatorit.

Disa nga kéto ndikime funksionojné mé shpejt se té tjerat. Si rrjedhojé, efekti total i
politikés monetare do té jeté mé i shpejté nése éshté i besueshém. Por né pérgjithési, duhet
té kalojé kohé pérpara se ndryshimet né normén e interesit té ndikojné shpenzimet dhe
vendimet pér kursim dhe akoma mé shumé kohé gé té ndikojé né ¢gmimet e konsumatorit.
Ne nuk mund té jemi té sakté pér shtrirjen apo kohén e té gjithé kétyre kanaleve. Literatura
pér vendet e zhvilluara sugjeron se efekti maksimal né prodhim parashikohet té kérkojé
rreth njé vit, ndérsa ndikimi maksimal i njé ndryshimi té normés sé interesit né rritjen e
¢cmimit té konsumatorit kérkon rreth dy vite. Késhtu, normat e interesit duhet té vendosen

bazuar né gjykimin sesi do té ndikojé Kkjo rritje né inflacion né vitet qé do té vijné.

Pércaktimi i normés sé interesit sipas teorisé konvencionale

Banka Qendrore mund té parashikojé sakté modelin e fluksit té parave midis llogarive té
geverisé nga njéra ané dhe bankave tregtare nga ana tjetér dhe punon ¢do dité qé té zbusé
imbalancat g¢ mund té lindin. Kur rritet garkullimi i parasé nga bankat né drejtim té
geverisé dhe anasjelltas, sasia e parave likuide té bankave ulet dhe tregu i parasé gjendet me

fonde té shkurtuara. Kur fluksi i parave léviz né drejtim té kundért, tregu mund té keté
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tepricé té parasé. Né praktiké modeli i operacioneve té geverisé dhe bankave zakonisht
rezulton né mungesé cash né tregun financiar.

Banka ofron para té cilat sistemi bankar si i téré ka nevojé pér té arritur balancén né fund té
dités. Duke gené se Banka éshté ofruesi i vetém i parave pér sistemin, ajo mund té zgjedhé
normén e interesit té kétyre fondeve né fund té ¢do dite. Norma e interesit té kétyre fondeve
té ofruara transmetohet né té gjithé sistemin bankar duke ndikuar késhtu né normén e
interesit té té gjithé ekonomisé. Kur banka ndryshon normén e interesit, edhe bankat
tregtare e ndryshojné normén e tyre bazé té interesit, e cila ndikon né normat e depozitave
dhe normat e krediseé.

Targetimi monetar nuk éshté eficent pér arritjen e stabilitetit t¢ cmimeve edhe né rastin kur
kérkesa pér para éshté e géndrueshme dhe e kontrollueshme. Ky konkluzion bazohet né
ményrén sesi paraja éshté e lidhur me ekonominé. Rritja e parasé nuk éshté njé
parashikuese e miré e inflacionit té ardhshém nése lidhja midis normés sé rritjes sé parasé
dhe inflacionit éshté e ulét. Né njé studim té Brand dhe Cassola (2000) pér vendet e
Bashkimit Evropian pércaktojné njé lidhje né periudhé afatgjaté midis parasé sé gjeré M3,
normés sé interesit dhe PBB real. Ndérkohé edhe ekonomistét Dreger et al. (2006) kané
analizuar njé marrédhénie afatgjaté té kérkesés pér para, PBB reale dhe normés sé interesit

edhe pér vendet e reja anétare té euro zonés.

Politika monetare jokonvencionale

() Lehtésimi sasior

Politika monetare jo-konvencionale, e ashtuquajtura “lehtésim sasior” nénkupton njé shtim
té bazés monetare, né rastet kur norma bazé e interesit nuk mund té ulet mé shumé, apo me
ané té operacioneve té hapura té tregut pér borxhin geveritar afat-shkurtér, blerja e bonove
afat-gjata, apo me ané té blerjeve té pasterilizuara té monedhave té huaja.

Nuk éshté cudi gé njé lehtésim sasior t¢ mos funksionojé, dhe pér kété ka shumé arsye
teorike se pérse njé lehtésim sasior mund té jeté jo-efektiv. Analiza konvencionale e
“kurthit té likuiditetit” sugjeron se kur norma e interesit afat-shkurtér arrin né nivelin zero,

bonot afat-shkurtra béhen njé zévendésues perfekt i parasé dhe shtimi i bazés monetare nuk
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do té keté asnjé efekt né ekonomi. Eggertsson dhe Woodford (2003) tregojné se ky rezultat
gendron edhe nése bonot afat-shkurtra dhe paraja nuk béhen zévendésuese perfekte.
Megjithaté, lehtésimi sasior mund té ndihmojé né stimulimin e ekonomisé nése merret njé
sinjal se baza monetare mund té jeté mé e larté nga sa mund té ishte sapo té pérfundojé
deflacioni. Ky éshté njé géndrim i mbajtur nga autorét, Auerbach dhe Obstfeld (2003).
Kérkimi empirik tregon se politika e lehtésimit sasior né ekonominé amerikané pati njé
efekt té ndjeshém. Né vitet 2011 dhe 2012, Rezerva Federale e Amerikés lancoi programin
e dyté té lehtésimit sasior, dhe né kuadér té kétij programi bleu rreth $600 milardé
obligacione me maturitet 10-vjecar, duke e reduktuar yield-in e kétyre titujve me rreth 0.2
piké pérgindje. Sipas vlerésimeve, njé reduktim i tillé népérmjet politikave konvencionale
do té kérkonte njé ulje t& normés bazé me rreth 0.75 deri né 1 piké pérgindje. Né dhjetor té
vitit 2012, Rezerva Federale e Amerikés bleu rreth $85 miliardé obligacione geveritare dhe
rreth $40 miliardé asete t€ mbéshtetura né kredi shtépiake, duke e rritur késhtu bazén
monetare me té njéjtén masé. Ndryshe nga programet e méparshme, késaj radhe Rezerva
Federale nuk pércaktoi njé daté specifike pér ndalimin e késaj politike dhe né fillim té
muajit maj, 2013 tregu filloi t& formulonte vlerésime mbi datén kur Rezerva Federale e
Amerikés do té dilte nga kjo politiké e lehtésimit sasior (tapering). Kjo ¢oi né rritjen e
normave afatgjaté té interesit né Ameriké dhe né vendet e tjera té botés. Né dhjetor té vitit
2013, Rezerva Federale vendosi té ulte masén e lehtésimit sasior me rreth $10 miliardé,
duke filluar né Janar té vitit 2014.

Njé element i réndésishém né realizimin e lehtésimit monetar éshté komunikimi me
publikun. Késhtu, né vitet 2001- 2006, Banka e Japonisé ndérmori lehtésim sasior i cili
rezultoi né rritje té ndjeshme té parasé sé ngushté, ndérsa paraja e gjeré ndryshoi shumé
pak. Né vitin pas ndérmarrjes sé programit té lehtésimit sasior nga Banka e Japonisg,
pritshmérité e inflacionit shénuan rénie dhe kursi real i kémbimit u zhvlerésua lehté. Sipas,
Krugman (1998, 2000) dhe Eggerston- Woodford (2003), kjo ishté egzaktésisht ¢faré mund
té pritej nga njé politiké gé rrit agregatét monetaré pérkohésisht pa ndryshuar pritshmérité
pér inflacionin dhe pér normat e ardhshme nominalé té interesit. Zakonisht pritet qé kéto té
vazhdojné edhe pasi politika monetare e njé banke gendrore ka dalé nga kufiri afér zeros

(zero lowr bound). Pra, négoftése lehtésimi monetare pritet té jeté i pérkohshém, atéhere ajo
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do té keté ndikim té vogél ose asnjé efekt né normat reale té interesit né té ardnmen dhe né
ofertén e parasé, pasi konsumatorét thjesht do té zévendésojné cash-in me depozitat pér sa

kohé bankat mbajné rezervé té tepért.

(if) Operacionet e tregut té hapur né bonot afat-gjata

Njé formé tjetér e politikés monetare jokonvencionale éshté realizimi i operacioneve té
tregut té hapur nga autoritetet monetare pér asete té tjera pérve¢ bonove afat-shkurtra.
Operacioni mé tradicional i autoriteteve monetare éshté blerja e bonove afat-gjata né raport
me bonot afat-shkurtra. Megé normat e interesit afat-gjaté mund té ndikojné mé shumé né
vendimet e individéve dhe bizneseve pér té shpenzuar, duket se blerja né treg té hapur e
kétyre bonove mund té cojé né uljen e normés sé interesit afat-gjaté, duke stimuluar
ekonominé. Me géllim gé blerja e bonove afat-gjaté té funksionojé, duhet té keté njé
balancim té miré té portofolit, né ményré té tillé gé njé lévizje e borxhit geveritar né
periudhé afat-gjaté né raport me até afat-shkurtér né duart e publikut si rezultat i blerjeve né
treg té hapur té transmetojé njé ulje té riskut dhe té rezultojé né rénie té normés sé interesit

né periudhén afat-gjaté.

(iii) Ndérhyrja né kursin e kémbimit

Njé zhvlerésim i monedhés ofron mundésiné e daljes nga kurthi i deflacionit. Njé rénie e
vlerés sé monedhés vendase i bén importet mé té shtrenjta dhe eksportet mé té lira.
Rezultati éshté njé zévendésim shpenzimesh ku eksportet rriten dhe importen bien, duke
rritur kérkesén pér té mira té prodhuara né vend, e cila rrit kérkesén agregate. Njé problem i
kétij kanali t&¢ mekanizmit té transmetimit éshté se kérkon njé balancé té miré té portofolit.
Njé ndérhyrje né kursin e kémbimit, ku blerja e njé aseti té huaj béhet né monedhé vendase
duke rritur ofertén e aseteve né monedhé vendase né raport me asetet né monedhé té huaj
ndikon vetém né kursin e kémbimit nése asetet vendase dhe té huaja jané zévendésues
joperfekt. Sikurse ishte rasti i bonove afat-shkurtra né raport me bonot afat-gjata, edhe né
kété rast nuk ka prova té njé balance né portofol (Sarno dhe Taylor, 2001).

Pérséri, objektivi i nivelit t¢ ¢mimeve dhe menaxhimi i pritshmérive mund té vijé né

ndihmé. Svensson (2001, 2003) shpjegon se pérveg vendosjes sé njé objektivi té nivelit té
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¢cmimeve, banka gendrore mund té caktojé njé kurs fiks kémbimi, i cili éshté konsistent me
objektivin e nivelit t&¢ ¢cmimeve. Kursi fiks i kémbimit mund té ndryshohet sapo té arrihet
objektivi i nivelit t¢ gmimeve apo té kthehemi né nivelet e rregjimit té inflacionit.

Duke gené se nevojitet gé politika té€ ndérhyjé me njé zhvlerésim té konsiderueshém té
monedhés vendase nga nivelet aktuale, kjo do té kérkojé gé geveria apo banka gendrore té
jeté e gatshme té blejé sasi té médha té aseteve té huaja pér té siguruar se ato jané njé
investim i miré né raport me asetet vendase. Kjo do té rezultojé né njé akumulim té
rezervave ndérkombétare, e cila éshté gjithmoné e géndrueshme. Caktimi i njé kursi fiks ka
avantazh pasi ofron njé mundési té miré pér bankén gendrore té arrijé né nivelin e kérkuar

té cmimeve.

(iv) Blerja né treg té hapur e aseteve private dhe reale

Njé instrument tjetér qé mund té pérdoré politika monetare jokonvencionale éshté blerja e
aseteve reale, sic jané: stoget, bonot e korporatave dhe prona té paluajtshme. Blerja e kétyre
aseteve con né rritjen e ¢cmimit té tyre dhe si pasojé né rritjen e kérkesés, sikurse ndodh
edhe me ané té kanaleve té tjera té transmetimit monetar (Mishkin 1996). Blerja e kétyre
aseteve ndihmon né njé pérmirésim té ndjeshém té balance sheets né ekonomi dhe ndihmon
né rifunksionimin e sistemit financiar, té cilén sikurse e kemi paré éshté thelbésor pér
rimékémbjen e ekonomisé, si né rastin e Japonisé. Por blerja e kétyre aseteve nuk éshté pa
probleme. Lind pyetja se cilat asete duhet té blejé banka géndrore. Ky problem mund té
minimizohet nése banka gendrore blen asete nga sektoré té ndryshém né ményré gé firmat
private té mos pérfitojné te té tjerat. Vendime té tilla duhet té jené mjaft té kujdesshme né
ményré qé té shmangen presionet politike, si edhe éshté thelbésore gé té mos preket
pavarésia e Kkétij institucioni kaq té réndésishém. Sikurse u pérmend edhe mé lart, asnjé
strategji e politikave monetare jokonvencionale nuk éshté pa probleme, ndaj edhe
pérzgjedhja dhe zbatimi i tyre kérkon profesionalizém té larté. Pér arsye se nuk éshté e
garté sesi mund té funksionojné metodat e larté-pérmendura, duhet paré se cila prej tyre

funksionon mé miré né njé ekonomi té caktuar.
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(v) Udhézim pér té ardhmen (forward guidance)

Njé formé e re e teorive jo-konvencionale éshté udhézim pér té ardhmen (forward
guidance), e cila ndikon normat afatgjata té interesit duke ndikuar pritshmérité e tregut né
lidhje me nivelin e normave té interesit afatashkurtra né njé periudhé té caktuar kohore.
Udhézimi pér té ardhmen éshté njé mjet i pérdorur nga bankat gendrore pér té ushtruar
pushtetin e saj mbi politikén monetare né ményreé té tillé qé népérmjet parashikimeve té saj
té ndikojé pritshmérité e tregut mbi nivelet e ardhshme té€ normave té interesit. Népérmjet
kétij mjeti, bankat gendrore premtojné t’i mbajné normat e interesit mé té ulta pér njé
periudhé mé té gjaté kohore sesa mund té sinjalizohet nga funksioni i reagimit tradicional.
Bankat gendrore pérpigen t’i drejtojé pritshmérité e pjesémarrésve té tregut rreth ecurisé sé
ardhshme té politikés monetare. Kjo strategji mund té zbatohet né njé ményré eksplicite, e

shprehur népérmjet komunikimit té parashikimeve dhe géllimeve té ardhshme.

Ekonomistét besojné se kur njé banké gendrore ndan me publikun vilerésimet e veta né
lidhje me zhvillimet e ardhshme ekonomike, ato japin njé kontribut té réndésishém né
stabilizimin e pritshmérive té inflacionit. Né& shumé banka gendrore, éshté béré e
zakonshme té publikohen parashikimet makroekonomike duke pérfshiré ecuriné e pritur té
normés bazé té politikés monetare, me frekuencé té rregullt. Udhézime pér té ardhmen
(forward guidance) pérfshin dhe njé komponent tjetér gé éshté njé lloj angazhimi nga
banka gendrore pér t€ mbajtur njé normé té ulét interesi pér njé periudhé mé té gjaté kohore
se e zakonshmja. Ky lloj angazhimi ka si géllim té mbajé normat afatgjata té interesit né
nivelit aktualisht té ulta, népérmjet pérpjekjes pér té bindur publikun gé dhe kur norma e
inflacionit rritet, banka gendore nuk do té ngutet té rrisé normén e interesit. Duke e mbajtur
normén nominale té interesit né nivele té ulta, ndérsa inflacioni rritet do té thoté njé rénie
né normat reale té interesit. Njé publik i bindur se norma reale e interesit do té qéndrojé né
nivele jashtézakonisht té ulta né té ardnmen mund té ulé nxitjen pér té kursyer dhe té
mbéshtesé déshirén pér té béré shpenzime konsumi dhe investimi. Banka, té cilat kané
adoptuar udhézime pér té ardhmen (forward guidance) jané: Banka e Anglisé, Banka e
Kanadasé, Banka e Japonisé, dhe Rezerva Federale e SHBA-sé. Q€ prej vitit 2009, Rezerva

Federale ka njoftuar se do té mbajé normén bazé rreth nivelit zero pér njé periudhé té
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zgjatur kohe, ndérsa né vitin 2011 e pérforcoi mesazhin e vet, duke njoftuar gé do ta léré
normén e interesit né nivelet aktuale té ulta deri né mesin e viteve 2013. Ndérsa, né dhjetor
té vitit 2012, Rezerva Federale kaloi nga njé angazhim i bazuar né kohé né njé angazhim té
bazuar né kushtet ekonomike, duke njoftuar qé do ta léré normén e interesit né nivelet e
veta aktuale té ulta deri sa norma e papunésisé té shénojé vlera poshté 6.5% ose deri sa
pritshmérité e tregut pér inflacionin té rriten né 2.5%. Né té njéjtén ményré veproi dhe
Banka e Anglisé, e cila njoftoi se nuk do ta rriste normén e interesit derisa norma e
papunésisé té binte poshté nivelit 7%, duke supozuar géndrueshméring e stabilitetit
financiar dhe mbajtjen e inflacionit né nivele té ulta. Megjithaté efektiviteti i késaj politike
(forward guidance) éshté debatuar konsiderueshém né literaturén ekonomike.

Evidencé mbi efektivitetin e politikave monetare jokonvencionale

Té vlerésosh efektivitetin e politikave monetare jokonvecionale éshté shumé sfiduese, dhe
rrjedhimisht ¢do vlerésim duhet marré me kujdes. Né kushte ideale, njé vlerésim i tillé do té
kérkonte njé kundérfakt, pra njé ¢faré do té ndodhte nése nuk do té ishte ndérmarré asnjé
prej politikave makroprudenciale. Gjithashtu, ndértimi i njé modeli apo pérdorimi i fakteve
té méparshme empirike nuk do té ishte i sakté, duke gené se zakonisht kéto ligjési apo
modele nuk géndrojné né kohé krizash. FMN (2013) tregon se politikat e ndérmarra pér té
evituar crregullimet e sistemit financiar kané gené shumé efektive. Gjithashtu, blerjet e
aseteve private me géllim lehtésimin e ndérmjetésimit financiar ka dhéné rezultate pozitive.
Késhtu, yield-et e titujve t& mbéshtetura né kredi hipotekore né Ameriké rané me 150 piké
pérgindje, ndérsa normat e interesit té kredive hipotekore rané me 50 piké pérgindje, si
rezultat i programit té paré té blerjes né masé té aseteve. Ndérsa né Angli, deri né vitin
2013, efektet e Fondit t¢ Huadhénies (Fund of Lending Scheme), politiké e ndérmarré né
Mbretériné e Bashkuar, nuk e kishte dhéné akoma rezultatin e vet. Ndérsa né Zonén Euro,
ndérmjetésimi financiar vazhdon té jeté i dobét pavarésisht njoftimit pér langimin e
programeve Outright Monetary Transactions.

Né ato vende, ku sistemi financiar éshté “i calé”, efektet e lehtésimit monetar né huadhénie
dhe mé tej né aktivitetin ekonomik jané shumé té limituara. N& Ameriké dhe né vendet

kryesore té Eurozonés, yield-et mé té ulta té bonove dhe obligacioneve geveritare jané
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pércuar tek normat e interesit t¢ huadhénies, duke nxitur késhtu volumin e huadhénies.
Ndérsa né vendet e tjera té Eurozonés, gé jané “nén stres”, ky pércim i normave té intersit
ka gené i ngadalté dhe jo i ploté, duké béré qé volumi i kredisé si pérgindje ndaj PBB-sé té
shénojé rénie.

Politika e “udhézime pér té ardhmen” gjithashtu ka rezultuar efektive né ndikimin jo vetém
té vlerave aktuale té normave té interesit por dhe né ecuriné e ardhshme té tyre, ndonése né
njé magnitudé gé nuk reflekton ndryshimin e normés bazé sé politikés monetare. Késhtu,
Campbell et al. (2012) gjen se né rastin e Shteteve té Bashkuara, pér njé periudhe kohe gé
mbulon kohét konvecionale, rreth 90 pérqgind e luhatjes né normén e pritur t¢ Rezervés
Federale pér katér tremujorét né vazhdim, i atribuohet faktoréve gé nuk jané té lidhur me
goditjet gjaté kohés sé ndryshimit € normés bazé. Njé problem me politikén “udhézime nga
e ardhmja” éshté se ajo mbart informacion rreth reagimit té ardhshém té politikés sé bankés
dhe reth piképmajeve té saj né lidhje me prodhimin dhe inflacionin. Dhe kjo sipas Eoodford
(2012) e bén té véshtiré dallimin nése pritshmérité rreth normave té ardhshme té politikés
monetare ndryshojné pér shkak té ndryshimit né besimin apo opinionet e bankés reth
reagimit té funksionit té saj apo pér shkak té ndryshimeve né kushtet e pritshme
ekonomike. Pavarésisht késaj, studimet qé kontrollojné pér lidhjen ndérmjet pritshmérive
makroekonomike dhe normave afatgjata té interesit sugjerojné se politika e “udhézime nga
e ardhmja” ka gené pjesérisht efektive gjaté krizés. Ndérsa né rastet kur kjo politiké éshté
mé pak efektive, déshton té sinjalizojé njé devijim nga funksioni “normal” i reagimit té
bankés. Ky ishte rasti i Suedisé, duke gené se tregjet nuk i Kishin né linjé projeksionet e
normave té interesit né linjé me ato té publikuara nga bankat gendrore.

Vlerésimi i efektetit té blerjes sé aseteve dhe obligacioneve geveritare éshté e véshtiré té
vlerésohet, sepse ka njé séré faktorésh té tjeré gé mund té ndikojné né nivelin e yield-eve,
dhe té vecgosh efektin e secilés éshté mjaft sfiduese. Pérgasja mé e preferuar éshté izolimi i
efekteve té blerjes né njé studim ngjarjeje, qé do té thoté matja e ndryshimeve té yield-eve
né njé horizont shumé té shkurtér kohor (njé dité pér shembull), afér njé njoftimi zyrtar né
lidhje me blerjet e obligacioneve. Né ndjekjen e késaj pérgasje ka dy supozime kryesore. E
para éshté se né ditén gé béhet blerja, njoftimi dominon mbi ¢do lloj goditje tjetér né yield-

et e obligacioneve. Ndérsa supozimi i dyté thoté se cmimet e obligacioneve jané forward-
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looking dhe reagojné menjéheré dhe né ményré té sakté ndaj blerjeve té pritura né té
ardhmen. Pavarésisht se metodologjia e “studim ngjarjeje” ka limitimet e veta, gjetjet
tregojné se blerja e obligacioneve ka shénuar rénie té konsiderueshme né yield-et afatgjata,
vecanérisht né njoftimet e méparshme, né kulmin e trazirave. Késhtu, né Shtetet e
Bashkuara, efekti kumulativ i programeve té blerjes sé obligacioneve vlerésohet rreth
0.90pp deri né 2 pp; né Mbretériné e Bashkuar efektet kumulative luhaten né intervalin
[0.45pp: 1.60pp]; Né Japoni blerjet e obligacioneve vlerésohet t’i kené ulur yield-et 10-
vjecare me rreth 0.30pp.

Dy pyetje té réndésishme kérkimore né lidhje me pérdorimin e politikave jo-konvecionale,
por gé ende nuk kané marré njé pérgjigje definitive dhe gé kané nevojé pér kérkim dhe
investigim té métejshém jané si mé poshté. A kané patur ndikim pozitiv apo negativ kéto
politika monetare jo-konvecionale né vendet e tjera gé nuk kané ndérmarré kéto politika.
Né fjalé té tjera, a ka patur rrjedhje té efekteve té kétyre politikave ndérmjet vendeve? Dhe
pyetja e dyté lidhet me vazhdimin e pérdorimit té kétyre politikave né té ardhmen.

4.2 Inflacioni dhe deflacioni

Njé tjetér debat i ditéve té sotme né mjediset e politikébérjes monetare éshté nése lehtésimi
monetar (norma té ulta interesi) sjellin deflacion apo inflacion, duke u rebeluar késhtu ndaj
mendimit makroekonomik tradicional, sipas té cilit njé politiké monetare lehtésuese pritet
té ushtrojé presione rritése inflacioniste, ndérsa njé politiké monetare shtrénguese pritet té
sjellé presione disinflacioniste. Ky mendim “rebelues” njihet né garget e ekonomistéve dhe
né blogosferén ekonomike si: “Neo-Fisherite”.

Mé poshté, do té rendisim disa nga pasojat e inflacionit dhe deflacionit si edhe kostot qé
sjell secili fenomen monetar né ekonomi, dhe sé fundmi do té ndalemi né mendimin rebelus

té “Neo-Fisherite” qé mbizotéron sot né garget e ekonomistéve.
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- Inflacioni dhe tiparet kryesore

Pérkufizimi aktual i inflacionit mund té ndryshojé pak né varési té kontekstit, por né
pérgjithési ai pérkufizohet si njé rritje e vazhdueshme e ¢mimit té shérbimeve dhe té
mirave. Monedha e njé vendi, psh. leku, euro, dollari, etj. né lidhje me vlerén nuk éshté e
njéjté né kushtet e inflacionit dhe kur fugia blerése e asaj monedhe mund té ulet. Kjo do té
thoté gé paraté gé ju keni fituar do té blejné mé pak nga njé shérbim apo e miré e caktuar.
Shkaget e inflacionit jané subjekt diskutimi nga shumé ekonomisté por shumica prej tyre
bien dakort se inflacioni mund té jeté i miré dhe i keq. Shumé banka gendrore kané si
objektiv té tyre, té mandatuar me ligj, arritjen dhe ruajtjen e njé normé inflacioni té ulét dhe
té géndrueshém, gjé e cila do té ofronte njé klimé té shéndoshé dhe té géndrueshme pér

rritjen ekonomike dhe rritjen e punésimit.

Inflacioni i ulét ka shumé benefite. Késhtu, né kushtet e njé mjedisi me inflacion té ulét,
individét dhe bizneset jané mé té afté té béjné plane afatgjata, sepse e diné gé fugia e tyre
blerése nuk do té ndryshojé me kohén. Gjithashtu, njé inflacion i ulét pérkthehet né norma
reale interesi mé té ulta, té cilat mé tej do té pérkthehen né ulje té kostos sé huamarrjes. Kjo
do té inkurajonte individét té blinin té mira té géndrueshme, si shtépi apo automjete, dhe do
t’1 inkurajonte bizneset té investonin pér té pérmirésuar produktivietin me géllimin pér té
géndruar konkurrues. Sé treti, inflacion géndrueshém i ulét éshté veté-pérforcues. Nése
bizneset apo individét jané konfident gé inflacioni éshté nén kontroll né afatin e gjaté,
atéhere ata nuk do té reagojné shumé shpejt ndaj presioneve inflacioniste né afatin e
shkurtér, duke rritur gmimet apo pagat. Kjo do té ndihmonte né mbajtjen e inflacionit né

nivele té ulta.

Ndérsa norma té larta té inflacionit do té ishin té padéshiruara né njé ekonomi. Sé pari, né
njé mjedis me inflacion té larté, individét frikésohen se kjo do té shkatérronte fuqginé e tyre
blerése dhe rrjedhimisht standardin e tyre té jetesés. Sé dyti, pasiguria se deri né ¢faré niveli
do té rriten gmimet e té& mirave dhe shérbimeve do e bénte mé té véshtiré pér individét té

merrnin vendime té shéndosha ekonomike. Kjo pasiguri rritet kur gmimet rriten, sepse né
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kushte tilla inflacioni éshé rallé heré i géndrueshém dhe rrjedhimisht i parashikueshém. Sé
treti, norma té larta inflacioni nxisin mé shumé investimet spekulative né kurriz té
investimeve produktive. Dhe sé katérti, bizneset dhe individét harxhojné mé shumé kohé
dhe para duke u pérpjekur t€ mbrojné veten nga efektet e rritjes sé kostove dhe ¢cmimeve,
dhe pér kété arsye rrisin ¢mimet, pagat dhe normat e interesit, duke shkaktuar njé rreth

vicioz té rritjes sé inflacionit.

- Deflacioni dhe tiparet kryesore

Kohét e fundit ka patur shgetésime dhe diskutime rreth presioneve shumé té ulta
inflacioniste né Eurozoné, ku inflacioni pavarésisht politikés monetare lehtésuese té
ndjekur nga ECB-ja, ka vazhduar té ndjeké trajektoren rénése. Késhtu, né muajin mars té
vitit 2014, norma vjetore u luhat rreth vlerés 0.5% nga 0.7% Qé regjistronte né muajin
paraardhés, duke shénuar késhtu nivelin mé té ulét historik gé prej néntorit té vitit 2009.
Kjo ecuri vazhdimisht rénése e inflacionit ka krijuar shgetésime pér njé rrezik t& mundshém
té deflacionit né Eurozoné, duke marré parasysh edhe faktin qé ekonomia europiane nuk po
gjeneron vende pune mjaftueshém shpejt pér té ulur papunésing, dhe aktiviteti nuk éshté
mjaftueshém i forté pér té ménjanuar rreziget e deflacionit.

Fenomeni i deflacionit pérkufizohet si njé rénie né nivelin e pérgjithshém té cmimeve té té
mirave dhe shérbimeve. Deflacioni ndodh kur norma e interesit bie nén nivelin 0% , e cila
mé tej pérkthehet né njé normé negative interesi. Deflacioni si koncept nuk duhet
ngatérruar me disinflacionin, i cili éshté njé ngadalésim i normés sé inflacionit (kur
inflacioni bie né nivele mé té ulta). Inflacioni ul vlerén reale té parasé né kohé, ndérsa
deflacioni e rrit vlerén e parasé. Né kété kuptim, ekonomisté té shkollave té ndryshme
mendojné se deflacioni &shté njé problem né njé ekonomi moderne pasi rrit vlerén reale té
borxhit, dhe mund té cojé né recesion. Né bazé té historisé ekonomike jo gjithmoné
deflacioni ¢con né ngadalésim té aktivitetit ekonomik. Nése mund té pérmendim deflacionin
e ndodhur né Shtetet e Bashkuara né shekullin e XIX-té, deflacioni u shkaktua nga progresi
teknologjik, i cili shkaktoi rritje té konsiderueshme té aktivitetit ekonomik.

Mé poshté do té jepen disa efekte dhe kosto té fenomenit té deflacionit né disa tregues

makroekonomiké, sic éshté ndikimi né tregun e punés, véshtirésité né hartimin e politikés
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monetare né situata deflacioniste, ndikimi i deflacionit né nivelin e pérgjithshém té
prodhimit, etj.
- Deflacioni dhe tregu i punés

Sipas njé studimi té béré nga Akerlof et al. (1996) deflacioni ka kosto té larté. Né rastet kur
inflacioni éshté nén nivelin 2 pérgind, ajo prodhon ineficencé dhe ¢on né rritje té nivelit
natyror té papunésisé. Autorét argumentojné se ngurtésia né rénie e pagés nominale tregon
se ulja e pagés reale mund té ndodhé vetém né periudhé inflacioni. Arsyetimi géndron né
faktin se njé nivel shumé i ulét i inflacionit mund té shmangé pagat reale né pérshtatjen pér
t’u ulur, si pasojé e uljes sé kérkesés pér puné né disa industri, e cila shkakton rritje té
nivelit t€ papunésisé. Sipas Lebow et al. (1995), Card dhe Hyslop (1997), Lebow et
al(1999), Crawford dhe Harrison (1998) dhe Fares dhe Lemieux (2000), mekanizmi i
pérshkruar né Akerlof et al. (1996) me ané té té cilit inflacioni i ulét rrit normén natyrore té
papunésisé nuk éshté aspak i qgarté. Por, Groshen dhe Schweitzer (1996 dhe 1999)
argumentojné se inflacioni mund ta ndihmojé tregun e punés dhe mund té lejojé
zhvendosjen poshté té pagave reale né pérgjigje té rénies sé kérkesés pér puné, por mund té
shtojé zhurmé né pagén reale relative. Kjo zhurmé ul pérmbajtjen e informacionit té pagés
nominale dhe si pasojé eficencén e procesit me ané té sé cilés punonjésit jané té shpérndaré
sipas pozicionit dhe industrisé. Kjo éshté arsyeja e géndrimit skeptik ndaj studimit té
Akerlof et al. (1996) i cili argumenton géndrimin pér ta mbajtur normén e inflacionit mbi 2

pérgind. Megjithaté, puna e tyre sugjeron qé deflacioni mund té keté kosto té larté.

- Deflacioni, rishpérndarja e pasurisé dhe instabiliteti financiar
Deflacioni i paparashikuar ndikon né zhvendosjen e burimeve nga kredidhénési te
kredimarrési né situatat e kontratave kredimarrése afat-gjata me normé interesi nominal
fiks. Me njé nivel gmimi mé té ulét dhe borxh fiks né terma nominalé, pesha reale e kétij
borxhi rritet. Né& pamje té paré duket sikur humbjet e kredidhénésit mund té shuhen nga
fitimet e kredimarrésit né nivel makro, duke géné se deflacioni i paparashikuar éshté njé
transferim pasurie, apo njé rezultat me shumé zero. Por kjo nuk éshté e vérteté, pasi
deflacioni mund té cojé né instabilitet financiar e cila mund té krijojé kosto té larta né

ekonomi. Njé situaté e tillé éshté njé arsye mé shumé pér t’u shgetésuar pér deflacionin.
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Irving Fisher (1933) e ka quajtur kété fenomen si “deflacioni i borxhit” dhe e ka
konsideruar si njé faktor té réndésishém gé shkaktoi rénien ekonomike gjaté Depresionit té
Madh. Né kushtet kur bie vlera neto, bie vlera e kolateralit g¢ mund té marré kredidhénési
né rastin kur vlera e investimeve té kredimarrésit bie, dhe si pasojé kjo vleré e humbur e
kolateralit rrit pérzgjedhjen e keqge (adverse selection), pasi vlera e kredisé ka réné. Né
vijim, rénia e vlerés neto nxit kredidhénésit té ndérmarrin njé risk mé té madh pasi tani ata
kané mé pak pér té humbur nése investimi i tyre éshté zhvleftésuar. Rritja e démit moral
dhe e pérzgjedhjes sé kege nga deflacioni do té thoté se tregjet e sistemit financiar nuk do té
mund mé té alokojné kapitalin pér géllime prodhuese, dhe si pasojé investimet do té bien
dhe ekonomia do té shtréngohet. Transferimi i pasurisé né kéto kushte nuk éshté i
paréndésishém pasi ajo ndikon né funksionimin efektiv té tregjeve té kapitalit. Depresioni i
Madh éshté njé shembull kur deflacioni ka pasoja shumé negative né ekonomi (Bernanke,
1983; Mishkin, 1978, 1991, 1997), i pasuar nga shembulli i Japonisé (Mishkin, 1998).
Rishpérndarja e pasurisé nga deflacioni gjithashtu ndikon né pozitén fiskale té geverisé.

- Deflacioni, kufiri zero i normés nominale té interesit dhe véshtirésité né hartimin e
politikés monetare

Kur ekonomia bie né deflacion, si¢ jané rastet e Depresionit t¢ Madh né 1930-én né SHBA
dhe rasti mé i fundit né Japoni, lind problemi i normés nominale té interesit me bazé zero.
Kredidhénésit nuk mund ta pranojné njé normé negative interesi, pasi kur jep hua pritet té
kesh njé kthim mé té larté. Késhtu, norma nominale e interesit nuk mund té shkojé nén
nivelin zero dhe kjo mund t’a ¢ojé ekonominé né situaté disekuilibri. Le té supozojmé se
ekonomia éshté shumé e dobét dhe norma reale e interesit duhet té jeté shumé e ulét,
mundésisht zero apo negative, me qéllim stimulimin e ekonomisé. Megjithaté, kur
deflacioni éshté prezent, nj& normé nominale interesi e cila ka goditur nivelin zero, e 1€
normén e interesit real pozitiv. Pér shkak té nivelit zero, politika monetare nuk mundet mé
té ulé normén e interesit né normén reale té ekuilibrit e cila do ta kthejé ekonominé né
normalitet. Ekonomia né kété situaté mund té konsiderohet se ka réné né njé “kurth
deflacioni” ku ajo funksionon nén kapacitet me investime té dekurajuara si pasojé e

mjedisit deflacionist. Summers (1991) dhe njé anétar i Bordit té Bankés sé Japonisé kané
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argumentuar se né kété situaté, politika monetare béhet joefektive. Megjithaté, mendohet se
ky argument éshté i paploté pér arsyet e theksuara né punimet e Meltzer (1995) dhe
Mishkin (1996), dhe kjo mund té sgarohet si mé poshté.

Politika monetare funksionon me ané té ¢cmimit té aseteve té tjera pérvec sigurimit té
borxhit afat-shkurtér, késhtu edhe kur normat e interesit afat-shkurtér arrijné nivelin
dysheme zero, politika monetare mund té jeté akoma efektive, sikurse funksionoi né rastin
e Depresionit t&¢ Madh (Romer 1992).

Megjithaté, politika monetare béhet mé e véshtiré gjaté periudhave deflacioniste kur norma
e interesit arrin nivelin zero pasi rregullat e pérgjithshme té hartimit té politikés monetare
nuk jané mé té aplikueshme. Né vitet e fundit, jané béré shumé kérkime se si bankat
gendrore duhet ta hartojné politikén monetare sipas rregullit té Taylor-it, ku banka géndrore
cakton normén e interesit afat-shkurtér né até nivel gé pérkon me nivelin optimal té
hendekut té prodhimit dhe té inflacionit. Studimi i Taylor (1999) éshté njé shembull i
shkélqyer i kétij lloj kérkimi. Megjithaté, né momentin kur norma e interesit arrin nivelin
zero, té gjitha kérkimet mbi rregullat optimal té politikés monetare té shpjeguara né Taylor
(1999) nuk kané mé réndési pasi manipulimi i normés sé interesit afat-shkurtér nuk éshté

mé njé instrument efektiv i politikés monetare.

- Prodhimi né raport me deflacionin
Ekziston vetém njé lloj deflacioni i cili nuk éshté domosdoshmérisht i démshém pér
ekonominé: kur deflacioni ndodh si pasojé e njé goditjeje prodhimi jashtézakonisht té
favorshém. Né kété rast, fenomeni borxh-deflacion mund té mos funksionojé. Kjo situaté
shkakton rénie té ¢cmimit té prodhimit té njé firme si pasojé e njé goditje prodhimi té
favorshém. Eshté e vérteté se detyrimi real i njé firme né kuptimin e ¢gmimit té té mirave té
firmés rritet. Megjithaté, vlera reale e aseteve do té rritet me té njéjtin raport, pasi firma
éshté béré mé produktive. Né kété rast, deflacioni nuk ¢on né rénie té vlerés neto dhe si
pasojé nuk ¢on né rezultate negative si ato té pérmendura mé sipér. Kjo mund té shpjegojé
rezultatet e studimit té Atkeson dhe Kehoe (2004), té cilét theksojné se né rastin e
Depresionit té Madh né vitet 1930 deflacioni u shogérua me depresion ekonomik. Né fakt,

ne jemi déshmitaré té njé situate deflacioniste e cila nuk shkaktoi pasoja negative pér
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ekonominé, Kina né vitet 1997-2003. Gjithashtu, deflacioni gé rezulton nga goditje té
favorshme té ofertés mund té mos krijojé problem pér zbatimin e politikés monetare.
Goditjet e favorshme té ofertés ka té ngjaré té rrisin produktivitetin e kapitalit dhe si pasojé
té rrisin normén reale natyrore té interesit. Késhtu, edhe né situata deflacioniste, kufiri zero
I normés sé interesit nuk éshté i detyruar dhe politika monetare mund té hartohet duke
pérdorur mjetet konvencionale té normave té interesit. Deflacioni si pasojé e rritjes sé
prodhimit mund té shogérohet me njé rritje mé té shpejté té prodhimit. Kjo ka ndodhur né
SHBA né mesin e viteve 1990 me fillimin e njé fryme té re t€ ekonomisé por nuk u
shpjegua né rastin e Japonisé ku stanjacioni ndodhi pas deflacionit.

Si pérfundim, deflacioni i cili ndodh si pasojé e rénies sé kérkesés agregate ka té ngjaré té
jeté i démshém, pasi ai ndikon né funksionimin eficent té tregjeve financiare, edhe pse
véshtiréson zbatimin e politikés monetare. Kjo situaté shpjegohet me rastin e Depresionit té
Madh né 1930 dhe me situatén mé té fundit té& Japonisé. Kéto jané shembuj shumé té
réndésishém té cilét duhet té na béjné ne té kujdesshém pér fenomenin e deflacionit.

- A mund té parandalohet deflacioni?
Deflacioni mund té jeté njé problem serioz me kosto té larté pér ekonominé, veganérisht né
rastet kur politikat monetare konvencionale nuk mund ta ndihmojné ekonominé té
rimékémbet. Pra, kétu ngrihet pyetja sesi duhet té hartohet politika monetare pér té
parandaluar deflacionin. Sikurse éshté theksuar edhe né studimin e Ahearne et al. (2002),
njé ményré pér té parandaluar deflacionin éshté njé ndérhyrje e forté e politikés monetare
kur goditjet negative ndikojné né ekonomi nése kjo e fundit éshté né nivele té ulta
inflacioniste. Kjo nuk ndodhi né rastin e Japonisé, e cila né fillim té vitit 2013 shpalli
ndryshimin e regjimit té politikés monetare. Ekonomia japoneze prej vitit 1993 deri né vitin
2013 Kkishte géné né stanjacion, me rritje reale ekonomike rreth 0.8% mesatarisht.
Gjithashtu, ekonomia japoneze karakterizohej nga rénie e vazhdueshme e ¢cmimeve gé prej
vitit 1998. Ekonomistét kishin fajésuar politikébérésit japonezé pér mosndjekjen e njé
politike agresive ndaj kétyre zhvillimeve. Me ardhjen e kryeministrit té ri (Shinzo Abe) né
dhjetor té vitit 2012, Banka e Japonisé e rriti targetin e inflacionit né 2% dhe u angazhuar

né lehtésim sasior pér té rritur bazén monetare. Edhe pse njé target inflacioni prej 2% nuk
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éshté i larté sipas standarteve internacionale, arritja e kétij niveli do ishte vlera mé e larté e
regjistruar né Japoni (né terma vjetoré) gé prej vitit 1991. Kjo politiké e Bankés Qendrore
té Japonisé u kombinua me konsolidim fiskal dhe me reforma strukturore.

Ekziston teoria se duke caktuar njé objektiv té forté nominal pér njé regjim té targetuar té
inflacionit éshté njé strategji e réndésishme pér uljen e mundésisé sé fenomenit té
deflacionit. Megithaté efektiviteti i késaj politike varet ndjeshém nga kredibiliteti né
arrritjen e kétij targeti (Hausmann dhe Wieland, 2014). Né ekonominé japoneze ka shumé
diskutime dhe piképyetje nése Banka Qendore do té mundet té pérmushé objektivin e
inflacionit prej 2%. Sipas Hausmann dhe Wieland (2014), ka dy arsye té forta pér té
dyshuar né angazhimin e Bankeés sé Japonisé. E para, Banka e Japonisé ka njé rekord né té
shkuarén pér lajmérimet e shpeshta se do té arrijé njé inflacion mé té larté por déshton né
kété gjé. Né shkurt té vitit 1999, Banka e Japonisé filloi té ndigte politikén me normé
interesi aférsisht zero, dhe theksoi se do té vazhdonte té ndigte kété politiké derisa
shgetésimet né lidhje me deflacionin té mos ishim mé prezent. Dhe faktikisht nuk e mbajti
kété premtim, duke e rritur normén e interesit né vitin pasardhés. Kur filloi politikén e
lehtésimit sasior né vitin 2001, Banka e Japonisé njoftoi se do té ndigte kété politiké derisa
ICK-ja (Indeksi i Cmimeve té Konsumit) duke pérjashtuar produktet ushgimore, té
shénonte vlera pozitive. Edhe pse késaj radhe, Banka e Japonisé i géndroi besnike
angazhimit té saj duke e pérfunduar politikén e lehtésimit sasior né vitin 2006, ¢cmimet
filluan té shénojné rénie té shpejté. Problemit té kredibilitetit t& Bankés sé Japonisé i
bashkéngjitet edhe problemi i sistemit té pensionit dhe i demografisé sé popullsisé japoneze
(Hausmann dhe Wieland, 2014). Diskutohet shpesh se kredibiliteti éshté jashté kontrollit té
Bankés sé Japonisé, sepse ajo nuk do mundet té ndryshojé demografiné apo sistemin e
pensionit té Japonisé. Megjithaté Hausmann dhe Wieland argumentojné se veprimet e
Bankés sé Japonisé vlejné mé shumé se fjalét. Késhtu, angazhimi me fjalé né janar té vitit
2013 nga Banka e Japonisé pér arritjen e objektivit té inflacionit prej 2% kishte efekt shumé
mé té vogél se njoftimi i veprimeve konkrete né prill, me blerjen e aseteve né kuadér té

lehtésimit sasior.
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- Targetimi i inflacionit

Targetimi i inflacionit fokusohet né menaxhimin e pritjeve, e cila shihet si njé element
shumé i réndésishém pér zbatimin me sukses té politikés monetare. Njé pasojé e adoptimit
té regjimit té inflacionit té targetuar éshté se ajo vendos njé objektiv nominal, i cili ndihmon
né pércaktimin e pritshmérive té inflacionit (Erceg dhe Levin, 2001). Teorité moderne
monetare (Woodford, 2003) tregojné se njé objektiv i forté nominal, i cili pércakton
pritshmérité e inflacionit ka shumé pasoja pér inflacionin aktual dhe deflacioni ka shumé
pak té ngjaré té ndodhé. Kéto rezultate teorike kané dalé nga eksperienca té fundit ku
politika monetare ka funksionuar pér té kontrolluar inflacionin né shumé vende té
industrializuara. Kjo, jo pér faktin se bankat gendrore jané mé shumé né kontroll té
mekanizmit té transmetimit té politikés monetare, por pér faktin se aktualisht BQ né vendet
e industrializuara kané vendosur njé objektiv mé té garté nominal. Zelanda e Re ishte vendi
I paré gé adoptoi regjimin e inflacionit té shenjéstruar né vitin 1989, pér t’u ndjekur nga
Kandaja né vitin 1991, lIzraeli né janar té vitit 1992, Mbretéria e Bashkuar né tetor 1992,
Suedia né janar 1993, dhe Finlanda né shkurt té vitit 1993. Q& prej krijimit té regjimit té
inflacionit té shenjéstruar, mé shumé se 20 vende kané adoptuar kété regjim, duke formuar
késhtu njé klub gé pasurohet me anétaré té rinj ¢do vit.

Inflacioni i shenjéstruar ka rezultuar mé i suksesshém se shenjéstrimi i agregatéve monetaré
pér njé séré arsyesh (Mishkin, 2009). Sé pari, shenjéstrimi i inflacionit nuk mbéshtetet né
njé lidhje té géndrueshme ndérmjet parasé dhe inflacionit, dhe rrjedhimisht goditje té
médha té shpejtésisé sé parasé jané térésisht jo-relevanté pér politikén monetare. Sé dyti,
pérdorimi i njé game mé té gjeré informacioni dhe jo vetém i njé treguesi, né procesin e
vendimarrjes, ja mé shumé potencial pér gjenerimin e rezultateve mé té kénagshme. Sé
treti, njé target pér inflacionin éshté mé i kuptueshém nga publiku sepse ndryshimet né
¢cmime jané njé shgetésim i menjéhershém dhe direkt, ndérsa agregatét monetaré jané me té
distancuara nga eksperienca e pérditshme e njerézve. Pra, shenjéstrimi i inflacionit ndikon
edhe né rritjen e transparencés sé politikés monetare, duke i béré objektivat e tyre mé té
garta. Sé katérti, targetimi i inflacionit e rrit llogaridhénien e bankés gendrore sepse
perfomanca e saj né kété regjim mund té matet dhe vlerésohet lehtésisht kundrejt njé targeti

té mirépércaktuar. Duke gené se regjiimi i inflacionit té shenjéstura vendos presion mbi
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komunikimin dhe transparencén e bankés gendrore, bankat gendrore nén kété regjim jané
komunikime té shpeshta me gevering, dhe zyrtarét e saj shfrytézojné ¢do mundési pér té
béré publike fjalimet e tyre né lidhje me strategjiné e politikés monetare. A ka gené
adoptimi i regjimit té inflacionit té shenjéstruar i sukseshém? Pérgjigja éshté po, me disa
pérjashtime. Késhtu, nivelet e inflacionit (dhe luhatshméria e tyre) dhe gjithashtu normat e
interesit kané shénuar tendence rénése pas adoptimit té kétij regjimi. Luhatshméria e
aktivitetit ekonomik nuk éshté pérkegésuar, madje né disa raste éshté pérmirésuar. Pércimi i
kursit té kémbimit né inflacion éshté dobésuar pasi éshté adoptuar regjimi i inflacionit té
shenjéstruar. Megjithaté, eksperienca tregon se vendet, bankat gendrore té té cilave kané
shenjéstruar inflacionin nuk kané pérformuar mé miré se vendet gqé nuk kané adoptuar kété
regjim (Mishkin. 2009), si pér shembull Shtetet e Bashkuara t¢ Amerikés apo Gjermania.

Alan Greenspan ka theksuar se njé banké gendrore duhet té jeté shumé e interesuar dhe e
kujdesshme pér parandalimin vecanérisht té deflacionit (Greenspan 2002, 2004).
Guvernatori Hayami i Bankés sé Japonisé nuk e kuptonte rrezikun e deflacionit dhe
theksonte né fjalimet e tij vetém rreziget e inflacionit. Sugjerime té méparshme jané béré
pér targetimin e inflacionit me géllim qé té rritej pritshméria pér inflacion pér té shpétuar
nga kurthi i deflacionit (Krugman et al, 1998). Pérkrahésit e targetimit té inflacionit
sugjerojné se njé banké géndrore e pavarur duhet té rrisé pérgjegjshméringé dhe
transparencén e politikave té saj. Ito (1999) argumenton se targetimi i inflacionit nxit

nivelin e pavarésise.

- Cili éshté niveli optimal i inflacionit?
Njé pyetje mjaft e réndésishme gé lidhet me regjimin e targetimit té inflacionit éshté se cili
éshté niveli optimal i inflacionit qé banka gendrore duhet té synojé né periudhé afat-gjaté.
Pér té arritur tek objektivi afat-gjaté i inflacionit, ne duhet té kemi té qarté se ¢faré do té
thoté stabilitet cmimesh. Alan Greenspan ka dhéné njé pérkufizim té gjeré té stabilitetit té
¢cmimeve, si njé normé e inflacionit e cila éshté mjaft e ulét, aq sa individét dhe bizneset
nuk duhet ta marrin parasysh né vendimet e tyre té pérditshme. Politikébérésit dhe
ekonomistét nuk bien dakord rreth nivelit, rreth té cilit duhet té luhatet inflacioni.

Megjithaté, ata bien dakord gé inflacioni duhet té jeté me i larté sé zero, pér njé séré
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arsyesh (té cilat jané pérmendur mé larté). Sé pari, sipas Billi et al.(2008) matjet e
disponueshme té inflacionit nuk jané perfekte dhe kryesisht kané tendenncén ta
mbivlerésojné inflacioni real. Pér shembull, pér ekonominé amerikane, téo matjet mé té
pérdorura dhe té ndjekura té inflacionit jané: Indeksi i Cmimeve t€ Konsumit dhe Indeksi
Shpenzimeve Personale, té cilat matin né ményra té ndryshme ndryshimin mesatar té
¢cmimeve té mallrave dhe shérbimeve té blera nga konsumatorét. Literatura empirike né
lidhje me nivelin optimal té inflacionit, synon té vlerésojé trade-off (shkémbimin) ndérmjet
objektivit afatgjaté té inflacionit dhe probabilitetit t€ arritjes sé kufirit zero. Studime té
ndryshme gjejné se probabiliteti i arritjes sé kufirit zero bie ndjeshém ndérsa inflacioni
rritet nga 0% né 4%. Gjithashtu, variacioni né prodhimin e brendshém bruto dhe né
inflacion shénon rénie té géndrueshme, por né njé shkallé mé té ngadalésuar, ndérsa
inflacioni rritet. Pavarésisht, se kjo linjé kérkimi i ofron politikébérésve informacion qé
mund ta pérdorin né formulimin e objektivit té inflacionit, nuk jep njé vlerésim té
drejpérdrejté mbi normén optimale té inflacionit. Njé vlerésim i tillé mund té pérftohet duke
simuluar njé model té vogél Neo-Kejnesian (Billi et al., 2008), sipas té cilit norma optimale
e inflacionit rezulton té luhatet nga 0.75 né 1.4%, né varési té shkallés sé pasigurisé sé
modelit. Ndérsa, sipas Bernanke et al. (1999), ruajtja e njé objektivi inflacioni midis zero
dhe tre, pér njé kohé té gjaté nuk ¢on né pagéndrueshméri té pritshmérive té inflacionit apo

né rénie té besueshmérisé sé bankés gendrore.

- Mendimi rebelues “Neo-Fisherite”
Ideja bazike e lidhjes “Fisherit’ éshté se normat nominale té interesit jané té barabarta me
shumén e normave reale té interesit plus inflacionin. Ndérsa lidhja ‘Neo-Fisherite’ supozon
gé né afatin e gjaté, norma reale e interesit ka tendencén té shkojé drejt njé niveli ekuilibér
né afatin e gjaté, pavarésisht se cfaré politike monetare ndjek Banka Qendrore. Késhtu,
nése banka gendrore e mban normén nominale té interesit né nivele té ulta, pér periudha
relativisht té gjata, eventualisht inflacioni do té shénojé rénie. Kjo bie né kundérshtim me
konkluzionin “monetarist’, sipas té cilit nése njé banké gendrore e mban normén e interesit

né norma té ulta pér njé kohé té gjaté, inflacioni do fillojé té shénojé trend rrités. Rebelimi i
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paré ‘Neo-Fisherite’ u manifestua nga presidenti i Rezervés Federale t& Minneapolis,
Naryaana Kocherlakota né njé fjalim té vitit 2010.

Sipas ‘Neo-Fisherite’, norma e interesit té Rezervés Federale éshté shuma e dy
komponentéve: kthimi real (i axhustuar pér inflacion) nga investimet afatshkurtra dhe
inflacioni i pritur. Politika monetare mund té ndikojé kthimin real né investimet e sigurta né
periudha té shkurtra kohore, por né afatin e gjaté do té thoté se pavarésisht se ¢fare niveli ka
arritur inflacioni apo se ¢faré bén banka gendrore, kthimi real né investimet e sigurta dhe
afatshkurtra luhatet rreth vlerés 1-2% né afatin e gjaté. Neutraliteti i politikés monetare né
afatin e gjaté éshté njé parim bazé dhe i padiskutueshém. Pra, do té thoté qé nése Rezerva
Federale, pér shembull, e mban normén e interesit né nivelin aktual, 0- 0.25% pér njé kohé
té gjaté, atéhere inflacioni aktual dhe i pritur duhen té marrin vlera negative, nése kthimi
real né investimet e sigurta éshté 1% (pér shembull). Pra, né afatin e gjaté, njé normé e ulét
e interesit do té ¢ojé né nivele té ulta dhe té& géndrueshme deflacioni.

Rebelimi i dyté i ‘Neo-Fisherite’ u manifestua nga Williamson (2013), sipas té cilit
lehtésimi sasior éshté deflacionist, duke shkaktuar késhtu debatin mé zbavités dhe mé

eksploziv né historiné e blogosferés makro-ekonomike.

4.3 Stabiliteti i gmimeve dhe stabiliteti financiar

Arritja dhe ruajtja e stabilitetit éshté béré tashmé njé objektiv ky¢ i shogérisé toné. Kriza
finaciare globale e vitit 2008 tregoi se politikat tradicionale monetare dhe fiskale nuk jané
mjet shumé i miré né trajtimin e problemeve specifike né sistemin financiar. Pér kété arsye,
jané dizenjuar mjetet makro-prudenciale, té cilat mund (ose jo) té béhen shtylla e treté e
politikave makroekonomike. Mjetet makroprudenciale e lejojné njé banké gendrore té
kufizojé huadhénien né sektoré specifik té ekonomisé pa rritur normat e interesit pér gjithé
ekonominé, si psh: duke rritur pagesén e paradhénies (downpayment) pér té marré kredi
hipotekore, e cila ul késhtu raportin e kredisé ndaj vlerés sé shtépisé. Pra, pérgjithésisht

masat makroprudenciale adresojné ¢éshtje specifike té sektorit financiar. Megjithaté pyetja
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gé béhet shpesh éshté nése kéto mjete jané té besueshme, apo jo, dhe sa duhet té pérdoren
nga bankat gendrore. Pérgjigjja sipas Blanchard (2013) éshté se duke gjykuar mbi bazén e
disa eksperimenteve té raporteve kredi/vleré kolaterali apo té kontrollove té kapitalit, si né
Brazil pér shembull, politikat makroprudenciale funksionojné, por jo né ményré té pérkryer,
sepse individét dhe institucionet gjithmoné gjejné ményra pér t’i shmangur vakumet ligjore
né kéto politika makroprudenciale. Né pérpjekjet pér té reduktuar kéto probleme, mund té
krijohen shtrembérime diku tjetér. Kéto mjete makroprudenciale mund té funksionojné,
por efektet e tyre né ekonomi jané té véshtiré pér t’u kuantifikuar, dhe né ato raste gé jané
pérdorur duket sikur mé shumé kané ndihmuar né moderimin se sa né ndalimin e bumeve té
pashéndetshme. Gjithashtu, politikat makroprudenciale pér shkak té natyrés sé tyre prekin
sektoré dhe grupe specifike, duke ngritur késhtu shgetésime politiko-ekonomike. Pra, nuk
ka njé pérgjigje té qarté nése politikat makroprudenciale funksionojné dhe nése duhet té
pérdoren apo jo, por duke patur parasysh gé shumé banka gendrore i pérdorin ato, disa
konkluzione dhe disa mésime mund té nxirren (Blanchard, 2013).

Hartimi i funksioneve té vecanta té politikave makro prundenciale konsiderohet si njé
element kyc i reformave té ndryshme té politikés monetare pér té realizuar kété objektiv.
Autoritetet monetare duhet té jené té angazhuara né monitorimin, identifikimin dhe uljen e
rrezigeve sistemike té politikave makro prudenciale. Politikat makro prodenciale té paré né
njé kéndvéshtrim té gjeré plotésojné politikat mikro prodenciale té cilat orientohen
kryesisht drejt shéndetit té institucioneve individuale apo tregjeve. Shpesh heré
argumentohet se politikat makroprudencial(e) jané né konflikt me até mikro-prudencial,
dhe rrjedhimisht éshté e véshtiré t’i koordinosh té dyja, por Blanchard (2010) argumenton
se éshté e mundur gé té keté njé lloj koordinimi ndérmjet politikave makro- dhe mikro-
prudenciale. Pér shembull, nése politikat makro-prudenciale kérkojné vlera mé té larta té
mjaftueshmérisé sé kapitalit nga banka té réndésishme dhe sistematike, ose né kushtet e
rritjes shumé té larté té kreditimit; ndérkohé gé njé banké indivduale kérkon t’i injorojé
aspektet sistematike gjaté njé bumi ekonomik apo kérkesat pér raporte té larta té
mjaftueshmérisé sé kapitalit. Pérgasja e Anglisé me krijimin e Komitetit té Stabilitetit
Financiar, i cili mund té vendosé raporte té mjaftueshmérisé sé kapitalit, gé jané té

ndryshueshme me kohén, éshté njé zgjidhje e miré pér té filluar.
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Zbatimi i politikave makro prodenciale éshté njé sfidé pér bankén gendrore. Ka shumé
géndrime dhe debate mbi hartimin dhe zbatimin e kétyre politikave dhe rolit té bankés
gendrore né pérfshirjen e tyre pér té arritur objektivat e saj. Kjo lidhet jo vetém me
véshtirésiné e pérkufizimit té stabilitetit financiar né raport me stabilitetin e ¢cmimeve por
dhe né raport me mjetet e mundshme pér té arritur objektiva té ndryshme. Banka gendrore
mund té béjé njé analizé té sistemit financiar né njé kéndvéshtrim agregat. Ata kané
gjithashtu incentivat e duhura pér té ulur paraprakisht riskun sistemik duke géné se banka
gendrore ka si detyré daljen nga periudhat e krizave financiare. Gjithashtu pérfshirja e
politikave makro prudenciale nga banka géndrore duhet té rrisé koordinimin e politikave
monetare me politikat e stabilitetit financiar né ményré té tillé gé té ruajé autonominé e saj.
Njé debat i ditéve té sotme éshté se nése banka gendrore ruan stabilitetin e cmimeve kjo
éshté rruga mé e sigurt pér stabilitet financiar. Ky géndrim bén njé ndarje midis politikave
monetare dhe politikave té stabilitetit financiar. Banka gendrore e njeh réndésiné e
stabilitetit financiar pér hartimin dhe zbatimin e politikave monetare dhe nga ana tjetér
pérgjegjésiné e saj né sigurimin e stabilitetit financiar. Sikurse u demostrua nga kriza mé e
fundit financiare mekanizmat e transmetimit té politikés monetare nuk mund té luanin mé
rol dhe bankat gendrore ishin té detyruara té ndérmernin masa jokonvencionale. Gjithashtu
kriza tregoi se pastrimi i zhbalancimeve financiare éshté shumé heré mé i kushtueshém sesa
njé monitorim i vazhdueshém i tyre. Edhe démi moral nuk duhet nénvlerésuar pasi ai
shogérohet me asimetri té larté. Pér sa u pérmend mé larté, éshté e qarté se politika
monetare nuk mund ta sigurojé lehté stabilitetin financiar. Stabiliteti mund té arrihet vetém

me politika té konsoliduara mikro dhe makro prudenciale.

- Ruajtja e stabilitetit financiar
Politika monetare e vetme nuk mund ta ruajé stabilitetin financiar pasi arsyet e instabilitetit
financiar nuk lidhen gjithmoné me shkallén e likuiditetit né sistem. Zvogélimi i efekteve té
shtrembérimeve financiare mund té kérkojé ndryshime té médha té normés bazé (Bean et
al. 2010) dhe kur shtrembérimet financiare jané mé akute né disa sektoré té ekonomisé né

krahasim me té tjerat, politika monetare éshté njé mjet shumé i dobét.
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Pérdorimi i politikave makro prudenciale kryesisht pér menaxhimin e kérkesés agregate
mund té Kkrijojé shtrembérime shtesé duke vendosur kufizime pértej fushave ku filluan
shtrembérimet financiare. Né& kéto kushte kur té dy politikat jané té disponueshme,
preferohet gé politikat monetare té fokusohen kryesisht né stabilitetin e ¢mimeve dhe
politikat makro prudenciale té fokusohen né stabilitetin financiar. Megjithaté politika
monetare ka efekte anésore té cilat mund té ndikojné stabilitetin financiar kur ajo ndjek
objektivin e saj kryesor duke hartuar nisma paraprake riskmarrése té agjentéve individuale
népérmjet kredimarrjes afatshkurtér apo kredimarrjes né monedhé té huaj. Politikat makro
prudenciale gjithashtu kané efekte anésore duke kufizuar kredimarrjen dhe si pasojé
shpenzimet né njé apo mé shumé sektoré té ekonomisé, politikat ndikojné prodhimin total.
Kéto efekte anésore nénkuptojné se kjo paradigmé e re duhet t& marré né konsideraté se si
hartimi i dy politikave ndikohet nga ndérveprimi i tyre. Nése politikat makro prudenciale
kané ndikim té forté né prodhim, politikat monetare akomoduese mund té shuajné kéto
efekte sipas nevojés; nése ndryshimet né pozicionin monetar ndikojné incentivat pér té
marré shumé risk, politikat pérkatése makro prudenciale duhet té jené shtrénguese. Kéto
modele sugjerojné se niveli optimal i reagimit té politikés monetare ndaj prodhimit dhe
inflacionit nuk ndryshon thelbésisht kur pérdoren edhe politikat makro prudenciale. Pra me
fjalé té tjera prezenca e efekteve anésore nuk ka ndonjé ndikim té madh né zbatimin e té dy
politikave, por kjo ndodh vetém nése ato funksionojné né ményré perfekte. Kufizimet né
njé politiké mund té rrisin peshén te politika tjetér dhe mund té rrisin problemet e

koordinimit.

- Politikat imperfekte makroprudenciale
Ka njé séré arsyesh pse politikat makroprudenciale nuk funksionojné né ményré perfekte.
Shgetésimet né lidhje me stabilitetin financiar jané té véshtira pér t’u perceptuar né
praktiké, dhe rrjedhimisht éshté e véshtiré té pércaktosh nése politikat monetare duhet té
shtréngohen apo té lehtésohen. Njohuria e limituar né lidhje me ndikimin e tyre né terma
sasioré e bén kalibrimin té véshtiré. Mund té ndodhé gé trajtimi i njé shtrembérimi né
stabilitetin financiar té shkaktojé probleme dhe fenomene té reja té cilat duhet té trajtohen

gjithashtu. Gjithashtu, kufizimet institucionale mund té pengojné pérdorimin optimal té
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instrumentave makroprudencialé. Pér shembull, politikat makroprudenciale mund té
kérkojné, ndér té tjera, bashképunimin dhe koordinimin me agjencité mikroprudenciale dhe
mbikéqyrése té cilat mund té jené ligjérisht dhe institucionalisht té véshtira.

Kéto imperfeksione mund té ¢ojné né politika makroprudenciale té targetura né ményré jo
perfekte osé tepér té shtrénguara, duke shkaktuar njé kufizim né vendin dhe kohén e gabuar
me pasoja negative né mirégénie (Caballero and Krishnamurthy, 2004). Politika mé té
shtrénguara mund té krijojné gjithashtu incentiva pér shmangie, me rritjen e dobésive jashté
rrethit rregullativ apo vizionit té politikébérésve.

Dobésité né aplikimin e politikave makroprudenciale e bén mé té mundshme nevojén pér
reagimin e politikés monetare ndaj kushteve financiare. Né té vérteté, né modelet ku
politika makroprudenciale mungon ose éshté e pandryshueshme me kohén, por né
prezencén e shtrembérimeve gé vijné nga sektori financiar, éshté optimale pér politikén
monetare té reagojé jo vetém ndaj hendekut té prodhimit apo devijimeve té inflacionit nga
objektivi, por dhe ndaj kushteve financiare (Curdia dhe Woodford, 2009 dhe Carlstrom dhe
Fuerst, 2010). Késhtu, pér té reduktuar efektet gé vijné nga politika makroprudenciale té
targetuara jo miré ose pak efektive, éshté e rekomandueshme gé politika monetare té
reagojé ndaj kushteve financiare, dhe té japé ndihmén e vet né arritjen e stabilitetit

financiar.

- Kufizimet e politikave monetare

Né ekonomi té vogla té hapura me regjime té ankoruara té kursit t€ kémbimit, njé politiké
monetare efektive mund té ¢ojé né incentiva té forta pér marrjen e riskut. Né raste té tilla,
politikat makroprudenciale duhet té trajtojné efektet negative té politikés monetare mbi
stabilitetin financiar. Megjithaté, kur marréveshjet monetare nuk jané té mjaftueshme, ka
mé shume fitim né forcimin e efektivitetit té politikés monetare se sa nga pérdorimi i
politikave makroprudenciale si zévendésues imperfekt.

Kur politika monetare éshté e kufizuar, kérkesat mbi politikén makroprudenciale do té jené
mé té médha. Ashtu si¢ éshté optimale pér politikén monetare té reagojé né ményré direkte
ndaj kushteve financiare kur politikat makroprudenciale mungojné dhe kur shtrembérimet

financiare kané efekt né pérbérjen e prodhimit, éshté optimale edhe pér politikén
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makroprudenciale té reagojé ndaj kérkesés agregate kur politika monetare dhe fiskale jané

té kufizuara.

- Vlerésimet institucionale, politike dhe ekonomike

Né ndérlidhjet monetare-fiskale, té miréstudiuara, shtrembérimet e prezantuara nga politika
fiskale (Dixit dhe Lambertini, 2003) ose problemet né lidhje me papérputhshmériné e kohés
gé vijné nga faktoré fiskalé (Barro dhe Gordon, 1983) gjenerojné probleme té koordinimit.
Probleme té ngjashme lindin dhe né kété kontekst. Njé rregullator mikroprudencial qé
éshté pérgjegjés pér politikat makroprudenciale mund té shtréngojé kuadrin rregullative né
njé recesion. Probleme té tilla ka dhe kur politikat makroprudenciale nuk funksionojné né
ményré perfekte pér arsyet e pérmendura mé larté. Pér mé tepér, institucione té ndryshme
kané piképamje té ndryshme mbi ekonominé dhe sistemin financiar, té cilat mund té ¢ojné
né koordinim jo efektiv té politikés.

Pér té nxitur bashképunimin, banka gendrore duhet té adoptojé njé rol kryesor né politikén
makroprudenciale. Kjo ka disa avantazhe kryesore. Kjo mund té sigurojé gé politika
makroprudenciale té pérfitojé nga ekspertiza e bankés gendrore né lidhje me analizat
financiare dhe makroekonomike, nga té dhénat dhe analizat e pérgatitura né ¢do fushé té
politikés dhe mund té lehtésojé analizat e efekteve anésore té ¢do politike. Pér mé tepér, kjo
mund té ndihmojé né hegjen e ndikimit politik nga funksioni i politikés makroprudenciale
gé do ishte prezent nése politika makroprudenciale i éshté deleguar njé organizmi té
vecanté rregullativ. Njé banké gendore, e cila éshté formalisht pérgjegjése pér stabilitetin e
¢cmimeve dhe stabilitetin financiar, mund té joshet né pérdorimin e inflacionit pér té
rregulluar bilancet private né pérgjigje té njé goditje financiare gé do té conte né humbje té
mirégenies (Ueda dhe Valencia, 2012). Duke konsideruar kété lloj konsistence kohore dhe
konfliktet e tjera, njé mandat i dyfishté mund té shogérohet me kredibilitet té ulét dhe mund
té krijojé rrezik reputacioni dhe sfida pér komunikimin té cilat mund té rezultojné né
humbjen e transparencés sé politikés monetare.

Njé prej arritjeve mé t€ médha né 20 vitet e fundit éshté se pjesa mé e madhe e bankave
gendrore jané béré té pavarura nga geverité e zgjedhura. Kjo pavarési i’u dha bankave

sepse mandati dhe mjetet e pérdorura prej tyre ishin shumé té garta. Mandati konsistonte
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kryesisht né ruajtjen e inflacionit né nivele té géndrueshme, i cili mund té observohet me
kohén. Ndérsa instrumenti kryesor i pérdorur ishté norma afatshkurtér e interesit, e
cilamund té pérdoret nga banka gendrore pér té arritur targetin e inflacionit. Né kété rast,
éshté e justifikueshme t’i japésh pavarési njé institucioni pér sa kohé objektivi i tij éshté i
mirépércaktuar, dhe ¢do njeri mund té observojé sé sa miré éshté duke performuar banka
gendrore. Dhe nése tani, mendohet gé t’i jepet bankave njé gamé mé té gjeré pérgjegjésish
dhe instrumentash, atéhere ¢éshtja e pavarésisé sé bankés gendrore mund té béhet mé e
véshtiré. Lind me té drejté pyetja nése duam t’i japim pavarési bankave gendrore té
zgjedhin raportin e kredidhénies ndaj aktuales pa prezencén e ndonjé lloj mbikéqgyrje nga
procesi politik. A do té ¢ojé kjo né shtrembérim e procesit demokratik duke e béré bankén
gendrore shumé té fugishme? Apo ndoshta do té ishte mé miré qé bankés gendrore t’i lihej
pavarésia né dimensionet tradicionale té politikés monetare dhe té mbikéqyrej pér
funksionet apo dimensionet e tjera.

Megjithaté, zgjidhja se si mund té kombinohet politika monetare me até makroprudenciale (
pra dhénia e shkalléve té ndryshme té pavarésisé njé banke gendrore) nuk éshté shumé e
véshtiré sipas Stanley Fischer, i cili e krahason kété koordinim té politikave monetare me
ato makrprudenciale si diké qé éshté i martuar dhe e kupton miré nocionin e shkalléve té
ndryshme té pavarésisé. Njé shembull tipik i kétij koordinimi éshté pérgasja e Anglisé, e
cila ka dy komitete paralele né bankén e vet gendrore. Njéri prej komiteteve fokusohet né
politikén monetare, kurse tjetri né politikén financiare me njé set té limituar t& mjeteve
makroprudenciale). Sipas Svensson (2014) duhet té keté njé institucion jashté bankés
gendrore gé é&shté pérgjegjés pér ruajtjen e stabilitetit financiar dhe gé zotéron té gjitha
mjetet e nevojshme pér kété géllim. Né rastin e Suedisé, institucioni i tillé éshté
Fimasinspektionen (the Swedish FSA). Pér Svensson (2014), ka kuptim qé éshté ky
institucion (the Swedish FSA), dhe jo banka gendrore (Riksbank), gé gjykon nése njé rrezik
ndaj stabilitetit financiar éshté materializuar dhe gqé nuk mund té adresohet nga vet
institucioni, dhe rrjedhimisht politika monetare duhet té ndérhyjé pér ta minimizuar kété
rrezik. Pra, Ky institucion (the Swedish FSA) do té jeté pérgjegjés pér dérgimin e sinjaleve
né Késhillin e Ri té Stabilitetit Financiar. Pas kétij sinjali t& marré, éshté detyra e Riksbank

té vendosé se si ky lajm apo sinjal do ta ndikojé politikén monetare. Por, né rast se njé
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sinjalizim i tillé mungon, atéhere Riksbank nuk do keté ndonjé justifikim pér devijimin nga
objektivat e politikés monetare. Njé sistem i tillé koordinimi ndérmjet politikés monetare
dhe stabilitetit financiar do té qartésonte pérgjegjésité dhe do té pérmirésonte
llogaridhénien e té dyja autoriteteve. Dhe rrjedhimisht, kjo do té conte né pérmbushjen mé
té miré té géllimeve té politikés monetare dhe asaj makroprudenciale.

Kur té dyja, funksionet monetare dhe makroprudenciale i delegohen bankés gendrore,
koordinimi mund té pérmirésohet por duhen mekanizma ruajtés pér té parandaluar rreziget
gé vijné nga objektiva té dyfishta. Kéto duhet té pérfshijné struktura té ndara té
vendimarrjes sé politikave monetare dhe makroprudenciale. Ndodh shpesh gé kéto ¢éshtje
trajtohen mé miré né legjislacion, duke krijuar né ligj njé strukturé geverisése té bankés
gendrore dhe duke sqaruar objektivat primaré té ¢do funksioni té politikés.

Si konkluzion, kriza ka nxitur zhvillimin e politikave makroprudenciale dhe lind pyetja sesi
ndérthuren ato me politikat monetare. Politika monetare mund té ndikojé stabilitetin
financiar dhe politika makroprudenciale mund té ndikojé nivelin e prodhimit dhe
inflacionit. Megjithaté, né njé boté ku ¢do politiké vepron né ményré perfekte pér té arritur
objektivat e saj, kéto efekte anésore nuk paragesin sfida té réndésishme pér drejtimin e té
dy politikave. Duke konsideruar dobésité e zbatimit té politikave makroprudenciale,
politika monetare duhet té marré parasysh riskun financiar dhe me raste té jeté
ekspansioniste né pérgjigje té goditjeve negative financiare. Né té kundért, né rastet kur
politika monetare éshté shtrénguese, do té keté njé kérkesé mé té madhe té rolit té
politikave makroprudenciale.

Nga ana institucionale, mund té jeté avantazh té caktohen té dy politikat nén té njéjtin
autoritet, prané Bankés Qendrore. Por, drejtuesit duhet t¢ marrin parasysh riskun e dy
objektivave, dhe kuadri institucional duhet ndaré midis dy funksioneve té kétyre politikave,

me vendim-marrje té vecanté, pérgjegjési dhe strukturé komunikimi.

- Stabiliteti financiar dhe politika monetare
Pyetja gé lind né lidhje me kété céshtje éshté se ku géndron stabiliteti financiar né politikén
monetare. Qartésisht, ka njé lidhje dy-drejtiméshe ndérmjet té dyjave. Njé ekonomi e forté

me inflacion té ulét ofron njé forcé kryesore stabilizuese pér tregjet financiare. Né té njéjtén
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kohé, tregjet e géndrueshme dhe gé funksionojné miré jané té réndésishme né arritjen e
géllimeve pér politikén monetare. Gjashté vitet e fundit pérforcojné kété bashkéveprim
ndérmjet kushteve monetare dhe financiare né boté.

Ka céshtje té réndésishme né mjedisin aktual pér normat e ulta té interesit. Njé parim
kryesor i bankingut gendror é&shté se inflacioni i ulét dhe i géndrueshém jep rezultate mé té
mira pér shogériné. Ky parim gjithashtu nénkupton norma nominale té ulta dhe té
géndrueshme dhe njé ekuilibér relativisht t& géndrueshém pér normat reale té interesit.
Sigurisht gé kjo normé reale éshté norma qé barazon ofertén pér kursime me kérkesén pér
investime. Megjithaté, sot forcat e kérkesés dhe ofertés e kané ulur ekuilibrin e normave
reale té interesit né nivele shumé té ulta. Oferta e kursimeve éshté e larté sepse individét me
kohén e ulin borxhin dhe i pérmirésojné bilancet e tyre. Kérkesa pér kéto kursime éshté e
ulét sepse investitorét aktualisht jané té ekspozuar ndaj njé oferté té€ madhe té shtépive, apo
té kapaciteteve produktive té papérdorura dhe ndaj pasigurive né lidhje me ecuriné e
ardhshme té ekonomisé. Si rezultat, ekuilibri i normave reale té interesit éshté shumé i ulét
aktualisht. Njé nivel ekuilibér i ulét i normave reale té interesit, kombinuar me njé normé
té ulét inflacioni pérkthehet né njé ekuilibér té ulét té normave nominale té interesit- madje
ato jané negative né maturitetet afatshkurtra.

Né kushtet e rénies sé kérkesés agregate dhe ekuilibrit té ulét t¢€ normave té interesit,
politikat monetare lehtésuese duhet té ndérmerren pér té stimuluar kérkesén. Njé ményré
népérmjet té cilés funksionon éshté duke inkurajuar individét t& marrin mé shumé risk né
vendimet e tyre té huamarrjes dhe té shpenzimit. Kjo mund té duket e cuditshme né fillim,
por gjaté njé periudhe té karakterizuar nga dobési ekonomike, sjellja risk-marrése bie
ndjeshém poshté niveleve normale, dhe politikat monetare lehtésuese synojné ta kthejné
nivelin e sjelljes risk-marrése (risk taking) né nivelet e méparshme normale.

Me inflacionin gé luhatet poshté objektivit prej 2% dhe me nomé papunésie né nivele té
larta dhe té papranueshme (si né rastin e SHBA-sé), politika monetare e duhur dikton se
normat e ulta reale té interesit duhen té vazhdojné té tilla derisa ekonomia té jeté né njé
trajektore té qgéndrueshme drejt nivelit t€ vet potencial. Ky pohim éshté béré nga
perspektiva tradicionale makroekonomike. Megjithaté, shpesh heré argumentohet se

politikat monetare shumé lehtésuese mund té shkaktojné pagéndrueshméri financiare.
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Mungesa e mekanizmave ruajtés (safeguards) té mjaftueshém dhe ekzistenca e normave té
interesit vazhdimisht shumé té ulta mund té ¢ojné né njé sjellje té tepruar risk-marrése (risk-
taking). Disa firma, si pér shembull kompanité e sigurimit té jetés apo fondet e pensionit,
jané nén presionin pér té respektuar njé seré detyrimesh kur normat e interesit jané mé té
larta. Pér té respektuar kéto detyrime ashtu si né periudhén e karakterizuar nga norma
interesi té ulta, ekziston incentiva pér té rritur kthimin duke investuar né asete shumé mé té
rrezikshme. Gjithashtu, me kostot e huamarrjes né nivele historikisht té ulta, investitoré té
tjeré thjesht mund té vendosin gé éshté koha e miré pér té rritur kthimin né portofolet e tyre
duke maré mé shumé leverage.

Késhtu, dikush mund té arrijé né konkluzionin se normat e interesit t¢ géndrueshme dhe
historikisht t€ ulta mund té pérbéjné njé rrezik pér sistemin financiaré. Kjo krijon njé
paradoks pér politikébérésit. Rénia e madhe né aktivitetin ekonomik kérkon politika
monetare shumé lehtésuese dhe norma interesi historikisht té ulta. Gjithsesi, kéto politika
mund té rrisin gjasat e pagéndrueshmérisé financiare né té ardhmen. Politikébérésit gjenden
para pyetjeve: Si duhet ta minimizojné rregullatorét dhe bankat gendrore kété rrezik
potencial financiar? A duhet té heqin doré nga mjetet jokonvencionale dhe té rrisin normat
e interesit né ményré gé té ulin mundésiné e zhbalancimeve financiare té padéshirueshme
né té ardhmen?

Ka dhe piképamje té kundérta né lidhje mé kété.

Argumenti gé normat vazhdimisht té ulta pérbéjné njé rrezik pér sistemin financiar éshté i
bazuar né analizén e ekuilibrit té pjesshém, dhe éshté e pamundur qé té géndrojé né njé
pérgasje té ekuilibrit té pérgjithshém. Négoftése do té ndigeshin politika monetare
shtrénguese pér té gjeneruar norma té larta interesi, ato do té rezultonin né rritjé té
papunésisé dhe né njé rénie drastike né ¢cmimet e aseteve. Rrjedhimisht, njé rezultat
negativ né aktivitetin ekonomik nuk do té mundte té krijonte njé bazé té favorshme dhe té
géndrueshme pér stabilitetin financiar. Gjithashtu, normat afatshkurtra té interesit jané
mjete té dobta pér té patur njé efekt té réndésishém né ata aktoré té sistemit financiar gé
jané té prirur ndaj sjelljes risk-marrése pa shkaktur dém né tregjet e tjera njékohésisht, si
pér shembull né pritshmérité e ekonomisé si njé e téré. Prandaj, mosndjekja e politikave té

duhura monetare pér té trajtuar rreziget potenciale té sistemit financiar do té degradonte
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progresin drejt punésimit maksimal dhe stabilitetit t& ¢cmimeve. Kjo nuk do té ishte njé
zgjedhje e miré nése mjete té tjera jané té disponueshme me kosto mé té ulta sociale, pér té
trajtuar rreziget e stabilitetit financiar.

Shgetésimet né lidhje me stabilitetin financiar nuk éshté se nuk jané relevante pér
ekonominé apo qé politikébérésit nuk duhet té ndérmarrin veprime pér té parandaluar
zhvillimet qé rrezikojné stabilitetin financiar. Por, mjetet makroprudenciale té
disponueshme tek politikébérésit jané mé té pérshtatshme pér té trajtuar rreziget e
stabilitetit financiar né ményré direkte.

Cdo vendim pér t’u mbéshtetur né politika mé kufizuese té normave té interesit pér té
arritur stabilitetin financiar né kurriz té rezultave jo té kénagshme makroekonomike duhet
té kalojé testin e analizés kosto-pérfitim. Kjo analizé duhet té ilustrojé qartésisht qé
rezultatet ekonomike gé vijné nga politika mé té kufizuara té normave té interesit (gé¢ mund
té pérfshijné nivel mé té larté té papunésisé apo nivele mé té ulta té inflacionit) jané mé té
mira dhe mé té pranueshme nga shogéria sesa rezultatet gé mund té vijné nga mjetet e
avancuara mbikéqyrése pér té trajtuar rreziget e jostabilitetit financiar.

Si pérfundim, njé pjesé e bankieréve kané dyshuar né aftésiné e kétyre mjeteve
mbikéqyrése dhe rregullative pér té adresuar mjaftueshém rreziget e géndrueshmérisé
potenciale financiare.

Eshté sigurisht e vérteté gé norma interesi mé té larta mund té ndikojné gjithé sistemin
financiar. Norma interesi mé té larta do té ulnin sjelljen risk-marrése aty ku éshté e tepruar,
por gjithashtu do té rezultonin né njé térheqje té aktivitetit ekonomik né ata sektoré kur
sjellja risk-marrése (risk-taking) mund té jeté shumé e kufizuar.

Nése besohet se stabiliteti financiar mund té arrihet vetém me norma mé té larta interesi,
atéheré duhet té pyesim veten nése sistemi financiar éshté béré shumé i madh dhe
kompleks. Ky konkluzion éshté shumé shgetésues né ményré té vecanté nése mjetet
mbikéqyrése, makroprudenciale dhe disiplinimi i tregut jané té papérshtatshme. Nése
ményra e vetme pér té arritur stabilitetin financiar éshté rritja e normave té interesit mé larté
se niveli i pércaktuar nga forcat e kérkesés dhe ofertés né ekonominé reale, atéheré analiza
kosto-pérfitim e zgjedhjes sé politikés soné béhet akoma edhe mé shumé komplekse.

Pérfitimi i mundshém i njé norme té larté mund té ishte ulja e risgeve té njé sistemi
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financiar kompleks. Né rastin e kostove, ato mund té shogéroheshin nga rritja e nivelit té
papunésisé, goditja ndaj ekonomiseé reale, inflacioni mé i ulét se objektivi i vendosur, dhe
né ményré paradoksale shfagja e risgeve té reja financiare me ané té uljes sé vlerés sé
aseteve dhe cilésisé sé kredisé. Kur béhet analiza kosto pérfitim e politikave alternative,
lind pyetja nése sistemet financiare jané béré shumé komplekse, deri né nivelin e gjenerimit
té efekteve negative né vlerén marxhinale sociale. Né vend té degradimit té pérformancés
makroekonomike me shtim té politikave monetare, duhet té vlerésojmé me kujdes
ndryshimet e médha né sistemin financiar, si: shtimin e rregullave, kérkesé pér rritje
kapitali pér té gjithé institucionet financiare dhe pse jo, uljen e produkteve financiare.
Ruajtja e efektivitetit té sistemit financiar pér té siguruar rritje ekonomike mbetet njé

objektiv i réndésishém pér politikat publike.
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Kapitulli V

5. Konkluzione dhe fusha té tjera pér hulumtim
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5.1 Konkluzione

Ky material synon té vlerésojé pércimin e normés sé interesit bazé tek normat e interesit té
tregut ndérbankar, primar dhe atij me pakicé, té cilat pérfagésohen nga 2 ose mé shumé
maturitete. Né té njéjtén kohé, ky studim synon té investigojé nése ky pércim ndryshon
ndaj ndryshimeve pozitive apo negative, dhe ndaj ndryshimeve té médha apo té vogla né
normén bazé ose né normat e tregut ndérbankar dhe primar. Gjithashtu, studimi pérpiqgej té
vlerésonte nése ky pércim sé bashku me karakteristikat e veta asimetrike dhe lineare kané
ndryshuar me kohén apo jo, duke e kryer analizén empirike né tre periudha: periudha totale
(2002M01: 2013M03); periudha para krizés (2002M01: 2008M12) dhe periudha pas krizés
(2009M01: 2013M03). Metodologjia pérdor té dhéna mujore té normave té interesit dhe
konsiston né vlerésimin e Mekanizmit té Vektorit té Korrigjimit té Gabimeve, duke lejuar
késhtu studimin e pércimit afatgjaté dhe afatshkurtér té normés sé interesit, dhe shpejtésiné
e axhustimit drejt lidhjes afatgjaté. Pér studimin e vegorive asimetrike dhe jo-lineare, jané
pérdorur regresione OLS gé supozohen té pérfagésojné marédhénien afatgjaté ndérmjet
normave té interesit né rast se gabimet e gjeneruara prej kétyre gabimeve jané stacionare né
nivel. Né rastin e asimetrisé, né regresionet OLS jané inkorporuar dummy té cilat kapin
efektet e politikés monetare lehtésuese dhe shtrénguese vec¢ e veg, dhe mbi bazén e
magnitudés, shenjés dhe réndésisé statistikore té koeficentéve para tyre, vlerésohet dhe
konkludohet mbi asimetringé. Ndérsa né rastin e studimit té linearitetit, né regresionet OLS
jané inkorporuar ato norma interesi gqé né até regresion jané pérdorur si tregues shpjegues,
por té ngritura né katror, dhe mbi shenjén, magnitudén dhe réndésiné statistikore té
koeficentéve para tyre gjykohet dhe konkludohet mbi linearitetin.

Njé prej gjetjeve kryesore éshté se norma bazé éshté e kointegruar kryesisht me normat e
interesit té tregut primar dhe ndérbankar, ndérsa me normat e interesit té tregut me pakicé
norma bazé rezulton té jeté mé pak e kointegruar. Koefigenti i pércimit afatgjaté, pér ato
lidhje kointegruese gé gjenden, éshté i larté, por jo shumé i shpejté. Cdo ndryshim né
normén e interesit té tregut ndérbankar dhe primar rezulton té pércohet mé shpejt tek norma
e interesit té depozitave se sa tek ato té kredisé. Megjithaté theksojmé qé éshté véshtiré té
béhet njé krahasim duke gené se njé pjesé e miré e normave té interesit té kredisé nuk jané
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pérfshiré né vlerésim empirik té té gjithé periudhés dhe té periudhés pas krizés pér shkak té
karakteristikave stacionare. Duke dalluar ndérmjet maturiteteve té ndryshme té depozitave,
depozita afatshkurtér éshté ajo gé refleton mé miré ndryshimet né normat e tregut
ndérbankar dhe primar. Kriza financiare nuk rezulton té keté ndikuar ndjeshém né pércimin
e normés sé interesit.

Pérsa i pérket asimetrisé sé normés sé interesit, analiza empirike tregoi se normat e interesit
té tregut ndérbankar, primar dhe atij me pakicé reagojné mé fort ndaj njé politike monetare
ekspansioniste sesa ndaj njé politike monetare shtrénguese. Gjithashtu, analiza tregoi se né
periudhén para krizés, pércimi i normés sé interesit ka qené mé i shpejté dhe i larté né
rastin e njé politike monetare lehtésuese, dhe mé i ngadalté dhe i vogél né rastin e njé
politike monetare shtrénguese. Ndérsa né periudhén pas krizés, karakteristikat asimetrike té
pércimit t& normés sé interesit dobésohen. Gjithashtu, asimetria né pércimin e normés sé
interesit tek normat e kredisé dhe té depozitave éshté mé pak prezente se tek pércimi i
normés bazé tek normat e interesit té tregut ndérbankar dhe primar.

Normat e interesit té depozitave rezultojné té reagojné mé shumé ndaj njé politike monetare
shtrénguese se sa ndaj njé politike monetare lehtésuese, duke mbéshtetur késhtu hipotezén e
reagimit té konsumatorévé. Sipas késaj teori, normat e interesit té depozitave jané té ngurta
né rénie si rrjedhojé e frikés sé bankave se konsumatorét mund ti térheqin depozitat.
Ndryshe nga sjellja e depozitave, né periudhén para krizés, normat e interesit té kredive
reagojné mé shumé ndaj njé politike monetare lehtésuese se sa ndaj njé politike
shtrénguese, ashtu si¢ sugjeron pérséri hipoteza e reagimit té konsumatoréve (Hannan dhe
Berger, 1991; Scholnick, 1996). Normat e interesit té kredive (sipas késaj teorie) shfagin
ngurtési né rritje, si rrjedhojé e frikés sé bankave pér mosshlyerjen e kredisé.

Ky studim ishte pérpjekja e paré e realizuar né rastin e Shqipérisé mbi pércimin e normés
bazé té interesit tek normat e tjera té sistemit bankar. Kjo pérbén njé temé shumé té
réndésishme pér politikén monetare sepse ndihmon né trajtimin mé té miré té efektivitetit té
politikés monetare né ekonominé reale. Duké gené njé studim i paré i kétij lloji pér rastin e
Shqipérisé, éshté normale té identifikohen fusha dhe ¢éshtje né kété studim, té cilat kané

nevojé té pérmirésohen apo té adresohen né hulumtime té métejshme.
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5.2 Fusha té tjera pér hulumtim

Késhtu, pérdorimi i metodave mé té avancuara ekonometrike, si modelet threshold- or
momentum- Vector Autoregressive do ishin pérgasje mé té mira pér vlerésimin e lidhjeve
kointegruese ndérmjet normave té interesit duke kontrolluar né té njéjtén kohé pér efektet
asimetrike apo lineare té pércimit. Kjo do eleminonte pérdorimin e tre metodave té
ndryshme pér t’i dhéné pérgjigje tre pyetjeve té ndryshme, dhe do lejonte studimin e kétij
pércimi né terési né afatin e shkurtér dhe té gjaté.

Duke gené se normat e interesit té kredisé rezultojné té jené stacionare né nivel dhe
rrjedhimisht nuk mund té hyjné né VECM duke e limituar késhtu analizén empirike,
ndoshta mund té provoheshin kategorizime té ndryshme té kétyre normave, pérvec
maturitetit: kredia sipas géllimit t& pérdorimit (akorduar pér konsum, pasuri té paluajtshme,
apo investim, etj), ose sipas subjektit (akorduar individéve apo bizneseve).

Njé temé me interes dhe gé do ofronte njé panoramé mé té miré mbi pércimin e normés sé
interesit éshté investigimi i faktorévé pércaktues né kété pércim, si psh: konkurrenca né
sistemin bankar, pronésia e bankave, iracionaliteti i klientit, kérkesat rregullative té
bankave mbi likuiditetin dhe kapitalin, etj.

Né kété studim éshté investiguar nése kriza financiare globale ka patur ndonjé ndikim né
pércimin e normés sé interesit né Shqipéri né afatin e shkurtér apo né afatin e gjaté.
Megjithaté kriza financiare nuk éshté e vetmja ngjarje gé mund té keté ndryshuar
karakteristikat e pércimit té normés sé interesit. Masat makroprudenciale apo zhvillime té
tjera né sektorin bankar dhe ato né sektorin fiskal mund té kené ndryshuar reagimin e
normave té tregut té parasé apo té tregut me pakicé ndaj ndryshimeve né normén bazé té
politikés monetare. Njé pérgasje e adoptuar né literaturé pér té kontrolluar nése parametrat
(pércimi afatgjaté, afatshkurtér dhe shpejtésia e axhustimit) e vlerésuara pér pércimin e
normés sé interesit né Shqipéri éshté teknika e dritareve té rréshqitshme (rolling windows
analysis). Nése koeficentét e pércimit afatgjaté, afatshkurtér dhe e shpejtésisé sé axhsutimit
jané konstante pér gjithé periudhén e marré né analizé, atéhere vlerésimet né dritaret e

rréshgitshme (rolling windows) nuk duhet té jené shumé té ndryshme. Nése parametrat e
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pércimit té normés sé interesit ndryshojné né njé moment té caktuar kohor, atéhere
vlerésimet e dritareve té rréshgitshme duhet ta kapin kété pagéndrueshméri. Regresionet e
realizuara me teknikén e dritareve té rréshqitshme pérfagésojné njé metodologji statistikore
mé té forté sé sa regresionet e realizuar né gjithé kampionin. Gjithashtu, kjo tekniké ofron
mé shumé informacion né procesin asimterik té pércimit té normés sé interesit krahasuar
me ndarjen e periudhés né nénperiudha duke gjykuar mbi statistikat deskriptive apo testet e
ndryshive strukturore.

Sé fundmi, do té ishte ideale nése do té béhej njé analizé me té dhéna panel, pra té
pérdoreshin normat specifike té interesit té bankave tregtare, dhe jo normat e interesit té
ponderuar té sistemit. Kjo lloj analize do té jepte njé pamje mé té miré né lidhje me sjelljen
indivduale té bankave né vendosjen e cmimeve té depozitave dhe té kredive, dhe gjithashtu
do té mundésonte té vlerésonim nése karakteristikat specifike té bankave (struktura e
pronésisé, madhésia, pjesa e tregut, kérkesat rregullative né lidhje me likuiditetin apo
kapitalin, etj) kané ndikim né vendosjen e gmimeve. Kjo do té jeté njé detyré sfiduese, duke

gené se té dhénat specifike sipas bankave konsiderohen konfidenciale pér publikun.
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SHTOJCA

Tabela 1. Statistikat pérshkruese pér serité kohore mujore té normave té interesit pér tre periudha:
2002m01: 2013m03 (135 observime); 2002m01: 2008m12 (84 observime); dhe 2009m01: 2013m03

(51 observime)

Mesatarja Mesorja Dev. St Vlera min Vlera maks Asimetria Sheshésia Normaliteti
repo 5.40 5.25 8.50 3.75 1.03 0.82 4.06 0.00
on 4.78 4.82 6.66 2.58 0.97 -0.04 2.57 0.58
i_7d 5.86 5.63 8.60 3.78 1.20 0.90 3.23 0.00
b_3m 6.42 6.05 11.59 4.87 1.50 1.78 5.59 0.00
b _6m 7.62 7.26 12.13 5.42 1.60 1.37 421 0.00
b 12m 8.40 8.02 12.96 5.72 1.61 0.99 3.61 0.00
obl_2y 8.91 8.55 14.50 6.29 1.49 1.67 6.74 0.00
i_credit 13.12 13.05 16.10 9.11 1.44 -0.05 2.78 0.84
i_credit_ash 12.33 12.17 15.98 8.36 1.48 0.37 3.16 0.20
i_credit_am 16.70 16.35 22.97 12.16 2.22 0.34 2.65 0.19
i_credit_agj 13.26 12.87 17.99 9.98 1.76 0.69 3.10 0.00
i_deposit 5.37 511 8.31 3.50 1.15 1.13 3.54 0.00
i_deposit_ash 5.33 5.08 8.31 3.46 1.18 112 3.49 0.00
i_deposit_am 6.65 6.67 7.74 4.62 0.54 -0.54 3.70 0.03
i_deposit_agj 7.51 7.47 9.41 6.06 0.53 0.86 5.46 0.00
STATISTIKAT DESKRIPTIVE, 2002m01: 2008m12
repo 5.91 5.75 8.50 5.00 0.90 1.33 431 0.00
on 4.82 4.78 6.66 2.58 1.13 -0.05 2.08 0.23
i_7d 6.39 5.95 8.60 4.71 1.18 0.76 2.20 0.01
b_3m 6.89 6.27 11.59 4.87 1.71 1.23 3.51 0.00
b _6m 8.12 7.40 12.13 5.42 1.80 0.86 2.71 0.01
b 12m 8.75 8.16 12.96 5.72 1.82 0.67 2.69 0.04
obl_2y 9.14 8.45 14.50 6.29 1.83 121 431 0.00
i_credit 13.68 13.53 16.10 11.35 1.23 0.24 2.17 0.20
i_credit_ash 12.71 12.48 15.98 10.57 143 0.49 2.29 0.07
i_credit_am 17.70 17.64 22.97 12.69 2.01 0.19 2.60 0.58
i_credit_agj 13.79 13.36 17.99 10.58 1.74 0.79 2.84 0.01
i_deposit 5.60 5.26 8.31 3.50 1.38 0.63 2.19 0.02
i_deposit_ash 5.57 5.20 8.31 3.46 1.40 0.62 217 0.02
i_deposit_am 6.42 6.44 7.74 4.62 0.58 -0.40 291 0.49
i_deposit_agj 7.73 7.75 9.41 6.06 0.81 0.02 3.30 0.97
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STATISTIKAT DESKRIPTIVE, 2009m01: 2013m03

repo 4.56 4.50 5.25 3.75 0.59 0.003 1.32 0.05
on 4.72 4.91 5.58 3.49 0.61 -0.7 2.12 0.06
i_7d 5.01 5.16 6.17 3.78 0.6 -0.56 231 0.16
b _3m 5.65 5.55 6.37 5.02 0.47 0.25 1.58 0.09
b _6m 6.81 6.80 7.73 5.65 0.61 0.11 1.63 0.13
b 12m 7.82 7.61 9.42 6.18 0.95 0.3 1.88 0.18
obl_2y 8.59 8.58 9.70 7.22 0.64 -0.11 221 0.49
i_credit 12.20 11.98 14.46 9.11 1.28 -0.18 2.47 0.65
i_credit_ash 11.69 11.68 15.98 8.36 1.35 0.22 4.53 0.07
i_credit_am 15.06 14.95 18.06 12.16 1.43 0.03 2.12 0.43
i_credit_agj 12.39 12.29 15.26 9.98 1.45 0.42 2.04 0.18
i_deposit 4.99 5.07 5.94 4.15 0.43 -0.02 2.45 0.72
i_deposit_ash 4.94 5.02 5.90 411 0.45 -0.03 2.23 0.53
i_deposit_am 6.88 6.76 7.74 6.35 0.38 0.7 221 0.06
i_deposit_agj 7.45 7.43 8.97 6.65 0.42 1.09 5.61 0.00

Tabela 2. Testet e rrénjés njési pér serité e normave té interesit, né nivel dhe diferencé té
paré, duke pérdorur testet ADF dhe Phillips Perron, 2002m01: 2013m03

Rezultatet e testit Augmented Dickey Fuller

Testet e rrénjés njési né nivel Testet e rrénjés njési né diference té paré
Treguesit Konstante Konstante&trend Asnjé Konstante Konstante&trend Asnjé
repo 0.0507 0.2678 0.0014 0.0000 0.0000 0.0000
on 0.3657 0.6338 0.4419 0.0000 0.0000 0.0000
i_7d 0.8533 0.7322 0.1384 0.0000 0.0000 0.0000
b 3m 0.7098 0.8496 0.1072 0.0000 0.0001 0.0000
b 6m 0.6659 0.8459 0.2163 0.0000 0.0000 0.0000
b 12m 0.5132 0.6014 0.2297 0.0000 0.0000 0.0000
obl_2y 0.0066 0.0523 0.0130 0.0000 0.0000 0.0000
i_credit 0.0064 0.0002 0.4585 0.0000 0.0000 0.0000
i_credit_ash 0.0000 0.0000 0.4640 0.0000 0.0000 0.0000
i_credit_am 0.2339 0.0000 0.4218 0.0000 0.0000 0.0000
i_credit_agj 0.2215 0.0137 0.5461 0.0000 0.0000 0.0000
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i_deposit 0.4399 0.7688 0.2171 0.0000 0.0000 0.0000
i_deposit_ash 0.4625 0.7888 0.2019 0.0000 0.0000 0.0000
i_deposit_am 0.1646 0.2506 0.4989 0.0000 0.0000 0.0000
i_deposit_agj 0.0038 0.0000 0.5923 0.0000 0.0001 0.0000
Rezultatet e testit Phillips- Perron
Testet e rrénjés njési né nivel Testet e rrénjés njési né diference té paré
Treguesit Konstante Konstante&trend Asnjé Konstante Konstante&trend Asnjé
repo 0.0745 0.2645 0.0069 0.0000 0.0000 0.0000
on 0.3315 0.5888 0.4405 0.0000 0.0000 0.0000
i_7d 0.8400 0.6849 0.1449 0.0000 0.0000 0.0000
b 3m 0.5159 0.5691 0.2856 0.0000 0.0000 0.0000
b 6m 0.5596 0.6833 0.2083 0.0000 0.0000 0.0000
b_12m 0.5998 0.6929 0.2114 0.0000 0.0000 0.0000
obl_2y 0.0029 0.0438 0.0353 0.0000 0.0000 0.0000
i_credit 0.0144 0.0001 0.4862 0.0000 0.0000 0.0000
i_credit_ash 0.0000 0.0000 0.4981 0.0000 0.0000 0.0000
i_credit_am 0.0100 0.0000 0.2018 0.0000 0.0001 0.0000
i_credit_agj 0.0476 0.0026 0.3272 0.0000 0.0000 0.0000
i_deposit 0.4398 0.7688 0.2161 0.0000 0.0000 0.0000
i_deposit_ash 0.4625 0.7827 0.2025 0.0000 0.0000 0.0000
i_deposit_am 0.0762 0.1356 0.5392 0.0000 0.0000 0.0000
i_deposit_agj 0.0000 0.0000 0.6105 0.0000 0.0000 0.0000

Tabela 3. Testet e rrénjés njési pér serité e normave té interesit, né nivel dhe diferencé té

paré, duke pérdorur testet ADF dhe Phillips Perron, 2002m01: 2008m12

Rezultatet e testit Augmented Dickey Fuller

Testet e rrénjés njési né nivel Testet e rrénjés njési né diference té paré

Treguesit Konstante  Konstante&trend  Asnjé  Konstante Konstante&trend ~ Asnjé
repo 0.0113 0.2290 0.0650 0.0000 0.0000 0.0000
on 0.5891 0.8749 0.6770 0.0000 0.0000 0.0000
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i_7d

b 3m

b 6m

b 12m
obl_2y
i_credit
i_credit_ash
i_credit_am
i_credit_agj
i_deposit
i_deposit_ash
i_deposit_am

i_deposit_agj

Treguesit
repo

on

i_7d

b 3m

b 6m

b 12m
obl_2y
i_credit
i_credit_ash
i_credit_am
i_credit_agj
i_deposit
i_deposit_ash
i_deposit_am

i_deposit_agj

0.7022
0.4783
0.7222
0.6767
0.0146
0.0273
0.0560
0.7319
0.2065
0.6584
0.6632
0.1931
0.2688

0.9368
0.5015
0.9400
0.9501
0.5305
0.0346
0.0107
0.0006
0.0339
0.9680
0.9715
0.3165
0.4986

0.4694
0.4126
0.2976
0.3754
0.0323
0.5292
0.5064
0.3175
0.6626
0.2987
0.2908
0.5481
0.5995

0.0000
0.0017
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0000
0.0001
0.0000
0.0000
0.0000
0.0105

Rezultatet e testit Phillips- Perron

Testet e rrénjés njési né nivel

Konstante
0.0168
0.5562
0.7079
0.6174
0.6601
0.6201
0.0214
0.0218
0.0065
0.1404
0.0617
0.6384
0.6429
0.1404
0.2688

Konstante&trend
0.2266
0.8564
0.9371
0.7283
0.8716
0.9010
0.4933
0.0236
0.0082
0.4498
0.0328
0.9566
0.9603
0.4498
0.4896

Asnjé
0.0248
0.6729
0.4661
0.4008
0.3375
0.3933
0.0597
0.5322
0.5202
0.5818
0.4377
0.3142
0.3082
0.5818
0.6133

0.0000
0.0095
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0494

0.0000
0.0001
0.0005
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0005

Testet e rrénjés njési né diferencé té paré

Konstante
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0000
0.0001
0.0000
0.0000
0.0000
0.0103

Konstante&trend  Asnjé
0.0000 0.0000
0.0000 0.0000
0.0000 0.0000
0.0000 0.0000
0.0000 0.0000
0.0000 0.0000
0.0000 0.0000
0.0000 0.0000
0.0000 0.0000
0.0000 0.0000
0.0000 0.0000
0.0000 0.0000
0.0000 0.0000
0.0000 0.0000
0.0489 0.0004
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Tabela 4. Testet e rrénjés njési pér serité e normave té interesit, né nivel dhe diferencé té

paré, duke pérdorur testet ADF dhe Phillips Perron, 2009m01: 2013m12

Rezultatet e testit Augmented Dickey Fuller

Testet e rrénjés njési né nivel Testet e rrénjés njési né diference té
paré
Treguesit Konstante  Konstante&trend ~ Asnjé  Konstante ~ Konstante&trend ~— Asnjé
repo 0.8425 0.5626 0.1032  0.0000 0.0000 0.0000
on 0.6980 0.4426 0.2331  0.0000 0.0000 0.0000
i_7d 0.8495 0.7763 0.0114  0.0000 0.0000 0.0000
b_3m 0.7742 0.6109 0.0896  0.0000 0.0000 0.0000
b_6m 0.8784 0.2523 0.0961  0.0000 0.0000 0.0000
b_12m 0.8736 0.3635 0.1108  0.0010 0.0055 0.0001
obl_2y 0.8784 0.7528 0.2368  0.0009 0.0046 0.0001
i_credit 0.0629 0.0002 0.3899  0.0000 0.0000 0.0000
i_credit_ash 0.0042 0.0003 0.4910  0.0000 0.0000 0.0000
i_credit_am 0.0802 0.0094 0.5405  0.0000 0.0000 0.0000
i_credit_agj 0.4968 0.0003 0.0598  0.0000 0.0001 0.0000
i_deposit 0.0975 0.0129 0.3176  0.0000 0.0000 0.0000
i_deposit_ash 0.1425 0.0172 0.2894  0.0000 0.0000 0.0000
i_deposit_am 0.6962 0.3873 0.5214  0.0000 0.0000 0.0000
i_deposit_agj 0.0000 0.0000 0.4940  0.0000 0.0000 0.0000
Rezultatet e testit Phillips- Perron
Testet e rrénjés njési né nivel Testet e rrénjés njési né diference té
paré
Treguesit Konstante  Konstante&trend ~ Asnjé  Konstante ~ Konstante&trend — Asnjé
repo 0.8435 0.5027 0.0962  0.0000 0.0000 0.0000
on 0.7593 0.4548 0.1355  0.0000 0.0000 0.0000
i_7d 0.8495 0.6794 0.0114  0.0000 0.0000 0.0000
b_3m 0.7464 0.4767 0.1030  0.0000 0.0000 0.0000
b_6m 0.8800 0.1822 0.0926  0.0000 0.0000 0.0000
b_12m 0.9248 0.5230 0.0804  0.0000 0.0110 0.0001
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obl_2y
i_credit
i_credit_ash
i_credit_am
i_credit_agj
i_deposit
i_deposit_ash
i_deposit_am

i_deposit_agj

0.8697
0.1015
0.0042
0.0132
0.5413
0.1004
0.1523
0.5334
0.0000

0.8306
0.0004
0.0003
0.0094
0.0003
0.0009
0.6119
0.2484
0.0000

0.1623
0.1028
0.3900
0.5286
0.0069
0.0417
0.0266
0.5000
0.5215

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0008
0.0001
0.0001
0.0001
0.0001
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0001
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
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