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Abstrakt

Pagéndrueshméria e kursit t& kémbimit dhe pércaktuesit e saj pér vendet jané béré njé
fokus i ri i interesit. T€ gjithé faktorét q€ pércaktojné furnizimin dhe kérkesén né valuté t€ huaj
shkaktojn€ pagéndrueshméri t€ kursit t&€ kémbimit indirekt pér t€ ndryshuar. Atje jane shumé
faktoré qé ndikojné né luhatshmériné e kursit real t€ kémbimit, edhe nése efekti i secilit varet nga

kushtet ekonomike té vendet e botés.

Ky punim shkencor me temé ,,Normat relative té interesit - njé nga faktorét kyg té kursit
teé kémbimit - rasti e Magedonisé,, vleréson né ¢do aspekt teorik té ndérlidhjes mes normave
relative t€ interesit dhe kursit kémbimor né€ pérgjithési si dhe duke analizuar t€ dhénat pér dy
dekadat e fundit pra, prej vitit 2002-2019 edhe ate dhénat zyrtare t€ bankés popullore té
Magedonisé sé& Verit dhe Entit statistikor, duke pérdorur metodat ekonometrike dhe statistikore
deskriptive dhe konkluzive, rezultatet e kétij hulumtimi gjejné njé ndérlidhej mes kétyre dy
variablave edhe ate me rritjen e normés relative t€ interesit rezulton ulja e vlerés sé kursit té
kémbimit né Magedoniné e Veriut, poashtu, me rritjen e rezervave devizore ka rezultuar ulja e
normés sé€ interesit relative n€ Maqgedoniné e Veriut si dhe me rritjen e rezervave devizore ka

rezultuar rritja e vlerés s€ kursit kémbimor.

Fjalé kyce: Normat relative té interesit; Kursi efektiv nominal i kémbimit; Rezervat

devizore,; Euroizimi né ekonomi;



Abstract

Exchange rate volatility and its determinants for countries have become a new focus of
interest. All the factors that determine the supply and demand in foreign currency cause the
exchange rate volatility to change indirectly. There are many factors that influence the real
exchange rate volatility, even if the effect of each depends on the economic conditions of the
countries of the world.

This research study with the topic, "Relative Interest Rates - One of the Key Factors of
the Exchange Rate - the Case of Macedonia", assesses in every theoretical aspect the relation
between the relative interest rates and the exchange rate in general and analyzing the data on For
the last two decades, from 2002 to 2009, both the official data of the National Bank of the
Summer of Macedonia and the Statistical Office, using descriptive and conclusive econometric
and statistical methods, the results of this research find a correlation between these two variables.
The increase of the relative interest rate results in the decrease of the exchange rate value in
North Macedonia, as well as the increase in foreign exchange reserves has resulted in the
decrease of the relative interest rate in North Macedonia and the increase of the foreign reserves

has resulted in the increase of the value exchange rate.

Keywords: Relative interest rates;, Nominal effective exchange rate; Foreign exchange

reserves; Euroization in the economy,
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I. KAPITULI I PARE
HYRJE
1.1 Fusha e studimit

Pas rénies s€ sistemit Bretton Woods né vitin 1973, sistemi fiks i kursit t€ kémbimit u
braktis dhe vendet u lané t€ luhatnin paraté e tyre. Pér vendet qé miratojné nj€ sistem likuid té
kursit t€ kémbimit, luhatshméria e kursit t€ kémbimit &sht€ béré njé fakt 1 pashmangshém 1 jetés.
Luhatshméria e kursit t&€ kémbimit korrespondon me luhatjet e médha rreth vilerés s€ bilancit té
kursit t€ kémbimit ose luhatjeve afatshkurtra rreth tendencave afatgjata té kursit t&€ kémbimit
(Oaikhenan dhe Aigheyisi, 2015, Giannellis dhe Papadopoulos, 2011).

Me fjal€ t€ tjera, pagéndrueshméria e kursit t&€ kémbimit €shté njé ndryshim i ¢gmimit té
nj&€ monedhe né€ njé monedhé tjetér. Luhatshméria i referohet té€ gjitha 1€vizjeve dhe ndryshimeve
qé jané efektive né amortizimin ose vlerésimin e njé monedhe. Pérfitimi i transaksioneve té
kémbimit valutor ndikohet nga vlerésimi ose humbja e valutés s€ huaj (Martins, 2015).
Luhatshméria e kursit t€¢ kémbimit lidhet me Iévizjet e paparashikuara né ¢mimet relative né
ekonomi. Pér kété arsye, stabiliteti 1 kursit t€ kémbimit éshté njé nga faktorét kryesoré qé
ndikojné né investimet e huaja (direkte dhe portofoli), stabiliteti i ¢mimeve dhe rritja e
qgéndrueshme ekonomike (Ajao, 2015).

Ndryshimet né faktorét kryesoré ekonomiké e b&mné kursin e kémbimit mé té
pagéndrueshém duke shkaktuar ndryshime t€ papritura né nivelin e kursit t&¢ kémbimit. Pérveg
késaj, ndryshimet n€ kéto faktoré mund t€ ¢ojné né rritjen e métejshme t€ paqéndrueshmérisé,
duke tejkaluar objektivin pér kursin afatgjaté t€ kémbimit né€ afat t€ shkurtér (Ayhan, 2016).
Luhatshméria e tepruar e kursit t€ kémbimit con né vonesa né vendimet e investimeve, duke
shkaktuar pasiguri né ekonomi. Pasiguria q€ shkaktohet nga paqgéndrueshméria ndikon
negativisht né rritjen ekonomike, duke ndikuar né investimin dhe besimin e investitoréve,
produktivitetin, konsumin dhe tregtin€é ndérkombétare dhe flukset e kapitalit (Oikhenan dhe
Aigheyisi, 2015).

Luhatshméria e kursit t€ kémbimit con né njé shkallé t& larté té pasigurisé né sigurimin e
stabilitetit t&€ c¢mimeve dhe rritjen ekonomike dhe vendosjen e objektivave té politikés

makroekonomike dhe monetare (Ajao, 2015).



Gjetja e arsyeve pér pagéndrueshmériné e kursit real t€ kémbimit pér shkak té efekteve t&
mundshme negative €shté i réndésishém né drejtim t€ zhvillimit t€ politikave té€ pérshtatshme
ekonomike pér t€ minimizuar luhatjet. Edhe pse nuk ka konsensus mbi faktorét shkaktaré té
pagéndrueshmérisé sé kursit t€ kémbimit, shumé faktoré jané identifikuar né literaturé. Disa
faktoré€ jané kryesisht t€ veganta pér vendin. Faktorét e pérmendur zakonisht jan€ treguesit e
tregtisé, flukset e kapitalit, norma e rritjes ekonomike, niveli i zhvillimit financiar, niveli 1
rezervés valutore, borxhi i jasht¢m dhe regjimi aktual i kursit t&€ kémbimit. Shkalla né té cilén
cdo faktor ndikon né l€vizjet e kursit t€ kémbimit varet nga metoda e pérdorur, periudha e
analiz€s dhe kushtet ekonomike g€ mbizotérojné né secilin vend (Stancik, 2007, Oaikhenan ve
Aigheyisi, 2015).

Ka njé literaturé t& gjeré q€ analizon efektin e pagéndrueshmérisé sé kursit t&€ kémbimit
né agregate t€ ndryshme makroekonomike si inflacioni, normat e interesit, e tjeré. Ekziston njé
korrelacion 1 lart€ midis inflacionit, normave té interesit dhe kursit t€ kémbimit. Depozitimi 1
parave né¢ SHBA pér shembull béhet mé té€rheqés n€se normat e interesit t€ SHBA rriten né
krahasim me vendet e tjera. Duke kursyer né bankat amerikane, njé normé mé e miré e kthimit
do té shkaktojé rritjen e kérkesés pér dollarin. Bankat gendrore gjithashtu mund té ndikojné né
inflacionin dhe normat e kémbimit valutor duke manipuluar normat e interesit. Nése megjithaté
norma ¢ inflacionit &shté shumé mé e lart¢ né SHBA sesa né vendet e tjera, atéheré normat e
larta t€ interesit do t€ kené pak ndikim né nj€ vlerésim t& dollarit. Pra, ndérlidhja mes normave té
interesit dhe kursit t€ kémbimit formohet kur pérmes pérdorimit t€ politikés monetare, bankat
gendrore kombétare pérpigen té€ rregullojné normat baz€ t€ interesit dhe rezervat e parasé
bankare né dispozicion pér té kontrolluar normén e kredidhénies nga bankat brenda ekonomive
té tyre. Teoria &shté se kur ka mé shumé, ose mé té€ liré, paraté q€ perceptohen té jené né
dispozicion né ekonomi népérmjet kredive bankare dhe llojeve té tjera t&€ kredive, konsumatorét
dhe bizneset do t€ shpenzojné mé shumé, shitésit e mallrave dhe shérbimeve do t'i rregullojné
¢mimet lart dhe inflacioni mund t€ pérshpejtojé€ .

Né anén tjetér, kur ka mé pak, ose mé té shtrenjté, paraté né dispozicion, konsumatorét
dhe bizneset do t€ kufizojné shpenzimet e tyre, ¢mimet do t€ bien dhe inflacioni do t&
ngadalésohet. K&shtu, nése bankat gendrore dé€shirojné t€ frenojné inflacionin, ato do té rrisin
normat e interesit; dhe nése duan t€ nxisin shpenzimet dhe aktivitetin ekonomik, ata do t€ ulin

normat e interesit



Pra, nga ky kontekst két€ ndérlidhje do ta kérkojmé edhe né Republikén e Magedonisé€ sé
Veriut dhe me fjalé tjera themi se 1€nda e hulumtimit né fjal€ éshté analiza e kursit t& kémbimit
né Republikén e Magedonisé sé Veriut dhe ndérlidhjen e saj me normat relative t€ interesit gjaté

periudhés sé€ viteve té fundit gjegjésishté dekadés sé fundit.

1.2 Qéllimi dhe hipotezat e hulumtimit

Njé nga arsyet kryesore té studimit &shté qé t€ pérshkruhen né ményré kongize e analitike
koncepti 1 kursit t&€ kémbimit dhe koncepti i normave relative t€ interesit né dekadén e fundit né
Republikén e Magedonisé s€ Veriut si dhe ndérlidhjen potenciale mes kétyre dy variablave
ekonomike.

Poashtu, géllimi i tez€s sime €shté q€ t&€ nxjerré né pah disa kontribute thelbésore teorike-
empirike né fushén e ndérlidhjes dhe ndikimit té parametrave makroekonomike né€ mes tyre, né
két€ rast normat e interesit ndaj kursit t€ k€mbimit t€ Republikés s€ Maqgedonisé s€ Veriut
dekadén e fundit si dhe t&€ senzibilizohet opinioni i gjéré me peshén e ndikimit t& shkallés s&
normés sé€ interesit ndaj stabilitetit t€ kursit t€ kémbimit dekadén e fundit né Magedoniné e
Veriut.

Qéllimi kryesor 1 késaj teze €shté t€ pérshkruajé, analizojé dhe vlerésoj€ lidhjen kauzale
ndérmjet shkallés apo nivelit normés s€ interesit dhe kursit t€ kémbimit né Republikén e
Magedonisé s€ Veriut né periudhén prej vitit 2002 deri né vitin 2019. Ky qéllim do t& arrihet
duke analizuar fillimisht shkallét e normave t€ interesit dekadén e fundit si dhe nivelet e kursit té
kémbimit (t€¢ dhénat relevante nga Banka Popullore ¢ Maqgedonisé s¢ Veriut) dhe mé pas té
analizohet nése t&€ nj€jtat do ndikojné¢ dhe sa né ményré signifikante né stabilitetin e kursit
kémbimor dhe mé pas e gjithé kjo e ka ndérlidhje me indikatorét tjeré kyce makroekonomike qé
jané tregues té performancés sé ekonomisé s€ vendit si¢ jan€: PBB, aktivat e bankave, nivelin

dhe ecuriné e punésimit, inflacionit, etj.
Pér t’1 arritur kéto g€llime do té parashtrohen disa pyetje kérkimore:

» A ka ndikim, si dhe sa ndikon normat e interesit né stabilitetin e kursit kémbimor né
Republikén e Magedonisé s¢ Veriut?
» (Cfaré ndikimi sjell ndérlidhja potenciale mes normés s¢ interesit dhe kursit kémbimor me

parametrat makroekonomiké né Republikén e Magedonisé sé Veriut?
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» A cekziston lidhshméri potenciale mes parametrave makroekonomike si grup faktorésh

ndaj kursit t&€ kémbimit dhe si €shté€ natyra e asaj ndérlidhjeje?

Duke pasur parasysh pérmbajtjen e detyrés, objekti dhe g€llimi 1 hulumtimit, g€ duam té

arrijmé, ne kemi formuar hipotezé kryesore zero dhe hipotezén e dyté si rrjedhojé logjike nga

veté hipoteza kryesore, edhe ate duke u nisur nga fakti se shumé studime té kryera mé paré

tregojné njé€ lidhje t€ drejt€ midis nivelit t&€ normés s€ interesit dhe kursit kémbimor dhe duke u

bazuar n€ géllimin dhe pyetjet kérkimore jané parashtruar edhe hipotezat hulumtuese né€ vijim:

H: Nuk ka ndérlidhje sinjifikante midis normés relative té interesit dhe kursit t¢ kémbimit

né Republikén e Magedonisé sé Veriut.

1.3 Metodologjia e hulumtimit

Nga natyra e kérkesave dhe detyrave t€ parashtruara né két€ punim qé analizon lidhjen

dhe ndikimin qé ka normat e interesit ndaj kursit t€ kémbimit né¢ Republikén e Magedonisé sé

Veriut, pra, sipas késaj né€ rrjedhat e pérpilimit t&€ hulumtimit pérdoren tre lloje metodash:

v' analizé teorike mbi normat e interesit dhe kursin e kémbimit si dukuri

makroekonomike, format dhe nivelet e tyre dekadén e fundit si dhe analizén e
tregueve makroekonomiké té tjeré t€ Magedonisé sé€ Veriut si ndikues potencial
né kursin e kémbimit dekadén e fundit;

analizé pérshkruese mbi situattn makroekonomike né€ Republikén e
Magedonisé, politikat e tregut t& punés, reformat strukturore, duke identifikuar
problematikat e dekadés sé fundit;

analizé empirike duke pérdorur njé model regresioni bazuar né analizat e
ndikimit t€ grup faktoréve, koeficientet e ndérlidhjes duke pérfshiré metodén e
koeficienteve t€ ndryshém t&€ korelacionit ku identifikohen lidhjet midis

variablave.

Specifikisht, metodologjia e punimit pérbéhet nga hapat e méposhtém:

>
>

Ndértimi 1 pyetjeve kérkimore dhe zhvillimi 1 tyre.

Trajtimi 1 bazave teorike dhe analiza e gjetjeve t€ literatur€s sé huaj, dhe
studimeve vendase mbi lidhjen e norms s€ interest dhe kursit t€ kémbimit.
Analiza e problematikés makroekonomike né Maqgedoni me fokus té kursit t&é

kémbimit dhe treguesit makrokonomiké g€ ndikojné mbi té.
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» Ndértimi i modelit empirik, grumbullimi, pérpunimi i t€ dhénave dhe nxjerrja e
rezultateve.
» Nxjerrja e pérfundimeve dhe rekomandimeve.

Pér t& pérmbushur objektivat e kétij punimi kérkimor &shté ndérmarré rishikimi i njé
literature t€ gjeré qé fokusohet né shpjegimin e késaj 1émie, si dhe burime dytésore qé pérfshijné
studime t&€ méparshme e raste studimi né kété fushé, raporte, tabela statistikore, baza té€ dhénash
né€ internet; etj. Pra, t€ dhénat do t&€ pérpunohen me programin statistikor pér pérpunimin e té
dhénave IBM SPSS (Statistical Package for Social Sciences), versioni 21 i vitit 2015.

Punimi éshté bazuar né€ kérkime e materiale ekzistuese nga kéto 1émi dhe né€ t€ dhéna
konkrete sa u pérket kétyre treguesve né Republikén e Magedonisé s¢ Veriut duke zbatuar dhe
metoda ekonometrike pér ndikimin q€ ka norma relative né€ kursin e kémbimit né Republikén e
Magedonisé s€ Veriut gjaté késaj periudhe kohore.

Ky studim pérfshin gjithashtu edhe elemente kérkimi sasior, si analiza e té dhé&nave
statistikore dhe pérpjekje pér t€ shpjeguar ecurité dhe pér t€ dhéné€ analizuar tendencat e
zhvillimit.

Pér realizimin e kétij punimi jané pérdorur dhe t&€ dhéna sekondare., Kéto t&€ dhéna jané
siguruar nga burime té publikuara dhe jané kryesisht t¢ dhéna nga Banka Botérore, Fondi
Monetar Ndérkombétar, Enti Statistikor 1 Republikés s€ Magedonisé, Banka Qendrore e
Republikés s¢ Magedonisé, Ministria e Financave t& Republikés s€ Maqedonis€, Agjencioni pér

Punésim i Republikés s€ Maqgedonisé; etj.
1.4 Strukturae hulumtimit

Ky hulumtim pérbéhet nga pesé kapituj, duke pérfshiré kétu hyrjen, rishikimin e
literaturés, Normat e interesit dhe kursi i kémbimit né dekadén e fundit si dhe sistemin
makroekonomik té€ Republikés s€¢ Maqgedonis€ sé Veriut, vlerésimin ekonometrik t€ hulumtimit,
si dhe pérfundimet dhe rekomandimet.

Kapitulli i par€ €shté nj€ kapitull hyrés 1 punimit, né€ t€ cilin trajtohet réndésia dhe géllimi
kryesor i hulumtimit, objektivat e veganta dhe rezultatet e pritshme, organizimi i hulumtimit,
metodologjia e pérdorur dhe burimet e t€ dhénave.

N¢ kapitullin e dyté trajtohet literatura bazé qé ka té b&jé me kété temé, duke filluar me

zhvillimet e fundit botérore makroekonomike sa i1 pérket normave t€ interesit dhe natyrés sé
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kémbimit duke vazhduar mé tej me pérkufizimin e nocioneve baz€ dhe nénnocioneve sipas
lidhshméris€ me fushén e hulumtimit. N& két€ kapitull paraqiten gjithashtu, edhe vlerésimet
teorike dhe empirike t& ndérlidhjes q€ ekziston midis normave t€ interesit dhe natyrés sé
ké€mbimit.

N¢ kapitullin e treté trajtohet sistemi makroekonomik i Republikés s¢ Maqgedonis€. Né
két€ kapitull analizohen indikatorét makroekonomiké dekadés sé fundit dhe ndérlidhja e tyre
potenciale me kursin e kémbimit, si treguesit kryesoré qé ndikojné€ né€ géndrueshmériné e saj.

Kapitulli 1 katért ndalet né€ njé vlerésim ekonometrik t€ ndikimit t€ normave té interesit
dhe natyrés s¢ kémbimit n€ Republikén e Magedonisé s€¢ Veriut. Vlerésimi ekonometrik béhet
duke shfrytézuar metodén e Analizén e regresionit, metodén e koeficienteve t€ ndryshém té
korelacionit, me t€ cilin jepen vlerésime t&€ ndikimit té eksportit dhe rritjes ekonomike né
Republikén e Magedonisé s€ Veriut, pér periudhén kohore 2002-2019.

Kapitulli 1 pesté pérmbledh rezultatet dhe jep rekomandimet pérkatése né lidhje me

ceshtjet kryesore dhe diskutimet e ngritura gjaté kétij punimi.
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II. KAPITULLI I DYTE

KONCEPTET THEMELLORE DHE SHQYRTIMI I
LITERATURES

2.1 Normat e interesit né ekonomi

Norma e interesit €sht€ pjesé e réndésishme e funksioneve, népérmjet t€ cilave ajo
influencon né€ vendimet ekonomike si dhe ndikon né normén e rritjes ekonomike té njé vendi.
Nj€ vend té rénd€sishém midis kétyre funksioneve, z€ ndikimi g€ norma e interest ka mbi
ményrén se si konsumatorét zgjedhin t€ shpérndajné t€ ardhurat ndérmjet konsumit aktual dhe
konsumit té€ ardhshém. Kursimet, né fakt paraqesin njé zgjedhje ndérkohore midis konsumit
aktual dhe konsumit t& ardhshém. Duke gené se vendimet ndérkohore mund t&€ ndikojné€ mbi
rritjen ekonomike, njé¢ vémendje e madhe 1 €shté kushtuar natyrés dhe réndésis€ s€ normave té
interesit. (Chen, 2006)

Me té gjithé vémendjen e madhe qé i €shté kushtuar rolit t€ normés s€ interesit né
ekonomi, efekti qé kané normat e interesit né variablat e réndésishém makroekonomike mbetet
né gendér t€ debateve ekonomike. Vecanérisht, lidhja midis normés s€ interest dhe njé prej
variablave mé té réndé€sishém kursimit, ka gen€ objekt i debateve t&é ndryshme. Kjo pér arsye se
ndryshimi né€ shpenzimet e konsumit dhe kursimit ndaj ndryshimeve né normat e interesit lidhet
me njé séré problemesh makroekonomike, qé nga efektet e politikés monetare e deri tek ményrat
e pé€rdorimit t€ instrumentave t€ ndryshme té politikés fiskale. Me t€ drejt€ mund té themi qé
nése normat e interest ndikojné né vendimet e konsumatoréve pér té konsumuar apo kursyer,
at€éheré mund té€ besojmé qé€ ekziston njé lidhje e drejtpérdrejté midis politikés monetare dhe
fiskale sé& bashku dhe performancés ekonomike né térési. (Giil, Ekinci & Ozer, 2007)

Pér vendet né zhvillim, pér t€ cilat efekti i politikave n€ lidhje me kursimet, investimet si
dhe rritjen ekonomike €sht€ 1 réndésishém, 1 kushtohet njé vémendje dhe rénd€si mé e madhe
problemit té reagimit t&€ dinamikés sé kursimeve ndaj ndryshimeve né€ normat e interesit.

Njé pjesé e konsiderueshme e literaturés teorike dhe empirike mbi normat e interest
argumenton g€ kur ato mbahen té fiksuara né nivele t€ ulta, nuk nxisin njésité ekonomike qé
pjesén e t€ ardhurave q€ nuk i konsumojné (pra kursejné), t’i investojné né€ asete financiare. Né

kété ményré oferta pér fonde té investueshme do té jeté e kufizuar. (Giil, Ekinci & Ozer, 2007)
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Mbéshtetésit e politikave liberalizuese, argumentojné se rritja € normave té interesit shté
nj€ ményré e mir€ pér t€ stimuluar rritjen e kursimeve dhe népérmjet saj rritjen ekonomike. Sipas
mbéshtetésve t€ kétyre politikave supozohet q€ individét, si rezultat i nj€ rritje né normat e
interesit, rrisin kursimet e tyre dhe e shtyjné konsumin aktual.

Shumé vende né zhvillim, duke besuar se rritja e normave té interesit do t€ sjell€ rritje té
kursimeve investimeve dhe si rezultat rritje ekonomike, 1 kan€ besuar politikave liberalizuese.
Megjithaté realiteti ka provuar se kéto politika jané ¢éshtje e praktikave t&€ ndryshme, pér sa kohé
edhe efekti i tyre &shté i ndryshém né vende t&€ ndryshme, né€ varési t& zhvillimit ekonomik qé
kéto vende kané patur. (Chen, 2006)

Nga rishikimi 1 literaturés teorike, efekti i njé ndryshimi né normat e interesit mbi
kursimet €shté i paqarté dhe i dykuptimté, pér shkak se njé rritje n€ normat e interesit mund té
sjellé si rritje ashtu edhe ulje t€ normés sé kursimeve. N& qofté se rritja e normave té interesit,
sjell rritje t€ normés s€ kursimeve né€ periudhén aktuale pér shkak se rriten kthimet nga kursimet
dhe nj€kohésisht rritet ¢gmimi relativ i konsumit korrent né raport me konsumin e ardhshém,
at€her€ kemi t€ b&mé me t€ ashtéquajturin “efekti i zévendésimit”. Gjithashtu kjo rritje e
normave té interesit, mund té pérkthehet si njé rritje e ¢gmimit t€ konsumit aktual relativisht me
¢mimin e konsumit t€ ardhshém. Rritja e ¢mimit té konsumit aktual, do té sillte rritje té
kursimeve. (Giil, Ekinci & Ozer, 2007)

Nga ana tjetér n€ qofté se njé rritje né normat e interesit, mund t€ nxisé individét t&
konsumojné mé shumé dhe té kursejné mé pak, sepse normat mé té larta t€ interesit do t’ju
sigurojné atyre t€ njéjtin nivel té t€ ardhurave me mé pak kursime, at€heré ky njihet si “efekti i té
ardhurave”. Kjo do t€ sillte si rezultat rritjen e shpenzimeve té konsumit n€ periudhén aktuale
dhe uljen e normés s€ kursimeve. (Chen, 2006)

Pér t€ kuptuar efektin neto qé do té keté rritja e normave té interesit mbi kursimet né njé
ekonomi duhet gjykuar se cili prej kétyre efekteve do t€ jet€ mé dominues. N& qofté se efekti i
zévendésimit do t€ jet€ mé 1 madh se efekti 1 t& ardhurave pér familjet né njé ekonomi, at€heré
mund t€ themi se rritja e normés sé€ interesit do té rris€ kursimin. E anasjellta do t& ndodhé né
qofté se efekti i t& ardhurave do té jeté mé i madh se efekti i zévendésimit. (Giil, Ekinci & Ozer,

2007)
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Si né rastin e ekonomive té€ zhvilluara ashtu edhe né rastin e ekonomive né zhvillim,
shumé studime kané analizuar dinamikén e kursimeve, duke u fokusuar veganérisht né€ rolin e
normave té interesit, duke gené se normat e interesit influencojné né vendimet ekonomike.

Punimet empirike mbi lidhjen midis kursimeve dhe normave té interesit pér vendet né
zhvillim nuk kané€ rezultuar né t&€ njéjtat konkluzione dhe parashikime, ashtu sikurse dhe teoria
nuk ka prodhuar konsensus mbi két€ lidhje. N&é pérgjith€si, punimet empirike qé studiojné
lidhjen konsum-kursim me normén e interesit mund t€ kategorizohen né dy grupe kryesore:
studimet qé mbéshteten né€ qasjen tradicionale t€ konsumit dhe kursimit dhe, studimet qé
hulumtojné mbi elasticitetin ndérkohor t€ z€vénd€simit né konsum dhe kursim. Studimet qé
mbéshteten né€ qasjen tradicionale t€ konsumit dhe kursimeve, vlerésojné ekuacionet strukturore
té€ kursimeve, ku midis faktoréve t€ tjeré, norma e interesit pérfshihet si njé variabél shpjegues.

Studimet alternative vlerésojné né¢ ményré direkte elasticitetin ndérkohor t&€ zévendésimit
né konsum (IES), 1 cili €shté njé parametér q€ pérshkruan preferencat e konsumatoréve dhe
pérshkruan se sa leht¢ munden kéta individé t&é zévéndésojné konsumin aktual me konsumin e
ardhshém.

Giovannini, shqyrtoi né ményré empirike lidhjen midis kursimeve dhe ndryshimeve né
normén reale t€ interesit, duke argumentuar se kursimet pérgjigjen pozitivisht ndaj ndryshimit né
normén reale t€ interesit. Ai e mbéshteti hipotezén e tij né karakteristikat e kétyre vendeve né
zhvillim. Sipas tij duke gené se tregjet financiare nuk jané shumé té zhvilluara n€ kéto vende dhe
ku veté-financimi dhe kredia bankare pérbéjné pjesén mé t€ madhe té fondeve pér investime,
akumulimi 1 kursimeve financiare mé shumé pércaktohet nga déshira pér té investuar se sa nga
déshira pér t€ jetuar me t& ardhurat nga interesi. Si rezultat pjesa mé e madhe e kursimeve do t&
jeté né€ formén e parave cash dhe aseteve shumé té aférta me parané. Efekti 1 z€vendésimit si
rezultat i ndryshimit n€ normat e interesit, n€ két€ ményré do té jeté mé i madh se efekti i té
ardhurave pér vendet n€ zhvillim. (Giannellis & Papadopoulos, 2011)

Balassa shqyrtoi efektin e normave t€ interesit mbi kursimin pér vendet né€ zhvillim duke
pérdorur té dhénat né formén e serive kohore pér vende t€ marra individualisht né shqyrtim, si
dhe duke pérdorur t€ dhénat e kryqézuara pér njé grup vendesh pér t€ krahasuar njékohésisht
kété efekt n€ vende t€ ndryshme. Ai doli né pérfundimin se njé rritje né normat e interesit ka

efekt pozitiv mbi kursimet. Por sipas tij ky efekt ésht€ mé 1 madh, né qofté€ se ndodhin ndryshime
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té konsiderueshme né normat e interesit dhe jo thjesht ndryshime té vogla. (Giannellis &
Papadopoulos, 2011)

Né té njéjtin pérfundim dolén edhe Raut dhe Virmani, t€ cilét shqyrtuan faktorét qé
pércaktojné kursimet dhe konsumin pér 23 vende né zhvillim. Por sipas tyre norma reale e
interesit u evidentua t€ kishte efekt pozitiv mbi konsumin dhe negativ mbi kursimet, ndérsa
norma nominale e interesit dhe inflacioni kishin efekt pozitiv mbi kursimet. Kjo, sepse sipas tyre
nj€ normé e lart€ inflacioni nénkupton njé pasiguri mé t&€ madhe mbi konsumatorét e vendeve né
zhvillim, gjé e cila i shtyn ata té€ rrisin kursimet. (Giannellis & Papadopoulos, 2011)

Ndérkohé qé Deaton, né€ njé studim mbi vendet e OECD, gjeti se kursimet nuk jané
shumé t€ influencuara nga normat e interesit. T€ nj&jtin pérfundim mbéshteti edhe Giovannini, i
cili vlerésoi normén e pritshme t€ rritjes s€ konsumit dhe kursimit agregat ndaj ndryshimit né
normén reale té pritshme té interesit, pér 18 vende né zhvillim. Ai konkludoi se vetém né pesé
vende nga tetémbédhjeté t€ marra n€ studim, reagimi i konsumit ndaj ndryshimit t€ normés reale
té interesit nuk ishte 1 vogé€l. Pér pjesén tjetér t& vendeve, ndryshueshméria n€ normén e rritjes sé
konsumit dhe kursimeve, si rezultat i rritjes s€ normés reale t€ interesit ishte pothuajse zero.
(Giannellis & Papadopoulos, 2011)

Edwards konfirmoi gjithashtu qé kursimet private jané t€ pandjeshme ndaj normave reale
té interesit pér vendet n€ zhvillim. Edhe né rishikimin e literaturé€s empirike mbi marrédhénien e
kursimeve me normén reale té interesit, vihet re se nuk se ekziston njé konsensus qé€ pércakton
qarté kété lidhje pér vendet né zhvillim. Disa studime kané dalé n€ pérfundimin g€ pér njé numér
té¢ madh vendesh né zhvillim, nuk duket té keté njé€ lidhje t€ pércaktuar qarté midis normés sé
kthimit dhe sjelljes sé kursimit. Njé nga shpjegimet e mundshme té kétij pérfundimi, lidhet me
cilésiné e dobét té t& dhénave né kéto vende dhe ku mungesa e pérpunimit té tyre apo ndérhyrja
direkte né tregjet financiare pér rregullimin e tyre, mund té sjellé g€ normat e interesit t€ mos
reflektojné saktésisht pritshmérité pér bazat thelbésore ekonomike. (Edwards, 1989)

N¢é shumé vende me té ardhura t€ ulta, ka njé numér t€ vogé€l bankash dhe si rezultat tregu
ka pak fuqi veprimi pér t&€ pércaktuar normat e interesit. Ky tipar i tregjeve té kreditit né vendet
pak té zhvilluara, mund té sjellé qé kursimet t’i pérgjigjen shumé pak ndryshimit né€ normat e
interesit. (Chen, 2006)

Njé tjetér arsye q¢ mund t€ shpjegojé dé€shtimin e studimeve pér té€ gjetur efekte té

réndésishme té normés sé€ interesit mbi kursimet private né vendet né zhvillim, lidhet edhe me
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konceptin e “mbijetesés”. N& fakt, shumé studiues argumentojné se né vendet té cilat
karakterizohen kryesisht nga niveli 1 ulét i t€ ardhurave, n€¢ ményré qé té kursejné, duhet qé
fillimisht t€ arrrijné njé nivel konsumi g€ t’ju sigurojé atyre mbijetesén. Pra, sa mé e madhe t&
jeté pjesa e popullsis€ g€ jeton n€ nj€ nivel konsumi afér nivelit t€ mbijetes€s, aq mé e vogél do
té jeté luhatshméria e kursimeve ndaj normés s€ interesit.

Njé faktor tjetér q€ mund t€ shpjegojé se pérse kursimet reagojné shumé pak ndaj
ndryshimeve né normén reale t€ interesit né vendet me t€ ardhura t€ ulta dhe me té ardhura
mesatare, lidhet edhe me shkallén e lart€ té kufizimit t& likuiditetit. Disa studiues argumentojné
se vendet me t& ardhura té ulta, karakterizohen nga njé shkall€ e larté e kufizimit t€ likuiditetit, i
cili bén gé ndryshimi n€ konsum t€ ndikohet mé€ shumé nga ndryshimi né t& ardhurat korrente, se
sa nga ndryshimi n€ normat e interesit. (Chen, 2006)

Rossi argumentonte qé vendet me t€ ardhura té ulta, karakterizohen nga njé shkall€ e larté
e kufizimit té likuiditetit, 1 cili bén q€ ndryshimi n€ konsum té ndikohet mé shumé nga ndryshimi
né t€ ardhurat korrente, se sa nga ndryshimi n€ normat e interesit.

Sot, duke ulur barrierat né tregtin€ ndérkombétare dhe flukset financiare, si me zhvillimin
e teknologjisé sé¢ komunikimit, ekzistojné lidhje direkte midis t€ gjitha gendrave financiare,
dmth. Financave "International". N¢ fakt, jo vet€ém q¢ tregjet e brendshme financiare po béhen t&
integruar ndérkombétarisht me njé nivel jashtézakonisht t€ shpejté por né ményré té ngjashme
me problemet qé po pérballen me probleme pér kompanité dhe popullsin€ né vende t&€ ndryshme
pér shkak t€ pérdorimit t€ monedhave t€ ndryshme té pérdorura né vende té ndryshme dhe si pér
pasojé ato duhet t€ kémbehen. Kurset e kémbimit t€ valutés - shuma e njé monedhe t&€ marré pér
njé tjetér - pércaktohen nga té ndryshme kurset e kémbimit, pasi veté marréveshjet i nénshtrohen
ndryshimit. Lévizjet e kursit t&€ kémbimit midis monedhave mund t€ jené té thella efektet né
shitje, kostot, fitimet, vlerén e pasuris€ dhe detyrimet, si dhe pér miréqgenien.

Zgjedhja dhe administrimi 1 regjimit t€ kursit t€ kémbimit éshté njé aspekt 1 rénd€sishém 1
menaxhimit ekonomik né€ ményré g€ t€ ruajé konkurrencén, stabiliteti makroekonomik dhe
zhvillimi ekonomik. Pérzgjedhja e njé regjimi t€ caktuar t& kursit t€ kémbimit i cili né
pajtueshméria me interesat ekonomike t€ vendit do t€ varet nga faktoré t€ ndryshém, pérfshiré:
rrethanat specifike t€ vendit (madhésia dhe hapja e ekonomis€ s€ vendit) roli dhe réndésia e
tregtisé dhe 1 rrjedhave financiare, struktura e tij prodhimi dhe eksporti, shtrirja e zhvillimit t€ tij

financiar, e saj historia inflacioniste, si dhe natyra dhe burimi i tronditjeve me té cilat ndodhen
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ndeshet); preferencat e politikébérésve pér shkémbimin e tregtis€ si njé nga qéllimet kryesore
politike; situata politike n€ vend dhe besueshméria e politikébérésve dhe institucioneve t€ saj.
Pra nuk ekziston njé regjim unik 1 kursit t€ kémbimit qé €shté ideal dhe i pérshtatshém pér té
gjitha vendet. (Giil, Ekinci & Ozer, 2007)

Sido g€ té jeté regjimi 1 kursit t€ kémbimit né€ fjalé, mbajtja e njé kursi real t&
géndrueshém dhe konkurrues do té thoté njé mjedis politik mbéshtetés q€ do t€ pérfshijé njé
politiké t€ kujdesshme makroekonomike, njé sektor t&€ forté financiar dhe institucione té
besueshme. Politika monetare duhet t€ jeté n€ pérputhje me objektivat e kursit t&¢ kémbimit. Mos
vendosja e disiplinés fiskale do ta vendos vendin né€ krizé né€n ndonjé regjim té€ kursit té
kémbimit. Menaxhimi mé i miré dhe sistemi financiar, i ndjekur nga mbikéqyrja, adekuat ndaj
standardeve dhe kérkesave té€ kontabilitetit, sistemit efikas juridik dhe gjyqésor, ekspozimi i
kujdesshém 1 kémbimit valutor t€ sektorit bankar dhe biznesit t&€ brendshém jané gjithashtu
kushte t€ réndésishme pér regjimin e kursit t€ kémbimit pér té ruajtur me sukses konkurrencén
dhe shmangia e krizave t¢ monedhés. Kontrollet selektive t&€ bazuara né€ treg mbi flukset e
kapitalit, né disa raste, mund té& jen€ njé plotésues i dobishém i politikés makroekonomike pér té
zvogéluar pagéndrueshméringé e sulmeve té€ shtyllave t€ monedhés s€ buté. Ndérsa humbasin
efektivitetin me kalimin e kohés, kontrollet e tilla gradualisht duhet t€ zhvendosen kur ekonomia
zhvillohet dhe ndérsa sektori financiar forcohet. (Giil, Ekinci & Ozer, 2007)

Provat tregojné se vlerésimi i vlerés reale t€ kursit t€ kémbimit €shté i lidhur fort me
deficitet e pagéndrueshme t& pagesave, krizat e monedhés dhe rritjen e ulét ekonomike. Q&llimi
kryesor i politiké€s s€¢ kémbimit valutor €shté t€ mbajé njé kurs real real t€ géndrueshém dhe
konkurrues, né pérputhje me bazat ekonomike té vendit.

Provat empirike pér performancén makroekonomike nén njé regjim alternative té kursit té
kémbimit jané té kufizuara. Sidoqofté, studimet e hershme tregojné se né krahasim me regjimet
né luhatje, regjimet e larta t€ kursit t€ kémbimit shogérohen me inflacion mé té ulét dhe rritje mé
té ulét t€ prodhimit. Njé numér i studimeve t€ fundit zbulojn€ njé efekt t€ papérfillshém té
regjimeve t€ lidhura mbi inflacionin, dhe ato konfirmojné lidhjen negative midis regjimeve té
lidhura dhe rritjes sé prodhimit pér frymé. (Chen, 2006)

Autoritetet monetare, né pérgjithési, bankat qendrore, analizojné¢ avantazhet dhe
disavantazhet e regjimeve té ndryshme alternative pér t€ zbuluar se cilat prej tyre 1 pérshtaten

politikés s€ tyre t€ synuar. Fatkeqésisht, nuk ka rregulla ose kritere t€ thjeshta pér procedurat e
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pérzgjedhjes. Nj€ regjim i veganté mund t€ jeté 1 pershtatshém pér njé strukturé t€ caktuar
makroekonomike gjaté njé€ periudhe kohe, por asnjé regjim nuk mund té jeté alternativa mé e
miré pérgjithmoné, pér shkak té tronditjeve t€ jashtme dhe t€ brendshme. Zgjedhja e kursit t&
kémbimit ndikohet gjithashtu nga rendi financiar global. Ekonomité e vogla dhe t€ hapura nuk
kané déshiré té rregullojné vazhdimisht regjimet e tyre pér pajtueshméri me aktorét kryesoré né

arenén globale. (Giil, Ekinci & Ozer, 2007)

2.1.1 Euroizimi né ekonomi dhe ndérlidhja e normave té interest dhe kursit kémbimor

Analiza e kostos dhe pérfitimit pér kurset alternative t€¢ kémbimit &shté€ njé nga ¢éshtjet
mé t€ réndésishme pér shtetin n€ ndjekje t& qéllimit t€ tij pér t& zgjedhur zgjidhjen optimale pér
monedhén dhe integrimin monetar. Késhtu, mund t€ pérgjigjet n€ pyetjen se cili éshté regjimi mé
1 pérshtatshém 1 kursit t€ kémbimit. Shfagja e kriz€s s€ monedhés, kriza financiare, rritja e
konsiderueshme e fluksit t€ kapitalit ndérkombétar, mbizotérimi ekzogjen mbi tronditjet
endogjene, ulin dilemén e zgjedhjes sé regjimit t& kursit t&€ kémbimit né:

» dalja nga situatat e krizés
» sigurimi i géllimeve pérfundimtare
> stabiliteti i gmimit ose rritja ekonomike.

Sot ekzistojné regjime alternative mé t€ modifikuara té kursit t€ kémbimit, ku kursi 1
kémbimit &shté fiksuar n€é ményré té€ vendosur, dhe opsionet pér ndryshimin e paritetit dhe
largimin nga kursi 1 kémbimit jan€ jashtézakonisht té véshtira dhe t&€ kushtueshme. Sipas shkallés
sé rregullsisé, regjimet alternative t€ kursit t&€ kémbimit mund té klasifikohen si mé poshté:

1. Bashkimi Monetar - njé grup shtetesh q¢ humbasin sovranitetin e tyre monetar dhe
adoptojné njé monedhé t& pérbashkét t€ 1€shuar nga banka e vetme gendrore. Politika monetare
zbatohet né€ nivelin rajonal. Pérfag€suesit monetaré té njé banke t€ vetme gendrore pércaktojné
dhe zbatojné politikén e kursit t€ kémbimit;

2. Bordi i Valutés - nénkupton njé kurs kémbimi t& vendosur né ményré rigoroze, i cili
me ligj éshté i lidhur me njé monedhé t€ synuar rezervé me njé barazi t€ pércaktuar saktésisht.
Politika monetare ka njé ndikim té kufizuar, pasi kartémonedhat dhe monedhat 1€shohen vetém
né shumén e hyrjeve né valuté. Roli kryesor 1 pérket vendit té lindjes;

3. Euroizimi (dollarizimi) - €shté njé regjim monetar alternative, ku monedha vendase
térhiget dhe euro (dollari) béhet zyrtar dhe e vetmja ményré pagese. Pérdoret zakonisht né kushte

hiperinflacionale, kur nuk ka ndonjé autoritet monetar t€ besueshém. N¢é t€ njéjté€n kohé, kostot e
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futjes sé euros jané mbajtur n€ minimum pér shkak té zhvlerésimit t€ monedhés vendase. Politika
monetare delegohet nga shteti, monedha e té€ cilit pérdoret. Roli kryesor né€ zbatimin e politikés 1
pérket vendit emetues t€¢ monedhés. (Hnatkovska, Lahiri & Vegh, 2013)

Termi euroizim nénkupton sisteme t€ ndryshme monetare q€ pérdorin valutén e huaj si
njé mjet pagese. Deri né krijimin e Unionit Monetar Evropian, dollari é€sht€ monedha rezervé
ndérkombétare mé e pérhapur, késhtu g€ n€ vitin 2002 morri euron. N¢ varési t€ asaj se cila
monedhé pérdoret si mjet kémbimi, si mbeten kushtet, pér dollarizimin e dollarit dhe pér
euroizimin. Shkalla e dollarizimit ose euroizimit nuk mund t€ llogaritet saktésisht. FMN vleréson
se afro gjysma e dollaréve amerikané né€ qarkullim jané jasht€ SH.B.A.-s€, ndérsa né mesin e
viteve 1990, Bundesbank gjerman vleréson se t€ huajt mbajné€ mé shumé se 40% t&€ DEM. Numri
1 monedhave botérore né dekadén e fundit ka rén€ me shpejtési. Shumé ekonomisté, me krijimin
e EMU, besojné se ekziston njé perspektivé realiste pér t€ kaluar n€ njé boté me dy ose tre blloge
monedhash (pas euros dhe dollarit, pyetja €sht€ nése monedha e treté e botés do té jeté jen
japonez apo juan kinez). Euro po béhet njé¢ monedhé ndérkombétare. Késhtu qé sot, sipas té

dhénave t€ FMN-s&, mbi 40 vende kané nj€ regjim valutor t&€ lidhur me euron.

2.1.2 Ulja e normave té interesit

Euroizimi pritet t€ ulé normat e interesit, d.m.th t&€ barazojé kamatat e larta me normat e
interesit botéror dhe normat e interesit t&€ Unionit Monetar Evropian. Normat e larta t€ interesit
jané pasojé e politikés monetare kufizuese, pasi procesi 1 euroizimit t€ njéanshém shpesh hyn né
nj€ vend me kushte hiperinflacionale dhe jo t€ besueshme dhe me njé rrezik t& rritur pér vendin.
Parimi i rrezikut t€ normés s€ interesit pérbéhet nga dy pérbérés: rreziku i monedhés dhe rreziku
1 paracaktuar. (Hnatkovska, Lahiri & Vegh, 2013)

Euroizimi i rrezikut t€ monedhés zvogélohet né€ zero, gj€ qé ul ndjeshém primin e rrezikut
dhe ndikon pozitivisht né ecurin€ fiskale dhe ekonomike té€ vendit. Sipas uljeve t€ normave t&
interesit, nuk ka t€ ngjaré qé normat e interesit t& jen¢ t€ barabarta me normat e interesit botéror
pér shkak t€ ndikimit t€ sasis€ s€ deficitit buxhetor, zhvillimit t€ sistemit financiar dhe ligjor dhe
tregut t€ punés. Interesi mbart gjithmoné rrezikun e shtetit, i cili kushtézohet nga niveli 1
besueshmérisé. Sigurimi i nj€ niveli t&€ duhur kredibiliteti do t€ térheqé investime t€ huaja direkte
dhe oferta e rritur e kapitalit do t€ barazojé nivelin e normave t€ interesit. Qeveria €shté e
vetédijshme se nuk ka mé mundési pér t€ mbledhur fonde nga ¢€shtja kryesore e financimit té

deficitit buxhetor, duke cuar né rritjen e disiplin€s sé buxhetit. Ulja e normave té interesit do t&
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ndikojé né€ uljen e borxhit t€ geveris€, pasi qeveria do t& marré hua dhe do té shlyente borxhin me
kosto t& ulét. (Giil, Ekinci & Ozer, 2007)

Euroizimi pritet t& stabilizojé normat afatshkurtra té interesit, t€ cilat do t€ pércaktoheshin
nga politika monetare e BQE-sé€, si dhe do té stabilizonte kursin e kémbimit. Kjo do té thoté,
cekuilibri midis ofertés agregate dhe kérkesés do t€ eleminohet pérmes fitimeve dhe ¢mimeve.
N¢ planin afatgjaté, euroizimi nuk ka asnjé ndikim n€ normat afatgjata t€ interesit, pasi ato
pércaktohen nga kursimet, investimet, rreziku i parazgjedhjes etj. Nése nuk ka fleksibilitet né
paga dhe ¢gmime né vend, efekti afatshkurtér i zvogélimit té rrezikut té kursit t€ kémbimit do t&
rezultojé né€ njé rritje t€ kostos s€ huamarrjes sé qeveris€, duke rritur késhtu rrezikun e
mospagimit. (Hnatkovska, Lahiri & Vegh, 2013)

Me euroizimin e njéanshém, shteti e humb mundésiné pér t€ vepruar né instrumente
monetare dhe t€ kursit t€ kémbimit pér t€ eleminuar tronditjet ¢ mundshme né ekonominé e
vendit. Me njé€ kurs fikse t&€ kémbimit, eleminimi i tronditjeve kérkon ndryshime né€ paga dhe
¢mime, sepse n€ mungesé t€ pagave dhe ¢gmimeve fleksibile, ekonomia mund té€ bie né€ recesion
dhe rénie té rritjes ekonomike. Shteti mund té pérballet me natyrén e papérshtatshme té politikés
monetare né rast t€ devijimit té cikleve ekonomike dhe t€ mos jeté né gjendje t'i pérgjigjet
goditjeve specifike ose t€ kompensojé rénien e konkurrencé€s. Vendet e Eurozonés, pérveg
humbjes s€ politikés monetare, nuk kané ndikim né politikén monetare t€ BQE-sé¢, dhe as nuk
kané pérfagésuesin e tyre né€. Humbja e sovranitetit né€ sjelljen e politikés monetare mund té jeté
njé problem i madh nése vendi nuk &shté né ciklin ekonomik t&€ sinkronizuar me Bashkimin
Monetar Evropian. (Giil, Ekinci & Ozer, 2007)

Nése Bashkimi Monetar Evropian &shté né njé fazé€ recesioni, BQE do té zhvillojé njé
politiké monetare ekspansioniste dhe kamata mé té uléta, ndérsa shteti i euroizuar mund té jeté
né njé fazé zgjerimi dhe t&€ shkaktojé njé skenar t&€ politikés monetare krejtésisht t€ kundért.
Rreziku gjithashtu mund t€ buroj€ nga gabime t€ mundshme né politikén monetare t€ BQE-sé.

Euroizimi pérfshin rrezikun e njé€ kursi té pabalancuar t€ kémbimit, i cili €shté edhe mé 1
madh sepse nuk ka njé strategji kthimi. Do devijim né ekuilibrin e kursit real t€ kémbimit ka
efekte negative né normén e interesit, PBB-s€, punésimit. Né mungesé té politikés monetare té
pavarur dhe instrumenteve té politik€s monetare dhe kursit t€ kémbimit, ngurtésia n€ paga dhe

¢mime rritet, dhe po késhtu edhe kostot né ekonominé€ e euroizuar. Problemi i genésishém i
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eurorizimit t€ njéanshém mund té jeté politika e pamjaftueshme fiskale, e cila, né mungesé té

korrigjimit monetar, mund té ¢ojé né taksa mé té larta. (Giil, Ekinci & Ozer, 2007)

2.1.3 Barazia e normés sé interesit

Né nj€ ekonomi té€ hapur, efektet e rrjedhés sé mallrave dhe kapitalit né formimin e kursit
t€ kémbimit t& tregut jané ndérthurur. Barazia e fuqis€ blerése €shté njé bazé themelore pér
pércaktimin e kursit t& kémbimit si ¢mime relative t&€ mallrave vendas dhe t€ huaj. Barazité e
normés s€ interesit jan€ baza pér shnd€rrimin e kursit t€ k€mbimit si ¢mim relativ i1 aktiveve
financiare vendase dhe té huaja. Supozimi institucional pér t€ analizuar baraziné e normés sé
interesit n€ kontekstin e formimit t& kursit t€ kémbimit t& tregut éshté ekzistenca e njé véllimi té
mjaftueshém t€ flukseve t€ kapitalit ndérkombétar, si dhe njé shkallé t&€ larté té
zévendésueshmérisé s€ aktiveve financiare vendase dhe té huaja bazuar né stimujt e tregut. Nése
ka njé véllim té larté t€ flukseve té€ kapitalit ndérkombétar né€ ekonominé botérore, kursi i
kémbimit pércaktohet ndjeshém nga flukset e kapitalit neto midis vendeve dhe jashté saj. N& té
kundért, ndryshimi né kursin e kémbimit éshté njé faktor q¢ mund té ndikojé né ndryshimet e
bilancit t€ kapitalit neto si pjes€ e bilancit t€ pérgjithshém té€ pagesave. Marrédhénia midis
ndryshimeve t€ kursit t€ kémbimit dhe ndryshimeve né bilancin e kapitalit neto realizohet
pérmes ndryshimeve né kursin e kthimit t€ aktiveve financiare né monedha t€ ndryshme (vende).
Normat e fitimit shprehen né pérgjithési si normat e interesit t& aplikuara pér investimet
financiare n€ formén e obligacioneve dhe depozitave bankare. (Hnatkovska, Lahiri & Vegh,
2013)

Kur béhet fjalé pér konceptin e barazisé sé interesit t€ mbuluar, ai shpjegon mbylljen e
pabarazis€ midis normave nominale té interesit vendas dhe t€ huaj duke vendosur njé ekuilibér
midis normave té pérparme dhe atyre spot. N& baraziné e interesit t€ mbuluar, transaksionet e
kémbimit valutor n€ vend kryhen njékohésisht, pasi ato mbulojné rrezikun e kémbimit valutor.
Né ekonominé e tregut botéror normalisht ekziston njé impuls i vazhdueshém, si né€ kursin e
kémbimit ashtu edhe né normat e interesit té tregjeve pérkatése. Mbi kété bazé ekziston njé
rrezik, 1 cili mund t€ jeté 1 favorshém ose 1 pafavorshém pér transaktorin € monitoruar. Pér té
mbrojtur nga rezultati i pafavorshém 1 luhatjeve t€ kursit t€ kémbimit midis monedhés N dhe M,
transaktorét pérdorin mbrojtjen e tregut t€ kémbimit valutor. Pérdorimi i késaj mbrojtje pérmes
tregut t€ kémbimit valutor pér transaktorét q¢€ punojné jashté vendit (pavarésisht nése béhet fjalé

pér transaksione t€ mallit ose financiar) nuk ésht€ i detyrueshém, por €sht€ njé mbrojtje e
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rrezikut t& kursit t€ kémbimit dhe aplikohet gjer€sisht n€ té gjithé botén. Transaktorét
kombinojné transaksione spot dhe pérpara, duke marré parasysh sasiné e normave nominale té
interesit. Né tregun e kémbimit valutor, né shumé vende ka lojéra té tregut qé nxisin
konkurrencén né formén e arbitrazhit t€ kémbimit valutor. Kjo rregullon ndryshimin né normat
vendase dhe ato té ardhshme me ndryshimin midis normave té interesit kombétar. (Hnatkovska,
Lahiri & Vegh, 2013)

Né praktiké ka njé mospérputhje t& vogél midis normave té interesit né€ t€ dy vendet né
lidhje me ndryshimin midis spotit dhe kursit t&€ kémbimit t€¢ monedhés pérkatése. Sidoqofte,
arbitrazhi 1 kémbimit t€ huaj ka tendencé pér t€ eleminuar kéto pabarazi, kryesisht sepse ka njé
rritje / ulje pérkatése t€ normave té interesit né vendet né fjalé pér t&€ mbyllur hendekun midis
spotit dhe kursit t€ kémbimit. Diferenca midis normave té paradhénies dhe té spoteve démton
ndryshimin n€ normat e interesit kombétar. Né ményré implicite supozohet se kjo diferencé né
normat e interesit kombétar buron nga ndryshimi n€ normat e pritshme t€ inflacionit né t€ dy
vendet n€ shqyrtim né njé periudhé njé vjecare. Njé€ investitor mbron ose mbulon shumén reale té
parave s€ bashku me kamatén, duke shmangur ¢do humbje ose fitim kapitali qé do t€ rezultojé
nga ndryshimet e papritura né kursin e kémbimit. (Hnatkovska, Lahiri & Vegh, 2013)

Literatura tregon q€ kombinimi i transaksioneve té kémbimit valutor dhe tregut financiar
vepron pér t€ krijuar njé ekuilibér t€ pérhershém midis ndryshimeve té€ normés s€ interesit né
tregjet financiare vendase dhe ndryshimit pérkatés né primet ose zbritjet me afat. N& praktiké,
barazité e interesit t€ mbuluar pérdoren né at€ ményré qé tregtarét e kémbimit valutor, d.m.th.
tregtarét, n€ té vértet€, formojn€ normat e paradhénies, duke u nisur nga normat e vlerésimit né
té cilat ata shtojné (ose zbriten) ndryshimin né normat e interesit pér monedha t€ ndryshme. Kéto
ndryshime né normat e interesit né tregjet financiare t€ dy vendeve pérfagé€sojné njé premium
afat ose zbritje t€ kursit t&€ kémbimit. Mbi két€ bazé mund t€ konkludohet se teoria e barazis€ sé
interesit t€ mbuluar né t€ vérteté tregon formimin aktual t€ termit t€ kursit t€ kémbimit duke
pérdorur diferencén né normat e interesit né¢ t€ dy vendet (monedhat), duke u nisur nga kursi i
kémbimit si vend. Devijime mé t€ pakta t&€ shumta nga barazia e interesit t€ mbuluar mund té
ndodhin pérve¢ kostove t€ transaksioneve qé jané minimale sot, ndryshimi i mundshém né
sistemet tatimore g€ lidhen me kéto transaksione, rreziget politike et;.

N¢ pérgjithési, megjithaté, mund té vleré€sohet se né vendet me sisteme liberale financiare

dhe t€ kémbimit valutor, kéto devijime jané efektive t€ vogla. Kontrollet empirike tregojné se
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devijimet nga normat e interesit t€ mbuluar praktikisht nuk ekzistojné né€ sisteme t€ médha
financiare né€ transaksione me shumé monedhé.

Nése ekziston njé ndryshim midis normave reale t€ kthimit té pritura né vende té
ndryshme, kapitali ka tendencé té tejkalohet nga njé vend me njé normé t& ulét t€ kthimit né
vendet ku pritet njé normé e lart€ e kthimit. Ky proces i fluksit té€ kapitalit midis vendeve ngjall
arbitrazhin e interesit. Nése supozohen tregjet e pérsosura financiare, arbitrimi do té funksionojé
derisa niveli 1 kthimit real n€ vendet né fjal€¢ té barazohet plotésisht. Rregulli i t€ pasurit t&
barabarté t€ normave té interesit midis vendeve nuk &shté absolute, por pérgjithésisht
konsiderohet t& jeté njé konvergjencé e normave reale t€ interesit né kushte normale té
funksionimit t& sistemeve liberale t&€ kémbimit t€ huaj. N&se, megjithat€, investimet né aktivet
financiare t€ disa vendeve pérmbajné njé shkall€ t& rritur rreziku, investitorét po kérkojné njé
normé mé té larté interesi real pér t&€ kompensuar rrezikun e rritur. Prandaj, rregulli i kapitalit té
normave reale t€ interesit vlen pér aq kohé sa ai zbatohet pér aktivet financiare me té njéjtén
shkallé rreziku. (Giil, Ekinci & Ozer, 2007)

Diferencat né normat reale t€ interesit ekzistojné né fushat e sistemeve financiare
vendase, ku normat e tregut formojné njé shkallé t€ normés s€ interesit, duke marré parasysh
nivelet e ndryshme t€ rrezikut, duke pérfshiré maturimet e ndryshme t€ instrumenteve financiare
individuale. Gjithashtu me réndési kétu €éshté efekti 1 famshém ndérkombétar Fisher, i cili thoté
se duke u nisur nga supozimi i njé norme reale t€ interesit midis dy vendeve qé€ jané té barabarta,
diferencat n€ normat nominale té interesit midis dy vendeve jan€ t€ ndryshme n€ normén e
inflacionit kombétar. Ajo bazohet né teorin€ e barazis€ sé fuqisé blerése, e cila thekson se
ndryshimi né€ kursin e kémbimit t€ ardhshém t€ pikés sé ardhshme né treg formohet nga
diferenca né normén e vlerésuar t€ inflacionit t&€ dy monedhave gjaté periudhés tjetér (njé€ vit).

Ashtu si¢ ekziston njé koncept i barazisé s€ interesit t€ mbuluar, ekziston njé koncept i
barazisé s€ interesit t& fshehur, i cili ka dy variante. Varianti 1 par€ bazohet né teoriné e tregjeve
efektive t€ kémbimit valutor, 1 cili argumenton se pérmes transaksioneve té gjera spekulative né
tregjet e kémbimit valutor pérpara dhe pérpara, ato formojné kursin e kémbimit me afat q€ jané
parashikues t€ miré€ t€ kursit té¢ kémbimit t€ ardhshém. (Hnatkovska, Lahiri & Vegh, 2013)

Termi ¢mim 1 disa monedhave, kundér kétij koncepti, pasqyron transaktorét e pritshém
racional dhe té informuar miré pér kursin e ardhshém t€ asaj monedhe. Supozohet se tregtarét e

kémbimit valutor, t€ cilét jané mjaft t€ informuar dhe racionalé, me ané té aktiviteteve ndér-
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spekulative, mund t€ kuptojné se si do t€ duket kursi 1 kémbimit n€ t€ ardhmen i disa monedhave
(pas gjashté muajsh). Nése tregtarét e tregut e konsiderojn€ normén e ardhshme (deri né gjashté
muaj) mé t€ lart€ se sa pritej pér kursin e ardhshém té spotit, ata grumbullojné shitjen spekulative
té asaj monedhe né tregun pérpara, pasi pritet qé€ niveli i ardhshém i spotit t& jeté 1 ulét né
skadimin e pik&s pérpara. marréveshje, kur e blini até valuté né tregun vendas me njé ¢mim mé
té liré. K&shtu qé veprimtarité spekulative né€ tregun e kémbimit valutor do té funksiononin, né
ményré qé kursi 1 kémbimit pérpara t& ishte aférsisht i barabarté me kursin e pritshém té spotit té
ardhshém. Hulumtimi empirik ka treguar se kursi i kémbimit té pritshém i pikave shpesh éshté
njé parashikues 1 keq 1 njé niveli t€ ardhshém spotesh. Kursi i1 termit nuk &shté
domosdoshmérisht 1 nj&jt€ me kursin aktual t€ videos. Por shkoni pérpara me konceptin e
barazisé s€ interesit t&€ pazbuluar - niveli i pikés né t& ardhmen duhet t€ jeté i barabart€ me
nivelin e pikés. (Hnatkovska, Lahiri & Vegh, 2013)

Njé variant tjetér 1 konceptit t€ barazis€ s€ interesit t€ pazbuluar bazohet né baraziné
ndérkombétare té Fischer, e cila argumenton se ndryshimi né€ normén e ardhshme té parasé
pércaktohet nga ndryshimi aktual i normave t€ interesit n€ tregjet financiare né dy ose mé shumé
vende pér aktivet financiare me té njéjtén shkall€ t€ rrezikut t& kredisé. Pérkatésisht, nése ne
pérjashtojmé ndryshimin né rrezikun e kredis€ (i cili ekziston midis aktiveve t€ ndryshme
financiare dhe tregut t€ brendshém financiar), rreziku i kursit t€ kémbimit mbetet. Ky variant i
konceptit t€ barazisé sé interesit t&€ pazbuluar né€ letérsi rrjedh nga kombinimi i teoris€ s€ barazisé
sé fuqisé blerése dhe barazisé ndérkombétare té Fisherit. (Giil, Ekinci & Ozer, 2007)

Koncepti i barazisé s€ interesit t& pazbuluar né t€ vérteté do té€ thoté qé tregtarét e tregut,
nése duan t€ ruajné vlerén e aktiveve financiare, nuk duhet ta b&né két€ ekskluzivisht pérmes
tregut pérpara (si¢ supozohet né konceptin e barazis€ s€ interesit t€¢ mbuluar). Ata mund ta b&jné
kété duke kérkuar t€ ruajné vlerén e aktiveve té tyre financiare pérmes tregjeve t€ brendshme
financiare n€ formén e njé€ mekanizmi t€ pérshtatshém t€ normés s€ interesit, 1 cili merr plotésisht
parasysh vlerésimin e tregut pér luhatjet e pritshme té kursit t€ kémbimit n€ horizonte té
ndryshme té pjekuris€. Cilésia e mbrojtjes sé aseteve financiare né kéto dy qasje nuk &shté e
barabarté. Vetém mbi bazén e konceptit t&€ barazisé¢ s€ interesit t&€ mbuluar arrihet njé mbrojtje
absolute, pasi ato njékohé&sisht kryejné operacione ekspresive dhe largpamése né monedhén e
kundért. Mbrojtja e bazuar né konceptin e barazisé sé¢ padiskutuar t&€ normés s€ interesit nuk

éshté absolute, pasi diferencialet e normés sé€ interesit nuk mund t€ mbulojné 100 pérqind té
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ndryshimeve né kurset e kémbimit né t&€ ardhmen. Koncepti i barazisé¢ s€ padiskutueshme té
normés s€ interesit mban njé shkall€ t€ caktuar t€ rrezikut t€ kémbimit valutor, shuma e té cilit
varet nga devijimi i mundshém i1 normave té ardhshme nga vlerésimi aktual, té cilat jané
funksionalizuar pérmes normave té interesit. (Hnatkovska, Lahiri & Vegh, 2013)

Prandaj, mbrojtja e vlerés sé aktiveve financiare mund té realizohet n€ ményré alternative
pérmes transaksioneve pérpara ose me ané té€ njé mekanizmi té normés s€ interesit (do té thoté né
kontekstin e liberalizimit t€ ploté t&€ tregut financiar dhe t€ kémbimit valutor). Kéto dy
mekanizma operativé alternativé né teori jané ilustruar né formén e konceptit t€ barazisé sé
interesit t€ mbuluar dhe t€ pazbuluar. N& praktiké, t€ dy mekanizmat punojné paralelisht dhe
pérmes konkurrencés ata punojné pér té pérmirésuar t€ dy mekanizmat; késhtu qé secili tregtar
zgjedh nése do té ruajé vlerén e aktiveve té tij financiare pérmes tregut pérpara ose direkt pérmes

mekanizmit t€ normés sé interesit.

2.1.4 Niveli i rezervave té kémbimit valutor

Vendet ndryshojné né shumé ményra, t€ tilla si madhésia e popullsisé, lloji 1 sistemit té
geverisé€, shkalla e zhvillimit, prosperiteti, hapja ndaj tregtisé ndérkombétare, madje edhe midis
atyre q€ japin hua ekskluzivisht né monedhén e tyre t€ brendshme dhe atyre qé huazojné né
valuté t€ huaj. Sidoqofté, ata gjithashtu njohin nevojén pér t&€ mbajtur rezerva valutore. Kjo éshté
e vérteté pér ekonomit€ e médha dhe té€ zhvilluara si Shtetet e Bashkuara, dhe né ményré t&
barabarté pér vendet mé t&€ vogla dhe mé t&€ hapura.

Né shumé raste, rezervat zyrtare jané aseti kryesor kombétar. Edhe né ekonomi t€ pasura
dhe t€ zhvilluara, rezervat mund t€ masin disa pérqind t€¢ PBB-sé. N& disa vende né zhvillim,
pérqgindja €shté dukshém mé e lart€. Nga piképamja e mbajtjes s€ kétij aktivi kombétar veté€m,
administrimi zyrtar i rezervave €shté i réndésishém pér pothuajse t€ gjitha bankat. Menaxhimi jo
adekuat i rezervave mund t€ rrezikoj€ elementé t€ tjeré t€ politik€s kombétare (pér shembull,
politika e kursit t&€ kémbimit) dhe mund t€ shkaktojé déme t€ rénda ekonomike. Kjo sugjeron qé
administrimi i rezervave zyrtare ka nj€ rol t€ dyfisht€ q€ €shté i rénd€sishém pér autoritetet: né
shumé raste, jo vet€tm q& pérfshihen njé shumé e madhe parash, por edhe elemente t&
réndésishme té€ politikés ekonomike kombétare. Késhtu, nj€ korniz€ e sakté dhe e pérshtatshme e
politikave pér rezervat zyrtare €shté elementi mé i réndésishém pér menaxhimin e suksesshém té
aksioneve. Pa t€, edhe operacioni mé i pérsosur i menaxhimit t€ portofolit teknikisht do té p€sojé

déshtime strategjike. (Hnatkovska, Lahiri & Vegh, 2013)
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Pérpunimi mund t€ filloj€¢ me faktin se rezervat e kémbimit valutor ndikojné né
ekonominé e vendit. Shkémbimi 1 huaj €sht€ njé gendér pér zhvillimin e tregtis€ globale.
Rezervat e kémbimit valutor, ose si¢ mund té shfaget shkurtesa FOREX, pérshkruajné procesin e
tregtimit t&€ monedhés vendase pér kartémonedhat ndérkombétare.

Institucionet geveritare jané aktorét kryesoré né tregun e kémbimit valutor pasi ndértojné
rezervat e tyre t€ kémbimit valutor. Rezervat e kémbimit valutor ndihmojné zyrtarét qeveritaré té
sigurojné mallra dhe shérbime nga jashté, dhe shérbejné si njé medium pér udhéheqje né
administrimin e ekonomis€ s€ brendshme. Né ményré t€ pazakonté, strategjia e rezervave té
kémbimit valutor sjell rrezige té ndryshme. Rezervat e kémbimit valutor zakonisht pérfshijné
kart¢tmonedhat ndérkombétare dhe borxhin e geveris€ s€ huaj. Kéto rezerva valutore pérdoren
pér té béré pagesa zyrtare pér blerjen e pasurive t€ patundshme ndérkombétare, blerjen e
pajisjeve ushtarake ose hyrjen né€ 1éndé té paré. Rezervat e kémbimit valutor jané gjithashtu té
nevojshme pér t€ béré interesin dhe pagesat né€ kredité zyrtare t€ shprehura né€ valuté t€ huaj.
Zyrtarét e thesarit mbajné rezerva valutore duke bleré kart¢émonedha ndérkombétare dhe borxhe
qeveritare, ose duke pranuar pagesa né valuté t€ huaj. Padyshim qé€ rezervat e médha té kémbimit
valutor shogérohen me forcé financiare dhe disipliné. Qeverité e huaja dhe bizneset private ka
mé shumé t€ ngjaré€ t€ punojné me njé komb ekonomikisht t€ forté né kushte mé t& mira. Me njé
sasi t€ madhe t€ rezervave t€ kémbimit valutor, burokratét e Thesarit mund té pérdorin fuqiné e
tyre blerése pér t&€ kérkuar ulje t€ ¢mimeve pér blerjet me shumicé€ dhe normat e uléta té
huazimit. (Giil, Ekinci & Ozer, 2007)

Pérdorimi 1 rezervave si njé mjet 1 kursit t&€ kémbimit ose politik€s monetare €sht€ mé 1
zakonshém. Kjo &shté vecanérisht rasti n€ ato vende q€ zbatojné njé politiké fikse t€ kursit té
kémbimit dhe déshirojné té ndikojné né treg né monedhén e tyre, si dhe t€ mbajné njé kurs fikse
t& kémbimit. Vendet mund t€ zgjedhin t&€ pérdorin tregjet e kémbimit valutor pér t€ ndikuar né
politikén e brendshme monetare, duke ofruar valuté t€ brendshme né treg ose duke bleré até né
treg kundrejt valutés s€ huaj. Do té ndikojé n€ bilancin e tregut t€ brendshém t€ parave, si dhe né
normat e interesit t€ brendshém dhe &shté njé mjet i dobishém pér ato vende, tregjet e brendshme
té té cilave nuk jané zhvilluar ende plotésisht. Por edhe vendet, tregjet e brendshme té té cilave
jané plotésisht t& pérshtatshme pér politikén monetare dhe monedha e té cilave po luhatet, mund
té déshirojné t€ ndérhyjn€ né "menaxhimin e luhatjes", duke ndikuar késhtu né normén me té

cilén tregtohet monedha e tyre. (Hnatkovska, Lahiri & Vegh, 2013)
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Vetém disa vende kané vendosur t€ mos ndérhyjné fare né tregjet e kémbimit valutor
("luhatje e lir€" e valutés sé€ tyre). Pér kéto vende, mbajtja ka mundésiné€ e ndérhyrjes ose 1évizjes
drejt luhatjes mé t€ menaxhueshme nése ka ndryshime né mjedis ose politiké.

Njé pérdorim tjetér i rezervave &shté sigurimi i fondeve pér shérbimin e detyrimeve né
valuté t€ huaj dhe detyrimeve té borxhit. Monedha e pastér e huaj €shté e domosdoshme qé nga
momenti kur pagesa t€ shérbimit t€ borxhit nuk kané€ arritur t€ shmangin kundérvajtjet. Ndérsa
€shté e mundur té realizohet kjo nevojé pér valuté t€ huaj duke e bleré até né treg (pér shembull,
shitja e valutés vendase) kur rritet nevoja, kjo nuk &shté niveli q¢ shumé vende kané tendencé,
pér disa arsye:

Tregjet e kémbimit valutor mund t€ jené t€ pafavorshme né njé kohé kur nevojitet valuté
e huaj;

Transaksionet mund té jené subversive té tregjeve;

v’ strategjia pérfshin rrezige t€ médha né monedhé té hapur ndaj detyrimeve té
portofolit;

v’ aksesi zvogélon besimin e agjencive t€ vlerésimit t&¢ kredisé né vend si njé
emetues, dhe si rezultat zvogélon atraktivitetin e vendit ndaj kreditoréve dhe rrit
koston e huazimit t€ valutés s€ hua;.

Pérkundrazi, shumica e vendeve huamarrése né valuté do té€ synojné té pérdorin disa nga
rezervat e tyre pér t€ siguruar fonde shérbimi, t&€ paktén pér pjesén mé t€ vogel t€ borxhit t& tyre
qé bie né t€ ardhmen e afért.

Rezervat gjithashtu mund t€ mbahen si burim fondesh pér t€ paguar shpenzimet
geveritare jashté vendit. P&r shumé vende, vecanérisht ato me llogari t€ njohura t€ importit,
autoritetet e t&€ cilave duhet t'i realizojn€ ato, planifikimi i financimit t&€ tyre duke pérdorur
rezerva €shté njé hap i1 arsyeshém. Kjo &shté veganérisht rasti kur flukset hyrése dhe flukset
valutore jané té pabarabarta ose tregojné njé model sezonal. N¢€ raste té€ tilla, rezervat mund té
pérdoren pér t€ tejkaluar oraret e pagesave. Rezervat sigurojné mbrojtje nga urgjencat ose
fatkeqésité duke vepruar si njé fond pér riparimin dhe rindértimin. Kjo &shté e pérshtatshme pér
vendet e vogla g€ nuk jané mjaft t€ médha pér té siguruar veté-sigurim. (Hnatkovska, Lahiri &
Vegh, 2013)

Ekonomité mé t€ médha kané mé shumé té ngjar€ t€ financojné rikuperimin e krizés. Pér

ngjarje t€ tilla, rezervat mund t€ ofrojn€ diversifikimin e pasurive, njé grup asetesh t&
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pérdorshme, siguri dhe rehati pér huadhénésit ¢ mundshém. Rezervat mund té mbahen si njé
fond investimesh, kryesisht pér pérfitime financiare. Kjo nuk do t€ jeté njé€ arsye e arsyeshme pér
té& mbajtur rezerva pér shumicén e vendeve sepse disa vende i konsiderojné té ardhurat monetare
nga rezervat e tyre si pérdorimi mé i miré i kétyre pasurive né kontekstin mé té gjeré t& téré
ekonomisé sé€ tyre. Por pér disa vende, njé€ fond investimesh mund t€ jeté njé politiké logjike, si¢
jané:

» né rastet kur ekonomia lokale nuk mund té€ thithé mé& shumé konsum pa

mbinxehje;
» kur fitimet e papritura do té prishnin ekonominé e brendshme;
» duke u pérgatitur pér njé t&€ ardhme mé pak té caktuar;

» pér té diversifikuar pasurité e njé vendi t€ voggél.

Pér ¢do vend, arsyet e mbajtjes s€ rezervave do t&€ luajn€ njé rol t&€ madh dhe té
réndésishém né planifikimin se si duhet t¢ menaxhohen kéto rezerva dhe si duhet t€ investohen.
Krijuesit e politikave, kur planifikojné menaxhimin e aksioneve té tyre, duhet t€ fillojné duke
identifikuar pérparésité pér arsyet qé i mbajné ato. Rezervat e mbajtura pa identifikim té arsyeve
pérdoren rrallé né ményré optimale, pasi né shumé raste trajtimi optimal 1 rezervave pér té cilat
nuk &shté identifikuar asnjé kérkesé mund t'i kthehet tatimpaguesit.

Zyrtarét qeveritaré pérdorin gjithashtu rezerva t€ kémbimit valutor pér t€ ndikuar né
kurset e kémbimit, dhe késhtu t€ menaxhojné ekonoming. Kursi i ulét i kémbimit t€ monedhés
vendase pérfiton ekonominé e eksportit, pasi mallrat e eksportit jané relativisht mé t€ lira pér
blerésit e huaj. Pé€rndryshe, kurset mé t€ larta t€ kémbimit sigurojné mé shumé fuqi blerése pér té
fituar mallra importi. Burokratét e thesarit mund t€ zhvlerésojné né ményré efektive monedhén e
vendit duke e shpenzuar at€ duke bleré nj€ sasi t€ madhe t€ valutés sé huaj; si né€ vitin 2010 -
Kina bleu rezerva né monedhé mé shumé se 2 miliard dollaré pér t€ ulur kursin e kémbimit pér
juanét kinez€ ndaj dollarit. K&to transaksione kishin pér géllim té pérfitojné ekonominé kineze té
eksportit duke 1 béré mallrat e tyre mé té arritshme pér blerésit e huaj.

Paralajmérimi i theksuar i referohet situat€s né recesion. Qytetarét e zeméruar mé pas do
té tregojné politikén joefektive t€ rezervave té huaja si njé arsye pér kursin e pafavorshém té
kémbimit. M€ tej, qytetarét madje mund t€ kérkojné qé fondet e geveris€ t€ shpenzohen né
programe dhe infrastrukturé vendase, sesa né pérmirésimin e rezervave t€ uléta t& kémbimit

valutor.
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Pyetja interesante €shté se si bankat qendrore fitojn€ rezerva valutore dhe sa kérkohen té
mbajné ato?

Rezerva e Valutave éshté njé monedhé e mbajtur né sasi t€ médha nga geveria dhe
institucionet e tjera si pjes€ e rezervave té tyre t€ kémbimit valutor. Monedhat e rezervave jané
béré gjithashtu ¢mimi ndérkombétar i monedhave pér produktet g€ tregtohen né tregun global, si
nafta, ari dhe argjendi. Manipulimi i nivelit t€ rezervave mund té lejojé g€ banka gendrore té
ndérhyjé kundér luhatjeve t€ pagéndrueshme té€ monedhés duke ndikuar né kursin e k€émbimit
dhe duke rritur kérkesén pér dhe vlerén e monedhés vendase. Rezervat veprojné si amortizues
pér shkak té€ faktoréve qé mund t€ ndikojn€ negativisht né kursin e kémbimit t€ vendit dhe, pér
kété arsye, banka gendrore pérdor rezerva pér t€ ndihmuar né€ ruajtjen e njé kursi t€ qéndrueshém
té kémbimit.

Gjithashtu, njé€ nga ¢éshtjet e pazgjidhura né€ financat ndérkombétare €shté nése regjimi 1
kursit t€ kémbimit €shté 1 réndésishém pér akumulimin e rezervave ndérkombétare t€ vendeve.
Teoria sugjeron g€ vendet me kursin e kémbimit fikse ose t€ véshtiré pér tu menaxhuar duhet té
mbajné mé shumé rezerva pér t& "mbrojtur” vlerén e monedhés sé tyre né krahasim me vendet
me regjime mé fleksibél. Shumica e rezultateve empirike nga studime t€ ngjashme nuk e
mbéshtesin kété piképamje standarde. Pér mé tepér, té gjitha vendet kané Iévizur nga njé€ fikse né
njé regjim lundrues t&€ kursit t& kémbimit pas monedhés dhe kriz€s financiare t€ vitit 1990, dhe
rezervat € kémbimit valutor botéror kané€ vazhduar t€ rriten me kalimin e kohés.

N¢ kushtet e rezervave té bashkimit t€ monedhés, rezultatet empirike vértetojné se vendet
me monedhé té€ vetme kané nevojé pér rezervat mé t€ pakta midis regjimeve té kursit té
kémbimit. Kjo nénkupton g€ vendet anétare t&€ bashkimit t&€ monedh€s mbajné mé pak rezerva
sesa t& tjerét. Ata mund t€ kujdesen pér bilancin nése preken mé pak nga krizat e monedhés dhe
presionet spekulative. Pér shembull, Spanja investon shumé para né Argjentiné dhe u godit keq
nga kriza e Argjentinés né 2001. Sidoqofté, pesoja spanjolle u shpétua nga sulmet spekulative.
Arsyeja kryesore €shté se Spanja ishte anétare ¢ EMU (Unioni Ekonomik dhe Monetar
Evropian). Q€ nga kriza e monedhés aziatike té vitit 1997, vendet e Azisé Lindore kané
grumbulluar rezerva t€ médha. Pesé mbajtésit kryesoré té€ rezervave né boté jané né fushén e
Lindjes sé Largét. Eismann dhe Marion interpretojné rezerva t€ médha né€ vendet e Azisé

Lindore si rezerva té kujdesit, veganérisht gjat€ humbjes sé€ prishjes ndaj krizave t€ ardhshme.
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Disa argumentojné se rezervat e médha jané€ ekzagjeruar sepse rezervat mund té
investohen né€ asete mé fitimprurése jashté shtetit, ose t€ kritikojn€ vendet e Azis€ Lindore si
tregtar€. Nga njéra ané, léshimi i suksesshém i euros né 1999 fillon interes akademik dhe politik
pér mundésiné e integrimit monetar né rajonin e Azis€ Lindore.

Sidoqofté, &shté interesante t€ elaborohen né rezultatet empirike mbi ¢éshtjen e kursit t&
kémbimit dhe nivelin e rezervave. Pérmbytja dhe Marion tregojn€, duke pérdorur t€ dhénat e
panelit, se pagéndrueshméria né kursin nominal efektiv t&¢ kémbimit ul ndjeshém nivelin e
rezervave, d.m.th., fleksibilitet mé i madh i kursit t&€ kémbimit zvog€lon zotérimet e rezervave.

Reinhardt dhe Rogoff bashkojné regjime t€ riklasifikuara t€ kursit t&€ kémbimit bazuar né
kronologjin€ historike dhe kurset e kémbimit t€ pércaktuara nga tregu, q€ datojné nga viti 1946
pér 153 vende. Klasifikimi i tyre pérdoret nga Cheng Choi dhe Sven-Gwen Beck (duke pérdorur
marréveshjet e tyre té reja t€ kursit t&€ kémbimit dhe t€ dhénat gjithépérfshirése pér 137 vende
midis 1980 dhe 2000).

N¢ studimin e tyre, ata identifikojné pércaktuesit e rezervave valutore t& vendit dhe
rivlerésojné efektet e sistemit t€ kursit t€ kémbimit né kérkesén e rezervés. Ata gjithashtu
shtjellojné rezultatet se si regjimi i kursit t&€ kémbimit ka njé lidhje t€ pérmbysur "U" me rezervat
e kémbimit valutor t€ vendit. Ményrat ¢ mesme kérkojné mé shumé kopje rezervé sesa ményrat

polare (té lidhura fort dhe me luhatje té lir€).

2.2 Kursi i kémbimit né ekonomi

Kursi 1 kémbimit lidh ekonominé€ e njé vendi me ekonominé e botés. Ai reflekton té
gjitha transaksionet midis agjentéve ekonomiké, brenda dhe jasht€ vendit. Importet, eksportet
dhe investimet né asete financiare t€ vendit dhe t€ huaja, jo vetém q€ ndikojné kursin e
kémbimit, por gjithashtu ndikohen nga vlerat aktuale dhe ato t€ pritura té tij. Pér arsye té
ndjeshméris€ qé paraget aktiviteti ekonomik ndaj kursit t€ kémbimit, njé politiké e suksesshme
makroekonomike nuk mund t€ aplikohet pa marré parasysh edhe kurset e kémbimit.

Ekonomistét i kané€ kushtuar vazhdimisht réndési studimit t€ sjelljes aktuale s€ kursit té
kémbimit dhe parashikimit t€ sjelljes s€ ardhshme. Agjentét ekonomiké béhen pjes€ e tregut
valutor pér arsye té transaksioneve me jashté, por edhe pér arsye spekulative dhe né kété rast
sjellja e kursit t€ kémbimit €éshté e véshtiré t€ parashikohet. Prandaj, shpesh vlera e kursit t&

kémbimit &shté larg nga vlera ekuilibér. Shmangia nga ekuilibri nénkupton pasoja pér
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ekonominé. P&r shembull, nése monedha vendase &sht€ e mbivlerésuar, at€heré kjo ul
konkurrueshmérin€ e produkteve vendase dhe bilanci tregtar mund t€ pérkeqésohet, sepse
eksportet pritet t&€ bien. Por, rénia e mundshme e eksporteve nénkupton reduktim té aktivitetit
ekonomik brenda vendit dhe rritje t& nivelit t€ papunésis€. Nga ana tjetér, nése monedha &shté e
nénvlerésuar, at€heré ekonomia mund t€ pérballet me presione inflacioniste. Prandaj ekonomistét
1 kushtojné réndési studimit t€ ekuilibrit t€ kursit real t€ kémbimit dhe identifikimit t€ variablave
ekonomiké, qé mund t’a drejtojné njé kurs t&€ shmangur drejt ekuilibrit t& tij.

Njé nga teorit€ mé t€ hershme té€ formuluara pér analizén e ekuilibrit t€ kursit real t&
kémbimit €shté teoria e Paritetit t€ Fuqis€ Blerése (Purchasing Power Parity, PPP). Teoria e
Paritetit t€ Fuqis€ Blerése bazohet mbi Ligjin ¢ Njé Cmimi (Law of One Price, LOP) dhe
sugjeron se né¢ kushtet e 1évizjes sé€ liré t€ mallrave dhe té kapitalit, kur ekonomia operon né
punésim t&é ploté brenda dhe jashté¢ vendit dhe ¢mimet pércaktohen krejté€sisht nga kushtet e
tregut, at€heré t&€ mirat identike duhet t€ kushtojné€ njésoj n€ vende té ndryshme. PPP sugjeron se
kursi real 1 kémbimit éshté konstant. Por, studimet empirike e hedhin poshté kété supozim duke
theksuar se veté teoria e PPP nuk mund t& shpjegojé€ luhatjet e ekuilibrit t€ kursit t€ kémbimit. Ky
“désht im” ka ¢uar né€ pérpjekje nga ekonomisté té€ ndryshém pér t&€ formuluar modele té
vlefshém pér t€ shpjeguar luhatjet e ekuilibrit t€ kursit real t€ kémbimit.

Me kété géllim, Williamson (1985) propozon njé model t&€ pérshtatshém pér periudhén
afatmesme, t&€ quajtur Metoda Themelore e Ekuilibrit t€ Kursit Real t&¢ Kémbimit (Fundamental
Equilibrium Exchange Rate, FEER). Metoda Themelore FEER e pércakton vlerén ekuilibér si
kursin real t€ k€mbimit, i cili siguron njékohésisht ekuilibér t€ brendshém dhe té jasht€ém pér njé
numér t€ dhéné vendesh né€ té nj&jt€n kohé€, ku ekuilibri i brendshém nénkupton normén e
papunésis€ né njé nivel, poshté té cilit inflacioni mund t€ pérshpejtohet (NAIRU), ndérsa
ekuilibri i jashtém nénkupton gjendje t€ qéndrueshme té llogarisé korrente. Njé variant i metodés
FEER é&shté metoda e Ekuilibrit t&¢ Déshiruar t€ Kursit Real t€ Kémbimit (Desired Equilibrium
Exchange Rate, DEER) e prezantuar nga Bayoumi et al (1994).

Metoda e Ekuilibrit Natyror t&€ Kursit Real t€¢ Kémbimit (Natural Rate of Real Exchange
Rate, NATREX) éshté nj€ variant i metodés FEER, ku ekuilibri i RER pércaktohet si vlera qé do
té arrihet nése do té€ eliminohet ndikimi i faktoréve cikliké dhe spekulativé dhe papunésia do té

jeté né normén natyrore t€ saj (Stein, 1994, 135).
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Kjo normé &shté né pérputhje me ekuilibrin e njékohshém té brendshém dhe té jashtém
dhe né€ kété kéndvéshtrim ka ngjashméri me metodén FEER, por né dallim nga ajo, metoda
NATREX éshté metodé edhe pér ekuilibrin afatgjaté, sepse €shté né pérputhje edhe me ekuilibrin
né portofolin e investimeve.

Nj€ metodé alternative éshté edhe Metoda e Ekuilibrit Sjellor t€ Kursit Real t&€ Kémbimit
(Behavioural Equilibrium Exchange Rate, BEER), e prezantuar nga Clark dhe MacDonald
(1998). Metoda sugjeron vlerésim t€ drejtépérdrejté ekonometrik té sjelljes s& kursit real t&€
kémbimit. Metoda BEER e pércakton vlerén ekuilibér si vlera né pé€rputhje me sjelljen afatgjaté
té variablave baz€ ekonomiké, t€ cilét ndikojné kursin real t€ kémbimit. Metoda BEER analizon
ekuilibrin afatshkurtér té kursit real t€ kémbimit. Nj€ tjetér variant i1 saj, metoda e Ekuilibrit
Permanent t& Kursit t&€ Kémbimit (Permanent Equilibrium Exchange Rate, PEER) identifikon
vlerén ekuilibér t€ RER, si funksion t€ variablave qé kané€ ndikim permanent mbi kursin real té
kémbimit dhe né€ két€ kéndvéshtrim, ky variant analizon ekuilibrin afatmesém t€ kursit real té

kémbimit. (Giil, Ekinci & Ozer, 2007)

2.2.1 Kursi nominal i kémbimit valutor

Kursi nominal i kémbimit éshté ¢mimi relativ i monedhave té dy vendeve. Kursi nominal
1 kémbimit éshté njé marrédhénie bilaterale midis dy monedhave, sepse shpreh njérén pre;j
monedhave né varési t€ tjetrés. Ky kurs kémbimi quhet nominal sepse nuk &shté i1 pérshtatur pér
ndryshimet e ¢mimeve. N& qofté se shénojmé me e(x/y) kursin e kémbimit nominal midis dy
vendeve x dhe y, atéheré€ kjo tregon vlerén e nj€ njésie t€ monedhés x né€ lidhje me monedhén y.
Né qofté se e (x/y) rritet, kjo do t€ thoté njé€ vlerésim té€ monedhés x n€ lidhje me monedhén y
dhe zhvlerésim t€ monedhés y né lidhje me monedhén x. Ne qofté se e(x/y) zvogélohet atéheré
kemi njé vlerésim t€ monedhés y dhe njé zhvlerésim t&€ monedhés x. Né bazé t€ reciprocitetit

mund t€ themi se (Moosa, 2005)
e(y/x) =le(x/y)

2.2.2 Pércaktimi i Ekuilibrit té Kursit Real t¢ Kémbimit

Ekuilibri 1 kursit real t€ kémbimit nuk mund t€ pércaktohet i veguar nga metoda qé
pérdoret pér matjen e tij. Pra, nuk ka njé ményré t€ vetme pér pérkufizimin e tij. Megjithaté,
sipas Edwards (1989), ekuilibri 1 RER pércaktohet si vlera q€ rezulton kur ekonomia &€shté né

ekuilibér t€ brendshém dhe té jasht€m njé€kohésisht dhe variablat thelbésoré ekonomiké qé
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pércaktojné RER jané né€ gjendje t€ géndrueshme, pra jané edhe ato veté né ekuilibér. Sipas kétij
pérkufizimi, vlera ekuilibér e RER nuk éshté e pandryshueshme, por tregon njé gjendje dinamike
té ekuilibrit. Vlera ekuilibér ¢ RER nuk ndikohet vetém nga gjendja aktuale e variablave
thelbésoré, por edhe nga zhvillimet e pritshme né t&€ ardhmen t€ kétyre variablave. Nga ana tjetér,
Driver dhe Westaway (2003) sugjerojné se ekuilibri 1 kursit real t€ kémbimit duhet paré i lidhur
ngushté gjithashtu edhe me kohén gjaté s€ cilés analizohet gjendja e tij. N& kété kéndvéshtrim,

ata dallojné tre gjendje t&€ ndryshme té ekuilibrit, n€ varési t&€ kohézgjatjes.

2.2.3 Ekuilibri afatshkurtér

Ekuilibri afatshkurtér nénkupton normén e kursit t€ kémbimit, i cili 1 pérket gjendjes sé
faktoréve thelb&soré qé pércaktojné RER, pasi &shté eleminuar efekti i faktoréve té rastit. Nése
ekonomia né térési €shté né disekuilibér, n€ periudhén afatshkurtér kursi 1 kémbimit do té duhet

té pérshtatet pér t€ ndihmuar tregjet. Ky nivel quhet ekuilibri korrent i kursit t€¢ kémbimit.

(Williamson, 1985).

2.2.4 Ekuilibri afatmesém

Ekuilibri afatmesém i RER &shté gjendja, né t€ cilén ekonomia éshté né ekuilibér té
brendshém dhe té jashtém njékohésisht. Ekuilibri i brendshém arrihet kur kérkesa barazohet me
produktin potencial dhe papunésia €shté né NAIRU. Ekuilibri 1 jasht¢ém nénkupton qé t€ gjitha
vendet partnere té jené edhe ato né ekuilibrin e tyre t€ brendshém. Ekuilibri i1 jashtém nénkupton
gjithashtu edhe njé gjendje t€ qgéndrueshme té llogarisé korrente. Kjo nuk do té thoté qé€ teprica e
llogaris€ korrente té€ jeté e barabarté me zero, por qé t€ jeté né njé gjendje té€ qéndrueshme, duke
konverguar drejt njé ekuilibri gjendje-flukse. Né két€ rast edhe normat e interesit do té
konvergojné drejt atyre botérore. Meqénése ekonomité e t& gjitha vendeve jané né ekuilibér té
brendshém, atéheré edhe variablat thelbésoré qé pércaktojné RER jan€ né gjendjen e tyre
afatmesme, pa ndikimin e faktoréve cikliké dhe spekulativé. Kjo nénkupton g€ ato ende nuk kané

konverguar drejt nivelit t€ tyre afatgjaté.

2.2.5 EKuilibri afatgjaté

Driver dhe Westavay (2003) e pércaktojné ekuilibrin afatgjaté si gjendjen e ekonomisé né
té cilén €shté arritur ekuilibri i gjendje-flukse pér t€ gjithé agjentét e ekonomis€, pra edhe né
tregun e aseteve, q€ nénkupton se ndryshimet né stokun e aseteve (si % e GDP) jané zero.

Ekonomis€ mund t’i duhen dhjetra vjet pér ta arritur két€ gjendje.
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2.2.6. Kursi i kémbimit Fikés

Qeverité e vendeve t€ ndryshme pérdorin instrumente t€ ndryshme pér tejkalimin e krizés
kétu béné dallim shtetet té cilat e pérdorin kursin e kémbimit fleksibél dhe ato qé e pérdorin
kursin e kémbimit fiks. Shumé shtete sidomos pas déshtimit té¢ Bretton Woods pér fiksim té
kursit t€ kémbimit preferojné qé t& kené kurés fleksibél t€ kémbimit. Nga literaturat e dimé qé
vendet g€ e pérdorin kursin e kémbimit fiks, e fikésojn monedhén e tyre kundrejt njé monedhé
tjetér si¢c kemi rastin e Bosnjés dhe Hercegovinés ku e ka fiksuar monedhén e saj “Mark™ me
euron.

Kéto vende nuk kané politiké t€ veten monetare pasi e shfryt€zojné politiken monetare té
vendit kundrejt t€ cilit e kan€ fiksuar monedhén. Mirépo né rast kriz€ apo goditje shok kéto
vende apo qgeverité e kétyre vendeve reagojné me deflacion t€ ¢gmimeve. Pasi jané te kufizuar né
veprime, por edhe fiksimi i monedhés ka pérparésité e veta. Vendeté me kurés t€ kémbimit fiks
nuk rrezikohen me zhvlerésim apo forcim té€ monedhés s€ tyre kundrejt monedhés g€ e kané
fiksuar monedhén si né rastin e Bosnjés dhe Hercegovin€s. Eksporti dhe importi nuk jané té
rrezikuar nga ndryshimi valutor. Ndérmarrjet né shtete té cilat e kané fiksuar kursin e k€mbimit
nuk t€ ndihen té rrezikuar q€ kur do tu vije apo ta dérgojné€ mallin, malli i tyre pér shkak té
ndryshimit t& kursit t€ kémbimit t€ ndryshoj vlerén qé¢ mund t€ shkaktojé humbje apo fitim pér
tregtarin apo prodhuesin. Mirépo ekziston edhe mundésia e uljes drastike t€ konsumit qé ndikon
automatikisht n€ falimentime t&€ bizneseve dhe me kété€ rast rriten detyrimet publike dhe e vetmja
alternativé n€ kété rast €shté qé t&€ braktiset kursi i kémbimit fiks duke e zhvlerésuar monedhén
vendése apo duke zvogéluar rezervat valutore t€ vendit.

Qé pas vitit 1980 ekonomi meksikane ishte pérmirésuar dukshém dhe kishte njé€ normé t&
interesit né€ nivel pozitivé. N¢ fillim té viteve t&€ 1990 ekonomis€ meksikane kishte harruar krizén
qé kishte pasur dhe ishte né lulézim. N¢ fillim t& 1994 u arrit marréveshja pér tregti t€ lir€ mé
Shtete e Bashkuara t& Amerikés njékohé&sisht Meksika e kishte té fiksuar monedhén e saj me
dollarin amerikan. Banka gendrore meksikane e konvertoj borxhin afatshkurtér i cili ishte né
peso né€ dollar amerikané. Konvertimi ndikoj né€ rrénjén e rezervave t€ huaja dhe rritjen e borxhit.
Investitorét kishin friké qé qeveria nuk do té€ mbrinj t€ pérmbush borxhin geveritar. Me 20
dhjetoré 1994 geveria meksikane mori vendimin pér zhvlerésimin e pesés.

Ky ishte gabimi mé 1 madh geveritar 1 béré ndonjéheré pasi investitorét e huaj e dérguan

q€ norma e kémbimit t€ ulét shumé dhe kjo e detyroj geveriné qé té rris€é normén e interest
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aférsisht 80%. Ky vendim jo i miré€ i geveris ndikoj qé vendi ishte pran falimentimit por kriza u
leht€sua nga kredia emergjente nga Shtete e Bashkuara t€ Amerikés.

Kursi 1 kémbimit fiks nuk mund té zgjasé pérgjithmoné pasi jané faktorét politiké dhe
ekonomiké qé€ ndikojné né zhvlerésimin e monedhés duke e rritur kursin e kémbimit ndikon qé
prodhimet vendore t€ jené mé t€ lira se mallrat e importuara. Me rritjen e kérkesés rritét
prodhimi g€ ndérlidhet mé rritjen e kérkes€ pér punétor qé shpie n€ uljen e papunésisé sé vendit.
Zhvlerésimi afatshkurtér rrit€ normat e interesit, t€ cilat duhet t€ kompensohet nga banka

gendrore népérmjet njé rritje t€ ofertés pér para dhe rritjen e rezervave valutore.

2.2.7 Kursi i kémbimit Fleksibél

Kur jemi té kursi 1 kémbimit fleksibél duhet cekur g€ ndahet n€ dy grupe. Vendet té€ cilat
kané kuré€s t€ kémbimit flekésibél ku ndérhyné Banka Qendrore pérmes blerjes ose shitjes sé
valutés s€ huaj n€ kémbim pér monedhén vendase. Kryesisht e béné kété pér t€ kufizur luhatjet
afatshkurta té kursit t€ kémbimit. N& kété grup béjné pjes€ Shqipéria, Romani, Serbia, Turgia et;.
Grupi 1 dyté béjné pjesé vendet ku Banka Qendrore e tyre nuk ndérhyné€ né menaxhimin e kursit
té kémbimit, si¢ jan€ vendet Australia, Kanada, Kili, Cekia, Eurozona, Zelanda e re, Norvegjia,
USA, Britania et;.

Po thuaj t€ gjithé shtet mé ekonomi té€ zhvilluar kan€ kurés té€ kémbimit flekésibél. Pér tu
mbrojtur nga luhatjet e kursit t& kémbimit duhet g€ vendi t€ ket€ njé mekaniz€m té mire té
instrumenteve financiare t€ investimit.

Shtete e Ballkanit té cilat kryesisht varen nga investimet e huaja direkte té cilat nése bien
investimet e huaja direkte shteti detyrohet qé té futet né hua qé ndikon qé t& rritet deficit
buxhetor. Dhe pér t€ mbuluar kété deficit vendi duhet qé té shtyp mé shumé monedha dhe me
shtypjen e mé shumé t€ monedhave até€heré béhet zhvleré€simi i monedhés s€ atij vendi dhe nése
nuk ndjekét kjo politike vendi do té€ shkoj né falimentim. Por pas kriz€s financiare té¢ 2007 shumé
shtete mbeten pa financime pasi kreditimi i tyre u bé i rrezikshém, né kété kohe kreditorét nuk po
ndérmarrin hapa drejt kreditimeve me risk té larté, pasi ekziston rreziku i lart€ i mos kthimit.

N¢ afatin e mesém, ka dallim mes vendeve q€ zhvlerésojné parén dhe atyre g€ ulin
nivelin e ¢gmimeve. Eshté mé e lehté dhe mé shpejt ta marrésh veten pas zhvlerésimit t& parasé
sesa pas uljes té nivelit t&¢ gmimeve. Ky €shté mésimi i eksperiencés deflacionare t€ vendeve si

Portugalia. Né kéto rast, BE-u dhe Banka Qendrore Evropiane, s€ bashku me

institucionet e tjera ndérkombétare duhet t€ mbéshtesin programet e zgjerimit fiskal dhe t&
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inkurajojné sistemet fleksibél t€ kursit t€ kémbimit t€ parasé. Sigurisht qé duhet synuar pér njé
dysheme né€ kursin e kémbimit, dicka q€ mund té b&het duke pasur rezerva t€ mjaftueshme valuté
dhe njé politiké monetare t& pérshtatshme. N& kéto raste, njé strategji e rritjes t€ ekonomisé

népérmjet eksportit Eshté strategji e miré€ pér vendet e Ballkanit. (wordpress, 2009)

2.3 Ndérlidhja e Normave té interest dhe Kursit kémbimor

Luhatjet e normave té kémbimit jané njé nga pengesat kryesore me té cilat pérballen
ekonomité né€ zhvillim n€ menaxhimin makroekonomik. Sidomos gjaté periudhave té krizés
ekonomike, kjo 1éndé fiton mé shumé réndési pér sa i1 pérket kostos dhe kohézgjatjes s€ procesit
té rimékémbjes. Norma e interesit, midis instrumenteve té tjeré t& politikés monetare, pérbén njé
pjesé t€ réndésishme té variablave té politikés n€ pérballimin e luhatjeve t€ paqgéllimta té kursit té
kémbimit. N& kété drejtim, pérkundér gjetjeve konfliktuale empirike, ekziston njé besim i
pérbashkét pasi politika e ngusht€ monetare dhe norma mé e lart€ e interesit ndihmojné né
stabilizimin e kursit t€ kémbimit.

Goldfajn & Baig (1998) dallojné katér blloge ndértimi pér analizén e politikés monetare
té pérshtatshme g€ do t€ miratohet pas njé€ krize t€ monedhés. Blloku i paré €shté té kérkohet
nése kursi real 1 kémbimit éshté zhvlerésuar dhe duhet t€ kthehet né nivelin e ekuilibrit. Blloku 1
dyté &shté identifikimi i mekanizmave pérkatés pérmes t& cilit kursi real i kémbimit mund t&é
korrigjohet né rast se néngmohet. Blloku i treté ka t€ b&jé me identifikimin e politikave dhe
rrethanave t€ duhura q€ ndihmojné né€ pérmbysjen pé€rmes vlerésimit nominal. N& kété drejtim,
duhet t€ vlerésohet nése vlerésimet nominale ndodhin kur normat e interesit mbahen té larta. Mé&
né fund, blloku i katért éshté vlerésimi i1 pasojave t&€ mundshme té rritjes s€ normave té interesit.
Fitimet e pritura nga efekti i rritjes s€ normave té interesit né¢ kursin e kémbimit mund té
anulohen nga kostot g€ vijn€ nga rritja € normave té interesit, si¢ jan€ humbja e prodhimit, rritja
e nivelit t€ papunésis€ dhe brishtésia e sistemit financiar.

Bankierét gendroré té vendeve né zhvillim pérballen me sfida t€ métejshme se vendet e
zhvilluara né tronditjet monetare ekzogjene. Dy prej kétyre sfidave jané t&€ lidhura ngushté:
problemi i z€vendé&simit t€ monedhés dhe motivi i bankés gendrore pér monitorimin e rezervave
té¢ kémbimit valutor. S€ pari, pér sa i pérket z€vend€simit t€ monedhés, publiku mund té
preferojé t&€ pérdoré valuté t€ huaj sesa té pérdoré monedhé vendase né ményré q€ t€ mbrohet nga

efekti gérryes i inflacionit. Nése normat e interesit t€ brendshém shkojné me ritmin mé t& ulét
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ose nése monedha e brendshme zhvleré€sohet né ményré té konsiderueshme, agjentét déshirojné
té mbajn€ mé shumé nga pasuria e tyre né valuté t€ huaj sesa n€ monedhén vendase. S€ dyti, pér
té zvogéluar rrezikun e sulmeve spekulative ose nj€ bilanc t&€ mundshém té krizé€s s€ pagesave,
bankat gendrore monitorojné nga afér rezervat e kémbimit valutor. Banka gendrore do t& rrisé
rezervat e saj t& kémbimit ndérsa normat e interesit t&€ brendshém rriten dhe ulen me rritjen e
kthimit né shkémbime té huaja. K&shtu, bankat gendrore mund t€ pérdorin si normén e interesit

ashtu edhe politikat e kursit t€ kémbimit pér t€ arritur qéllimet e tyre (Berument, 2007: 412).

2.3.1 Shqyrtimi i literaturés

Marrédhénia midis normave t€ interesit dhe kursit t€ kémbimit ka gené prej kohésh njé
fokus kryesor i ekonomisé ndérkombétare. Shumica e modeleve teorike standarde t€ kursit t&
kémbimit parashikojné g€ normat e kémbimit pércaktohen nga bazat ekonomike, njé prej té
cilave &shté diferenciale diferenciale e normés s€ interesit ndérmjet vendit dhe jashté saj.
Sidoqofté, njé rezultat i vazhdueshém né literaturén empirike &shté se njé model parashikimi i
kursit t€ kémbimit t& rastit, zakonisht i tejkalon modelet e parashikimit me baz€ themelore. Me
fjal€ t€ tjera, shumica e modeleve nuk shpjegojné Iévizjet e kursit t& kémbimit (Meese, 1990).

Ky fakt theksohet né Obstfeld dhe Rogo ff (2000) té cilét e quajné até "enigmé pér
shképutjen e kursit t&€ kémbimit". Pér mé tepér, studimet qé kané ekzaminuar drejtpérdrejt
marrédhéniet midis normave t€ interesit dhe kursit t€ kémbimit, zakonisht kané gjetur rezultate
konfliktuale t€ pérziera dhe / ose kon iktifikuese. K&shtu, Eichenbaum dhe Evans (1995) pohojné
se pér vendet e G7 risit€ né normén e interesit kané tendencé t€ vlerésojné monedhén. Nga ana
tjetér, Calvo dhe Reinhart (2002) thoné se pér vendet n€ zhvillim nuk ka asnjé marrédhénie
sistematike midis dy ndryshoreve.

N¢ lidhje me nj€ temé t€ lidhur, Drazen dhe Hubrich (2006) tregojné se gjaté krizés sé
Mekanizmit Evropian t€ Kursit t&€ Kursit (ERM) té vitit 1992, parashikimet e monedhave reaguan
jo monotonisht ndaj rritjes s€ normés sé¢ interesit me vlerésimet e aférta duke u shoqéruar me
zhvlerésime afatgjata t€ vlerave t& parashikuara t€ monedhés .

Lidhja midis normave t€ interesit dhe kursit t€ kémbimit ka gené subjekt i njé debati
intensiv midis ekonomistéve si teorikisht ashtu edhe empirikisht. Si¢ theksuan Furman & Stiglitz
(1998) nuk ka mungesé mendimesh pér rolin e politikave t€ normave t€ interesit n€ stabilizimin e
kursit t€ kémbimit, por né pérgjithési ato nuk mbéshteten né njé organ té teorisé ose provave té

mbéshtetur miré.
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N¢ pérgjithési, njé marrédhénie bashkékohore supozohet midis normave t€ interesit dhe
kursit t€ kémbimit. Ky besim &shté i garantuar vet€ém né rrethana t€ caktuara. Duke pérdorur
kornizén e barazis€ s€ zbuluar t€ interesit, i-i = (e) -e + i-i * = E (e ku i €sht€ norma e interesit t&
brendshém né kohén t, i *) - e + RP &sht€ norma e interesit t€ huaj né kohén t, e &shté kursi i
brendshém i1 kémbimit né kohén t, E (e) €shté kursi i pritshém 1 kémbimit né€ kohén t + 1, dhe RP
&shté primi i rrezikut t&€ vendit q€ pérfshin si preminé e rrezikut t€ kémbimit dhe edhe premiumin
e paracaktuar té rrezikut n€ obligacionet e brendshme.

Sipas késaj kornize, njé rritje né normat e interesit t€ brendshém do t&€ ulé e, d.m.th.
vleré€soj kursin aktual t€ kémbimit né€se i dhe E (e) mbahen konstante. Ky shpjegim propozohet
nga piképamja tradicionale.

Nga ana tjetér, &sht€ e véshtiré t&€ géndrosh si konstante prej E (e) dhe RP pérgjaté
periudhés sé krizés. Rritja e normave t€ interesit mund t€ shkaktojé rritje t€ kostove té
huamarrjes, t€ shkaktojé falimentime, dobésimin e sistemit bankar, pérkeqésimin e situatés
financiare dhe t€ ¢ojé né ikje té kapitalit.

Prandaj, njé rritje n€ primin e rrezikut mund t€ ¢oj€ né nj€ rritje t€ normave té interesit.
Sipas ekuacionit t€ barazisé s€ interesit t€ zbuluar mé€ poshté, RP rritet me rritjen e and dhe nése
kjo rritje arrihet né nj€ prag té pragut, mund t€ rezultojé né njé rritje t€. Ky mekanizém quhet si
efekti 1 goroditur g€ mbrohet nga piképamja revizioniste (Glimiis, 2002). Debati midis kétyre dy
qasjeve del n€ pah né teori t€ modelit monetar me ¢mim fleksibél dhe ¢gmim ngjités, ku raporti
midis normave t€ interesit dhe kursit t€¢ kémbimit diferencohet (Seleem, 2013: 4).

Né literaturén pérkatése 1énda €shté kontrolluar né kontekstin e krizave t€ monedhés dhe
kriza e monedhés s€ Azis€ Lindore n€ 1997 i ka dhéné vrull studimeve mbi kété ¢é€shtje. Ndérsa
kursi 1 kémbimit filloi t&€ néngmohej né fazat e hershme t€ krizés, u pé€rdorén masa tradicionale té
politiké€s monetare. Por zhvlerésimi i vazhdueshém i kursit t€ kémbimit e béri t€ dyshimté
pérdorimin e normave t€ interesit pérgjaté amortizimit t&¢ monedhés (Basurto & Ghosh, 2001:
99).

Furman & Stiglitz (1998) diskutojné marrédhéniet bashkékohore midis normés sé
interesit dhe kursit t€ kémbimit, dhe identifikojné 13 episode né nénté tregje né zhvillim, t&
karakterizuara nga norma interesi "pérkohésisht t&€ larta". Ata kryen njé analiz€ t& thjeshté
regresioni dhe zbuluan se si madhésia dhe kohézgjatja e rritjes sé till€ t€ normave té€ interesit jané

té pérkuara me zhvlerésimin e kursit t€ kémbimit. Me disa rezerva paraprake, ata interpretojné



40

kété rezultat qé t€ paktén e vé né dyshim dobiné e rritjes sé normave t€ interesit pér t€ mbrojtur
kursin e kémbimit. Nga ana tjetér, Goldfajn & Baig (1998) analizuan lidhjen midis normave
nominale t€ interesit dhe kursit nominal t€ kémbimit n€ pasojat e krizave t€ monedhés, me theks
té€ vecanté né krizén aziatike, nuk gjetén prova pér dob&simin e ndikimit t€ normave té larta t&
interesit né kurset e kémbimit.

Duke pérdorur njé grup t€ madh t€ t€ dhénave panel, Kraay (1999) shqyrtoi dobiné e
normave t€ interesit mé t€ lart€ né sulmet spekulative. Ai nuk arriti té gjente njé shoqéri shumé t&
fort€ pozitive ose negative midis rritjes s€ normave té interesit dhe rezultatit t€ sulmit spekulativ.
Cho & West (2003) testoi n€é ményré empirike marrédhénien e pérmendur pér krizat e kursit t&
kémbimit né Kore, Filipine dhe Tajlandé gjaté 1997-98, duke propozuar njé model q¢ identifikon
nj€ rregull té politikés monetare dhe zbuloi se njé rritje ekzogjene e normave té interesit shkaktoi
shkémbim vlerésimi i vlerésimit né Kore dhe Filipine, zhvlerésimi né€ Tajland€, megjithaté, ata
morén rezultate t€ pérziera.

Pér t& njéjtat vende, duke pérdorur modelin e thjeshté linear t& pritjeve Kim & Ratti
(2006) dha prova qé rritja e mprehté e normés sé€ interesit rezulton né déshtime té biznesit qé
thellojné mé tej krizén e kursit t€ kémbimit. M€ teknikisht, njé goditje standarde e devijimit né
normén e interesit shogérohet me pérgjigje statistikisht t& réndé€sishme (zhvlerésim) né€ kursin e
kémbimit né€ Tajlandé, Kore dhe Filipine.

Duke u ndalur né pagéndrueshmériné e kursit t€ kémbimit sesa veté kursin e kémbimit,
duke pérdorur njé¢ metodé kalimi té regjimit Markov, Chen (2006) u pérpoq t€ hedhé drit€ mbi
marrédhéniet midis normave t€ interesit dhe kursit t€ kémbimit né rastin e gjashté€ vendeve né
zhvillim. Provat e marra empirike tregojné se rritja € normave nominale té interesit con né njé
mundési mé t€ larté t& kalimit né njé regjim me njé kurs mé t&€ paqéndrueshém té kémbimit.

N¢ t€ gjitha kéto studime supozohet se marrédhénia midis normave té interesit dhe kursit
té kémbimit t€ jet€ e paanshme gjaté periudhave té mostrés. Né ményré g€ t€ kemi ide sa i pérket
dinamikés s€ marrédhénieve Huang et al. (2010) pérdori modelin e parametrave g€ ndryshojné
né kohé me gabime GARCH.

Ata gjetén prova qé efekti 1 drejtpérdrejté i normés sé€ interesit né kursin e kémbimit né
Kore dhe efekti indirekt n€ Indonezi dhe Tajlandé kané sjellje qé ndryshojné€ nga koha.

Rezultatet empirike qé ata morén zbulojné se, pér t€ tre vendet, nuk ka asnjé kanal té&



41

drejtpérdrejté pérmes té cilit njé normé mé e lart€ interesi shkakton monedhén dhe nuk ka prova
domethénése qé mbéshtesin piképamjen tradicionale.

Né ekonomité e zhvilluara dhe ato né zhvillim, stabiliteti i kursit t&¢ kémbimit &shté i
rénd€sishém né arritjen e objektivave t&€ politikés makroekonomike. Qeverité kan€ miratuar
politika t€ ndryshme t€ administrimit t&€ kursit t€ kémbimit, vecanérisht pér ekonomité né
zhvillim, pér t€ krijuar njé€ kurs realist dhe té géndrueshém té kémbimit.

Pér két€ arsye, shumé vende jané ekspozuar ndaj luhatjeve t€ kursit t€ kémbimit, té cilat
jané béré shumé té pasigurta ose t€ pagéndrueshme. Luhatshméria e kursit t€ kémbimit éshté njé
faktor i1 rénd€sishém g€ rrit rrezikun né botén financiare (Hassan et.al., 2017).

Pra, pagéndrueshméria e kursit t&€ kémbimit dhe pércaktuesit e saj pér vendet jané béré
njé¢ fokus i ri i interesit. T€ gjithé faktorét qé pércaktojné ofertén dhe kérkesén e kémbimit
valutor shkaktojné pagéndrueshméri indirekte t€ kursit t€ kémbimit pér té ndryshuar. Ka shumé
faktoré g€ ndikojné né pagéndrueshmériné e kursit real, edhe nése efekti i secilit varet nga
kushtet ekonomike té vendeve té botés. Kéta faktoré pérfshijné€ nivelin e prodhimit, inflacionin,
hapjen e tregtisé, normat e interesit, furnizimin me para té vendit dhe t&€ huaj, regjimin e kursit té
kémbimit, pavarésiné e bankés qendrore, ndryshimet né bilancin e pagesave, lévizjet
ndérkombétare t€ kapitalit, zhvillimet né teknologjit€ e informacionit dhe komunikimit dhe
politikat monetare dhe fiskale pér t’u zbatuar. P&rve¢ késaj, spekulimet, lajmet, pritjet qé
kontribuojné né shkémbimin e kétyre ndryshoreve do t€ ndikojné€ indirekt né pagéndrueshmériné
e kursit t&€ kémbimit (Ayhan, 2016; Stancik, 2007; Ajao, 2015; Hassan et.al., 2017).

N¢ drejtim t€ pércaktuesve themeloré t€ pagéndrueshmérisé s€ kursit t€ kémbimit, pika
gendrore &shté pérgendruar pothuajse ekskluzivisht n€ bazat makroekonomike dhe tiparet
strukturore t€ tregut t&€ kémbimit valutor. Sidoqofté, disa studime kané analizuar gjithashtu
efektin e masave "t€ fuqisé s€ buté" né pagéndrueshméringé e kursit t€ kémbimit (Cevik, 2015).
N¢ kété drejtim, mund té thuhet se faktorét e "fuqisé s€ buté" kané njé ndikim t&€ réndésishém né
pagéndrueshmérin€ e kursit t€ kémbimit, drejtpérdrejt dhe indirekt, duke forcuar plotésimet
midis institucioneve té ndryshme, duke promovuar zgjedhje mé t€ mira té politikave dhe
formésimin e modelit dhe evolucionit t€¢ bazave makroekonomike dhe primet e rrezikut (Cevik,
2017).

Mbéshtetja teorike pér pércaktimin e kursit t€ kémbimit bazohet né teorit€ monetare dhe

makroekonomike. Teoria e parasé€, e cila supozon integrimin e mallrave dhe tregjet e kapitalit,
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sugjeron q¢ shkalla e ndryshimit midis monedhave té dy vendeve duhet t€ jet€ e barabarté me
nivelin e pérgjithshém té ¢mimeve midis dy vendeve. Teoria makroekonomike (reale) térheq
vémendjen te variablat makroekonomiké né pércaktimin e kursit t€ kémbimit. Kjo qasje €shté e
ndaré né qasjen Balassa-Samuelson dhe qasjen e bilancit té pagesave, si¢ €shté propozuar nga
Nurkse. Qasja Balassa-Samuelson pérgendrohet né bilancin tregtar midis sektoréve té tregtuar
dhe jo-tregtisé, ndérsa gasja e Nurkse térheq vémendjen ndaj bilancit t&€ pagesave (Hassan et.al.,
2017).

Njé bilanc i duhur pagese ¢on né€ njé vlerésim té tepért t&€ kursit t&¢ kémbimit, dhe njé
cekuilibér né pagesa con né€ néngmimin e kursit t€ kémbimit t€ vendit. Prandaj, kérkesa dhe
oferta pér valuté kané nj€ rol t€ réndésishém né pércaktimin e kursit t€ kémbimit né tregun e
ké€mbimit valutor (Hassan et.al., 2017).

Pér mé tepér, regjimi i luhatshém 1 kursit t€ kémbimit &sht€ mé i paqéndrueshém se
regjimi fiks 1 kursit t&€ kémbimit (Oaikhenan dhe Aigheyisi, 2015).

N¢ botén reale, normat e interesit dhe kurset e kémbimit nuk kané€ njé marrédhénie té
thjeshté njé-pér-njé€. Sidoqofté, ato ndikojné njéri-tjetrin né ményra t€ réndésishme.

Normat e larta t€ interesit tregojné se monedha e njé vendi €shté mé e vlefshme. Nga
kéndvéshtrimi 1 nj€ investitori t€ huaj, kursimi ose investimi né€ até vend ka mé shumé té ngjaré
té jap€ kthime mé t€ mira. Késhtu, kjo do t€ rris€ kérkesén pér monedhén e kétij vendi. Pér té
pérfituar nga tarifat e larta t€ ofruara, ata do t€ 1€vizin fondet e tyre atje. Kur kérkesa pér njé
monedhé rritet né krahasim me njé monedhé tjetér (ose monedha), thuhet se forcon ose vleréson.
Kur kjo ndodh, kursi i saj 1 kémbimit pérmirésohet. Njé kurs i fort€ i k€émbimit t&€ monedhés
€shté nj€ lajm 1 miré pér importuesit e tij dhe lajm 1 keq pér eksportuesit e tij.

E kundérta éshté gjithashtu e vérteté - kur normat e interesit t€ njé vendi jané té ulta,
monedha e tij konsiderohet mé pak e vlefshme, késhtu qé kérkesa e saj né tregjet e kémbimit
valutor bie. Kjo ¢on né zhvlerésimin e tij dhe rezulton né nj€ kurs t€ dobét t€ kémbimit pérballé
monedhave té tjera mé té forta. Nése ky vend importon mallra nga t€ gjitha kéto vende me valuté
mé té fort€ (né aspektin ekonomik, kur importet e vendit A nga vendi B jané¢ mé té larta se
eksportet e tij né Vendin B, Shteti A thuhet se p&son njé deficit tregtar me vendin B), efekti i
kombinuar e néngmimit t&€ monedhés sé€ saj 1 bén importet mé t€ shtrenjta dhe eksportet mé

konkurruese. Ajo gjithashtu ¢on né inflacion né mbaré ekonominé né vend. Kur rritet inflacioni,
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fuqgia blerése e monedhés zvogélohet, normat e interesit t€ brendshém rriten dhe huamarrja béhet
mé e shtrenjté.

Shqyrtoni kété shembull t€ botés reale: Shtatori 2018 ka gqené déshmitar i njé zhvlerésimi
masiv t€ Rupit Indian (INR) ndaj Dollarit Amerikan (USD). Si rezultat, INR €sht€ mé i dobét se
USD, gjé g€ bén q¢ importet nga Amerika té tilla si pambuku, diamante, avioné€ dhe programe
kompjuterike mé t€ shtrenjta pér Indiné. Kjo sepse kur importuesit indiané€ blejné mallra
amerikane, ata paguajné pér to n€ INR. Pér shkak t&€ zhvlerésimit t¢ INR, né terma real€, fuqia
blerése e importuesve indian €shté ulur. Prandaj, ata pérfundojné t€ paguajné mé shumé pér té
njéjtén sasi / lloj malli g€ importojn€ nga Amerika. Importuesit ua kalojné kété kosto té€ rritur
konsumatoréve indiané duke rritur gmimet e tyre té€ shitjes.

Si¢ u cek né fillim t& kétij seksioni, vetém normat e interesit nuk pércaktojné kursin e
kémbimit dhe vlerén e njé monedhe né tregjet e kémbimit valutor. Faktoré té tjer€ si stabiliteti 1
brendshém politik, inflacioni, bilanci i pérgjithshém 1 tregtisé (diferenca totale midis importeve
dhe eksporteve né t€ gjitha vendet e partnerit t€ tij tregtar), produkti i brendshém bruto (PBB)
dhe borxhi i geverisé€ jané€ po aq t€ réndésishme.

Ndérsa kurset e kémbimit mund t€ jené subjekt i faktoréve té shumté né tregtin€ brenda -
nga ndjenja e tregut, thyerja e lajmeve ekonomike, dhe tregtia ndérkufitare dhe flukset e
investimeve - politika e inflacionit dhe e normave t€ interesit shpesh jané tregues té réndésishém
pér tendencat e kursit t€ kémbimit - ato mund té ndihmojné tregtarét té fitojn€ nj€ ideja e asaj qé
ka té ngjaré t& jeté njé€ tregti fitimprurése pér pozicionet e kémbimit valutor t€ marra pér periudha
mé t€ gjata. (Hnatkovska, Lahiri & Vegh, 2013)

Inflacioni zakonisht mendohet si ritmi me té cilin gmimet rriten n€ njé ekonomi t&€ caktuar
dhe pércakton "vlerén" e parave né lidhje me mallrat dhe shérbimet e ofruara. Nése mé shumé
para perceptohen se qarkullojné né njé kohé té caktuar, furnizuesit e mallrave dhe shérbimeve
zakonisht reagojné duke rregulluar gmimet e tyre lart, domethéné mé pak mund t€ blihen me njé
njési t€ caktuar t€ monedhés. Né t&€ kundért, nése oferta e parave nga konsumatorét duket se éshté
e pakét, furnizuesit shpesh reagojné duke ulur ¢mimet pér té té€rhequr blerés, domethéné
inflacioni do t€ zvogélohet dhe paraté né até ekonomi do té fitojn€ vleré relative. (Hnatkovska,
Lahiri & Vegh, 2013)

Sipas teorisé s€ Barazisé€ s€ Fuqis€ Blerése, ndryshimi i kursit t&€ kémbimit midis valutave

té dy vendeve pércaktohet nga ndryshimi i niveleve té tyre relative t€ ¢cmimeve né vend qé
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preken nga inflacioni. N& pérgjithési €éshté réné€ dakord g€ kjo teori kryesisht vlen pér njé
periudhé afatgjat€, por ekonomistét kan€ zbuluar se mund t€ p€sojé shtrembérime pér njé afat té
shkurtér pér shkak té barrierave té tregtisé dhe investimeve, taksimit lokal dhe faktoréve té tjeré.

Si rezultat 1 késaj marrédhénie, mund té pritet ¢ monedhat e vendeve me normé mé té
lart€ t€ inflacionit t&€ dobésohen me kalimin e kohé&s, krahasuar me bashkémoshatarét e tyre,
ndérsa monedhat e vendeve me normé mé t€ ulét inflacioni kané tendencé t€ forcohen. Né
ekonomité me prodhimtari t€ dobét t€ mallrave dhe shérbimeve vendore, néngmimi i monedhés
vendase ndonjéheré mund t€ pérshpejtohet edhe nga "efekti kalimtar" i importimit t€ mallrave té
huaj me ¢mime relativisht mé t€ larta. (Hnatkovska, Lahiri & Vegh, 2013)

Inflacioni matet normalisht nga qeverité qé pérdorin grupe té niveleve t€ ¢mimeve pér
mallrat né€ sektoré t€ ndryshém t€ njohur si indekset e gmimeve. Kéto pérfshijné masa té tilla si
nj€ indeks i ¢gmimeve té prodhuesit (PPI), i cili mat inflacionin me shumic€, dhe njé indeks t&
¢mimeve té konsumatorit (IIK), i cili mat inflacionin pér konsumatorét. Qeverit€ dhe bankat
gendrore shpesh pérdorin kéto indekse pér t€ ndihmuar né pércaktimin e masave té tyre
ekonomike pérmes instrumenteve té tilla si strategjité e pércaktimit t& inflacionit.

Inflacioni né ekonomité e monedhave qé tregtohen €shté njé faktor i réndésishém pér tu
konsideruar sepse ndikon né vlerén relative t€ atyre monedhave ndérkombétarisht dhe sepse
mund t€ pércaktoj€ rregullimet e politikés s€ ardhshme nga geverité€ dhe bankat gendrore.

Pérmes pérdorimit t€ politik€s monetare, bankat gendrore kombétare pérpigen té
rregullojné normat e tyre bazé t€ interesit dhe rezervat e parasé sé disponueshme bankare pér té
kontrolluar nivelin e huadhénies nga bankat brenda ekonomive t€ tyre. Teoria €shté se kur ka mé
shumé, ose mé té lira, para q€ perceptohen t€ jené né dispozicion né ekonomi pé€rmes kredive
bankare dhe llojeve té tjera t&€ kredisé€, konsumatorét dhe bizneset do t€ shpenzojné mé shumé,
shitésit e mallrave dhe shérbimeve do té rregullojné ¢mimet lart, dhe inflacioni mund té
shpejtohet .

N¢ té kundért, kur ka para né dispozicion mé pak, ose mé t€ shtrenjta, konsumatorét dhe
bizneset do t€ kufizojné€ shpenzimet e tyre, cmimet do té bien dhe inflacioni do t€ zvogélohet.
Késhtu, nése bankat gendrore déshirojné té frenojné€ inflacionin, ata do té rrisin normat e
interesit; dhe n€se duan t€ sjellin shpenzime dhe aktivitet ekonomik, ata do t& ulin normat e

interesit. (Hnatkovska, Lahiri & Vegh, 2013)
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Ndérsa lidhen drejtpérdrejt me politikén e kontrollit té inflacionit, normat e interesit
gjithashtu konsiderohet té kené rénd€sin€ e tyre té vecanté pér tregtimin e kémbimit valutor pér
shkak té asaj q€ njihet si barazi e normés sé€ interesit. Kjo teori parashtron se normat reale té
interesit (normat e interesit mé pak inflacioni) pértej kufijve kané tendencé té 1€vizin drejt
ekuilibrit, dhe se monedhat né ekonomité me norma mé té larta interesi kané tendencé té
dobésohen me kalimin e kohés.

Sidoqofté, kur kapitali lejohet t& 1€vizé lirshém pértej kufijve, investitorét do t€ kérkojné
té€ vendosin paraté e tyre né vendet ku mund t€ marrin kthimet mé té larta. Késhtu, nése njé vend
ka nj& normé interesi mé té€ lart€ se njé tjetér, paraté do té priren t€ rrjedhin né vend me normé
meé té larté interesi, duke béré q¢ monedha mé e dobét e kétij vendi t€ vlerésoj€ edhe njé heré me
kalimin e koh&s. Kur monedha éshté rritur né njé€ nivel t€ ekuilibrit t& ¢mimeve ku kostoja e tij
nuk kompensohet mé shumé nga fitimet nga norma e tij mé e larté e interesit, ai arrin baraziné e
normés s¢€ interesit dhe flukset e métutjeshme té investimeve nga jashté vijné n€ ndalje.

Tregtarét e valutave, at€her€, shpresojné t€ parashikojné 1€vizjet e kursit t€ kémbimit né
té ardhmen duke i kushtuar vémendje niveleve relative t€ inflacionit n€ vendet e cifteve té tyre té
synuara, pérve¢ vendit ku secili vend €shté né ciklin e tij t& politik€s monetare, dhe madhésiné
dhe ritmin e rrjedhave t€ monedhés duke Iévizur brenda dhe jashté secilit vend. Ndérsa kjo mund
té ofroj€ njé pozicion potencialisht t€ favorshém, asgjé nuk &shté pér disa dhe tregtarét duhet té
b&jné kujdesin e tyre t€ duhur kur shqyrtojné ndjekjen e kétij informacioni. (Hnatkovska, Lahiri
& Vegh, 2013)

Opinion sdo mendim, lajm, hulumtim, analiza, gmime, informacione té tjera ose lidhje né
faget e pal€ve té treta jepen si koment i pérgjithshém 1 tregut dhe nuk pérb&né késhilla pér
investime. FXCM nuk do té pranojé€ pérgjegjési pér ndonjé humbje ose dém, duke pérfshir€, pa
kufizim, ndaj ¢do humbje té fitimit q€ mund t€ lind€ drejtpérdrejt ose indirekt nga pérdorimi ose

mbéshtetja n€ informacion té tillé.

2.3.2 Si ndikon norma e interesit né kurset e kémbimit?

* Kursi i kémbimit nuk éshté i fiksuar, por lundrues dhe

* Nuk ka kufizime né flukset e kapitalit dhe késhtu, investitorét e huaj jané né gjendje té
investojné dhe térheqin investimet e tyre si dhe kur déshirojné.

Tani, n€ njé rast t€ tillé veprimet e bankés tuaj Qendrore té cilat ndikojné né ofertén e

parave (dhe ké&shtu normat e interesit) tani do t&€ ndikojné né kurset e kémbimit.
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Investitorét e huaj racionalé dé€shirojné t€ maksimizojné kthimin e investimeve dhe té
shikojné pér t&€ investuar né siguri q€ ofrojné rendimentin mé t€ lart€ (me rrezik mé té ulét t&
mundshém). (Seleem, 2013)

NEé njé rast t€ till€, njé rritje n€ ofertén e parave (gjithcka tjetér e vazhdueshme) do té ¢ojé
né njé rrjedhje té parave t€ huaja. Arsyeja €shté€: normat e interesit kan€ rén€ dhe késhtu
rendimentet kan€ rén€. Nése Banka Qendrore tani nuk ndérhyn né tregun e kémbimit valutor,
monedha vendase do t€ zhvler€sohet (bie né vieré).

Shqyrtoni rastin e dyté: Banka Qendrore tani po zvogélon ofertén e parave. N& kété rast,
normat e interesit do té rriten dhe késhtu do t€ japin edhe rezultatet. Investitorét e huaj mé pas do
té fillojné€ t€ derdhin para né ekonominé e vendit dhe ké&shtu, monedha vendase do t& vlerésojé né
vleré né krahasim me monedhat e tjera (gjéra té tjera t&€ barabarta dhe asnjé nd€rhyrje t€ bankés
gendrore). (Seleem, 2013)

Marrédhénia midis normave té interesit dhe kursit t€ kémbimit dihet se ka njé ndikim té
madh né ekonomi. Pér shembull, nj€ rritje e normés sé interesit nga Sh.B.A ndikon né kursin e
kémbimit té vendeve né zhvillim si India, pasi investitorét me qgasje né tregjet globale fillojné té
térheqin paraté nga India dhe i vendosin ato né€ sekretet amerikane (pasi padyshim duke marré
parasysh rrezikun e pérfshir€). (Seleem, 2013)

Pér ekonomité e orientuara nga eksporti, njé kurs 1 ulét 1 kémbimit t& brendshém ka njé
réndési thelbésore pér té siguruar qé eksportet e tyre jané mé té lira se sa konkurrentét e tyre. N&é
raste té tilla, vendet ose rregullojné kursin e kémbimit ose ndérhyjné vazhdimisht né tregun e
k&mbimit valutor pér t€ mbajtur kursin e kémbimit n€ njé grup t€ ngushté. Né disa raste, liria e
Bankave Qendrore né uljen ose rritjen e lir€ t€ normave t€ interesit €shté gjithashtu e frenuar pér
té ruajtur njé kurs t€ vecanté t€ kémbimit.

Natyrisht, rastet e mésipérme jané té tepérta. Né pérgjithési, marrédhéniet midis normave
té interesit dhe kursit t€ kémbimit n€ njé regjim t€ luhatshém t€ kursit t&€ kémbimit éshté si mé
poshté: (Seleem, 2013)

1. Rritja e normés sé€ interesit nga Banka Qendrore (tkurrje né ofertén e parave) ¢on né
mbi¢mimin e monedhés vendase pasi ekonomia e vendit ofron rendiment mé t€ miré€ né nivelin e

liré té rrezikut
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2. Tkurrja e normés s€ interesit nga Banka Qendrore (zgjerimi né€ ofertén e parave) ¢on né
zhvlerésimin e monedhés vendase pasi ekonomia e brendshme ofron njé€ rendiment relativisht mé
pak térheqés pér normén e pa rrezikut

Njé€ rénie n€ normén e interesit ka tendenceé t€ jeté jo térheqése pér investimet e huaja dhe
té ulé vlerén relative t€ monedhés.

Pér shembull, nése banka gendrore ul normat e interesit, kthimet e disponueshme pér
investime né até vend kané tendencé t€ bien dhe ulin kérkesén pér valuté. N¢ vitin 2008, Banka e
Anglisé€ uli normat e interesit n€ njé rekord té ulét prej 0.5%, me qéllim qé huamarrja t€ ishte mé
e liré dhe késhtu t€ ndihmonte rimékémbjen ekonomike, ai vendim shkaktoi nj€ rénie t&€ papritur
té vlerés sé paundit dhe uljen e numrit t€ personave té€ gatshém pér t&€ investitori né vend.

Sidoqofté, megjithése njé rénie n€ vlerén e njé monedhe mund té térheqé eksport mé
konkurrues pér vendin dhe té rris€ shpenzimet e konsumatorit por importi i mallrave do té jeté
shumé mé i kushtueshém dhe personalisht mund té shkaktojé njé kthim t€ ulét t€ investimit pér
kursimtarét. (Seleem, 2013)

Gjithashtu né vitin 2008, Japonia déshmoi njé zhurmé globale t€ kursimeve qé shkaktoi
déshtime masive bankare globale pér shkak té vendimit té tyre pér té€ vendosur normén e interesit
shumé poshté€ pjesés tjetér té botés.

Sipas mendimit tim, nj€ rénie e normés s€ interesit mund t€ jet€ pozitive dhe negative,

por gjith¢ka varet nga cila ané e tryezés né t€ cilén jeni ulur kur ndodh.



48
I1I. KAPITULLI I TRETE

EKONOMIA E MAQEDONISE DY DEKADAT E FUNDIT

3.1 Ekonomia e Maqedonisé si synim kah BE-ja

Konvergjenca e ekonomisé¢ magedonase ndaj asaj evropiane, si qéllim i d€shiruar 1
procesit t&€ afrimit me BE-né&, shénon afrim me nivelin e zhvillimit dhe nivelin e standardit jetésor
né shtetet anétare t€ BE-s€. Kjo konvergjencé realizohet si konvergjencé nominale ose afrim né
¢mime, inflacion dhe n€ normat e kamatave dhe si konvergjencé reale apo afrim me nivelin e té
hyrave né shtetet anétare. Gjaté késaj, konvergjenca minimale matet sipas Kritereve ekonomike
té Mastrihtit (stabilitet i gmimeve 1 shprehur népérmjet normés sé€ inflacionit, financave publike
té shéndetshme dhe t& géndrueshme t€ shprehura népérmjet niveleve t€ borxhit publik dhe
deficitit t&€ buxhetit dhe stabilitetit té kursit t€ devizave dhe konvergjencave té normave afatgjate
té kamatave), kurse realja matet népérmjet nivelit t€ prodhimit t€ brendshém bruto, normés sé
zhvillimit t€ PBV-sé, strukturés ekonomike t€ PBV-sé, hapjes s¢ ekonomis€ s€ Magedonisé dhe
integrimit t€ tregut me BE-n€, normés sé papunésisé, normés s¢ varférisé, nivelit t&é
prodhimtarisé s€ punés dhe nivelit t€ rrogave.

Shumica e studimeve dhe analizave e vleréson ploté€simin e parametrave t€ konvergjencés
nominale si “relativisht t&€ miré”, mé e lehté pér t’u pérmbushur, edhe pse me sfida té caktuara né
té¢ ardhmen, sidomos me rritjen e pritur dhe prej kéndej zmadhimi i konvergjencés reale.
Pérparimi né arritjen e konvergjencés reale né periudhén e kaluar njézetvjecare vlerésohet si 1
pamjaftueshém, shumé 1 ngadalshém dhe, né pérgjithési, si mé i véshtiré pér realizim né raport
me konvergjencén nominale. Prapambetja né konvergjencén reale sidomos lidhet me “realizimin
e tregut té punés, qé si rezultat ka normat mé t&€ larta té punésimit dhe varféris€, e shogéruar me
nivelin e ulét t€ rrogave dhe produktivitetit.” Si rezultat i tempos s€¢ ngadalshme t€ konvergjencés
(shumé mé e ulét se shtetet me nivel t&€ nj&jté t€ t& hyrave), Magedonia “ka nivelin mé t€ ulét t&
standardit jet€sor (matur sipas PBV pér banor) né raport me té gjitha shtetet anétare t€ BE-s€.”
Sipas skenaréve té konvergjencés, t&€ zhvilluara nga autorét, né skenarét mé pozitivé, né€ se
realizohet rritje e PBV pér banor mesatarisht 6% né vit ekonomia e Maqgedonisé do té arrijé
nivelin e BE 28 pér 35 vjet, kurse me normé rritjeje prej 8% né vit pér 20 vjet. Kjo praktikisht

nénkupton se ekonomia duhet té rritet me normé mesatare t& qéndrueshme té rritjes reale sé
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PBV-s€ nga 4 deri né 6%. Nga kjo rrjedh, se supozimi kryesor pér realizim té konvergjencés

€shté realizimi 1 rritjes mé dinamike t€ ekonomisé t&€ Magedonisé né€ njé periudhé relativisht mé

té gjaté.

Dinamizimi dhe intensifikimi i zhvillimit ekonomik qé té arrihet konvergjenca reale

ekonomike me BE-n€ mund té arrihet me zgjidhjen e sfidave kryesore ekonomike né€ procesin e

integrimeve evropiane. Propozimet konkrete pér ballafagim me kéto sfida autorét i pérmbledhin

si vijon:

Pranim i modelit t€ zhvillimit ekonomik (karakteristik pér ekonomité e tregut t&€ BE-s€) lu
nxités 1 zhvillimit do té jeté sektori privat;

Politikat makroekonomike t€ fokusuara né stabilitetin makroekonomik dhe sidomos né
konsolidimin fiskal (zvogélim i borxhit dhe deficitit buxhetor);

Pérmirésimi cilésor i segmenteve kryesore té klimés;

Politikat makroekonomike t€ fokusuara né stabilitetin makroekonomik dhe sidomos né
konsolidimin fiskal (zvogélim 1 borxhit dhe deficitit t€ buxhetit);

Pérmirésimi cilésor i segmenteve kryesoré né klimén investuese (afariste) nga mbartésit
nacionalé dhe lokal€ té politikave: korrupsioni, involvimi i politikés né biznes,
implementimi i rregullativés, shpejtésia e mbylljes s€ bizneseve, efikasiteti (joefikasiteti)
1 sistemit gjyqé€sor, mungesa e burimeve alternative té financimit t€ bizneseve (kapitali
formal dhe joformal i rrezikut, lizingu, faktoringu etj.) infrastruktura e keqe lokale etj.;
Zmadhimi 1 rolit t&€ MSP, sipérmarrjes dhe inovacioneve né pérshpejtimin e zhvillimit
népérmjet: 1. zmadhimit t€ mjeteve pér kérkim dhe zhvillim t€ buxhetit; 2. zmadhimit té
aft€sis€ pér rinovim, midis té tjerash edhe népérmjet pérmirésimit té trajtimit dhe statusit
té sipérmarrésve t€ suksesshém, menaxheréve dhe inovatoréve n€ shoqéri; 3. pérforcimi i
presionit konkurrues né ekonomi; 4. Pérmiré€simi i qasjes te financat; 5. lehtésime
tatimore etj.

Pérshpejtimi 1 rritjes dhe aftésimit t€ ekonomisé g€ t€ krijojé punésime té reja dhe
produktive (punésime né sektorin e biznesit, kurse jo né administratén publike), si dhe
rishqyrtim 1 politikave t€ vecanta qeveritare né tregun e punés — subvencione né bujqési,
subvencione n€ zonat industriale, politikat aktive t€ tregut t€ punés etj., qé t€ pérzgjidhen

ato me efekte t€ déshmuara;
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o Zmadhimi i kredibilitetit dhe kapacitetit t€ veprimit né institucionet kryesore ekonomike.
Sidomos jané té rénd€sishme sistemi gjyqésor dhe agjencité regullatore. Reformat
komplekse jané t&¢ domosdoshme edhe né sistemin e pensionit me kompensim t€ qasjeve

té ndryshme.

Statistikat tregojné trendin e PBV-sé, PBV-s€ pér koké banori, normén e rritjes s€¢ PBB-
s¢ dhe vlerén e shtuar bruto sipas sektorit t€ ekonomisé (struktura ekonomike) pér periudhén
2006-2016, krahasuar me BE 28, Magedoning, pér vendet kandidate (Turqia, Serbia, Mali i Zi
dhe Shqipéria) dhe vendet potenciale kandidate (Bosnja dhe Hercegovina dhe Kosova).

Tek tabela tregohen lévizjet e PBV-s€ né Magedoni g€ nga viti 2006 kur ai arriti né 5.5
miliard€ euro, deri né€ vitin 2016, kur ajo ishte 9.7 miliardé euro sipas ¢mimeve né€ vijim. Me
fjalé té tjera, n€ 10 vjet ekonomia maqedonase u rrit me 76%. Krahasuar me vendet e Ballkanit
Peréndimor, Maqedonia ka PBV-né mé té larté¢ vetém nga Mali i Zi dhe Kosova. Nése i
krahasojmé t€ dhénat pér GDP pér banor, sipas standardin t€ fuqisé€ blerése (e cila mundéson
eliminimin e ndikimit t& ndryshimeve né nivelet e gmimeve né shtete t€ ndryshme dhe népérmjet
késaj edhe krahasueshméria e tyre), Magedonia né vitin 2016 ka realizuar 10,900 euro pér banor,
qé &shté mé shumé se n€ Shqipéri, Bosnjé dhe Kosové. Krahasuar me mesataren pér BE 28, e
cila arriti n€ 29,100 euro, Magedonia ka realizuar 37.5% té té nj€jtés, késhtu qé Maqedonia €shté
mé e dobét dhe nga ekonomia mé e dob&ét né¢ Evropé — Bullgaria, e cila né t& nj&jtin vit ka
realizuar 49% nga mesatarja e BE-sé.

Normat e rritjes s€¢ PBV-sé sipas ¢gmimeve aktuale n€ periudhén 2006 — 2016 si pérqgindje
né ndryshim né raport me vitin paraprak. Eshté e dukshme qé Maqedonia ka pasur njé rritje mé
dinamike n€ periudhén 2006-2008, pas sé€ cilés ka vijuar periudha (2009-2012), n€ disa nga vitet
(2009 dhe 2012) ka edhe rritje negative t€ PBV-sé&, kurse te vitet e tjera (2010 dhe 2011) jané me
rritje t&€ reduktuar né krahasim me rritjen nga periudha e méparshme. Periudha nga viti 2013 deri
né vitin 2016 karakterizohet me rritje t€ vazhdueshme, por me norma té uléta. Né pérgjithési
konstatohet se né¢ 10 vitet e fundit Maqgedonia nuk kishte zhvillim ekonomik t&€ mjaftueshém
dinamik, duke pasur parasysh faktin se vendet q¢ u bashkuan me BE né itin 2004 dhe 2007
kishin norma mesatare mé té larta t€ rritjes né periudhén para hyrjes né¢ BE. Ké&to norma,
mesatarisht, pér periudhén 2001-2006 [évizin nga 3.6% pér Hungaring, 3.5% pér Poloning, 7.1%

pér Lituanin€ dhe Letoniné, pér Bullgarin€ dhe Rumaniné, té cilat jané mé t€ pérshtatshme pér
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krahasim me Magedoniné pér shkak t&€ nivelit t€ ngjashém fillestar t€ zhvillimit, normat jané

pérkatésisht 4.9 dhe 4.6%.

Tabela 1. Parametrat makroekonomikeé t€ Republikés s¢ Maqedonis€ s€ Veriut prej 2001-2019

Viti IHD | PBB| PBB | Punés | Papun Eksporti Importi Inflaci | Konsu | Kapital
mil. $ per imi | é&sia oni mi i
capita geverit | Human
ar
2001 | 446 | 45| 3400 | 426 | 305 | s1,157,506,515 | $1,693,600,813 | 3.7 | -5.9 | 13.1
2002 | $105 | .9 | 33 | 404 | 319 [s$1,115,526926 | $1,995,155885 | 1.1 | 5.2 | 4.3
2003 | s117 | 2.8 | 3% | 385 | 36.7 | 1,366,988,742 | $2,306,353,206 | 2.6 | -1.0 | 7.0
2004 | $322 | 47 | 3600 | 3658 | 372 |s1.675,877,228 | s2,931,626088 | -1.9 | .0 | 2.0
2005 | $94 | 47| 3765 | 379 | 373 [$2,042,295,799 | $3232,837357 | 12 | 2 | 64
2006 | $424 | 5.1 | 3806 | 3096 | 36.0 |s2,415,160,898 | $3,752,256230 | 2.9 | -5 | 179
2007 | $700 | 6.5 | 4200 | 407 | 349 |s3,398268,282 | $5,280,584019| 6.1 | .6 | 307
2008 | s600 | 5.5 | 4333 | 419 | 33.8 |$3.990.642.488 | $6.882.653384 | 4.1 | -9 | 145
2009 | s185 | -4 | 432 | 433 | 322 |$2,708,487,570 | $5,072,820972 | -1.6 | 2.6 | 3.5
2010 | $207 | 3.4 | 40 | 435 | 32.0 |$3351,420,481 | $5,.474.484.884 | 3.0 | 2.4 | 98
2011 | $474 | 23 | 4887 | 439 | 31.4 | 84478313344 | $7,027,162308 | 2.8 | 2.5 | 6.9
2012 | $165 | -5 | 412 | 440 | 31.0 |s4,015416,864 | $6,522387,659 | 4.7 | 3.8 | 7.6
2013 | $305 | 2.9 | 2128 | 46.0 | 28.6 |$4,298,771,673 | $6,619,586350 | 1.4 | 3.8 | 62
2014 | s261 | 3.6 | 292 | 46.0 | 27.6 | $4,964,132,180 | $7,301,370314 | -5 | -42 | 222
2015 | $230 | 3.8 | 4882 | 478 | 273 |$4,530,076,667 | $6,426,812386 | -4 | 3.5 | 184
2016 $210 29 5210 46.2 237 $4,784,604,593 | $6,256,412,376 -2 22 17.2
2017 $290 28 5110 44.1 2 $5,683,890,342 | $7,730,850,553 0.6 -3.2 19.4
2018 $380 33 4511 44.8 202 $5,884,994,593 | $7,984,994,898 14 -2.7 18.3
2019 - 38| M99 | 431 | 194 - - 18 23] -

Burimi: Banka Popullore e Magedonisé sé€ Veriut (qershor, 2019)

PBV pér koké banori né vitin 2006, kur ka qené 2.682 dhe né vitin 2016 ka gené 4.691. Pér

10 vjet PBV pér koké banori €sht€ zmadhuar me 2.010 euro. N& suazat ballkanike Magedonia

&shté mjaft m miré€ se Shqipéria dhe Kosova, kurse ngelet pas té gjitha shteteve té tjera. Né raport

me BE-n€, Magedonia né€ vitin 2016 ka PBV 6 heré mé té vogél pér koké pér banor.
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Krahasimi me strukturén ekonomike t€ BE-s¢ déshmon se Maqgedonia né vitin 2006 dhe
2016 ka pjesémarrje shumé mé té lart€ t€ prodhimtarisé bujqésore (10.3 pérkatésisht 10.5%,
pérkatésisht, pér t&€ dyja vitet), kurse pér t&€ njéjtat vite né BE ka 1,5 pérkatésisht 1,3%. N¢&
Magedoni kjo pjesémarrje madje €shté zmadhuar pak pér periudhé 10-vjegare. Pérkundrazi,
pjesémarrja e shérbimeve né krijimin e vlerés s€ re né Maqgedoni €shté mé e vogél se ajo né BE:
né vitin 2006 ka gené 64,8, kurse né€ vitin 2016 €shté zvogéluar n€ 61%, kurse pér vitet pérkatése
né BE éshté zmadhuar nga 71,9 n€ 73,9%.

Niveli i papunésisé ra n€ njé mesatare prej 26.1 pér qind né vitin 2015, krahasuar me 28.1
pér qind né vitin 2014. Norma e papunésisé tek té rinjt€ u zvogéua ndjeshém, nga 53.1 pér qind
né vitin 2014 n€ 47.3 pérqind né€ vitin 2015, kurse 2017 papunésia rra né 22 pérqind si pasojé té
ndihmesés sé programeve t€ kushtueshme té punésimit t&€ t€ rinjve. Megjithaté, papunésia
afatgjaté mbetet problem: 61 pér qind e t& papunéve té regjistruar raportojné se kane qené pa
puné pér mé shume se njé vité.

Mé 26.04.1992, me miratimin e disa akteve ligjore né fushén e politikave monetare dhe té
kémbimit valutor, u shpall akti i pavarésis€ monetare t€ Republikés s€ Maqedonis€. Akti i
pavarésis€¢ monetare u shogérua me krijimin e Bankés Kombétare t€ Republikés s¢ Maqedonisé,
si banké e pavarur pérgjegjése pér stabilitetin e monedhés, politikés monetare dhe likuiditetit t&
pérgjithshém t€ pagesave t€ vendit ndaj bot€s s€ jashtme, mé pas me l€shimin né garkullim
parave té veta, denarit si valuté ligjore né vitin 1992, Ish-Republika Jugosllave e Magedonis€ pér
heré té paré pércaktoi politikén e vet monetare. N&é periudhén pas pavarésis€ monetare, sistemi
bankar i nénshtrohet reformés dhe rindértimit té 1lojit t€ vet. Kéto procese né thelb nénkuptojné
rehabilitimin, riorganizimin dhe privatizimin e bankave n€ vend. K&to ndryshime u pasuan me
rritje t€ detyrueshme ligjore té kapitalit themelues t€ bankave qé kané kontribuar né rritjen e
caktuar (edhe pse larg nga e nevojshmja) té forcés kapitale dhe konkurrencés sé bankave.

Rindértimin dhe rehabilitimin e sistemit bankar né vend lejoi ndérmarrjen e masave té
nevojshme pér zbatimin marréveshjeve me Bankén Botérore dhe Fondin Monetar Ndérkombétar.

Pjesé e reformave né sektorin financiar dhe ekonomik ishte edhe reforma né sistemin e
brendshém t€ pagesave. Q¢€llimi kryesor &shté futja e sistemit t€ pagesave moderne qé do té
pérmbushé kérkesat e té gjitha paléve t€ pérfshira né€ sistemin e pagesave té brendshém
(komitentét, bankat, Bankén Qendrore). Banka Qendrore mbikéqyr veprimtarin€ e bankave dhe

institucioneve t€ tjera q€ ofrojné shérbime t€ pagesave.
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Pas vitit 2001, konsolidimi buxhetor u shogérua gjithashtu, nga ndjekja e suksesshme e
njé pozicioni t€ shtrénguar monetar. Banka Kombétare e Republikés s€ Magedonisé ka fiksuar de
facto denarin maqedonas ndaj euros, duke e mbajtur inflacionin né kontroll (Krstevska, 2009).

Qytetarét kané 3,8 miliardé euro n€ banka, depozitat t& sigurta. Depozitat e qytetaréve né
bankat dhe kursimoret né vend jané té sigurta, sipas Fondit pér Sigurim t€ Depozitave né
Republikén e Magedonisé, né raportin vjetor dhe publikimet t& Dités Botérore t&€ Kursimeve - 31
tetori. Sipas drejtorit t&€ Fondit pér Sigurim t€ Depozitave né Republikén e Magedonisé
"Depozitat e kursimeve pér secilin depozitues né shumé deri né€ 30 mijé euro n€ kundérvleré té
denarit jané t€ siguruar n€ Fond dhe jané t€ sigurta. Dhe nése ndonjé banké ose kursimore ka
ndonjé ngjarje t& rrezikshme, ata depozitues kompensohen". T€ dhénat nga Fondi tregojné se pér
momentin shtetasit e Magedonisé kané 3,8 miliardé euro kursime n€ banka dhe kursimoret né
vend. Mé shumé se gjysma apo 50,5 pér qind", pra, sipas tyre, jan€ n€ denaré, ndérsa 49,5 pér
qind né€ euro. Sipas tij, shumica e kursimeve né denaré me siguri ka t€ b&jé n€ normat mé t€ larta
té interesit t€ kétyre depozitave kursyese por edhe t€ kursit t€ géndrueshém t€ denarit. Fondit pér
Sigurim t€ Depozitave né Republikén e Maqgedonis€ porosit qytetarét vetém té kursejné dhe se
nuk ka réndési né€ cilén monedhé.

Ritmet e rritjes ekonomike pritet t€ pérshpejtohen né 3.5 pér qind né vitin 2019 dhe té
vijoj€ né 4.0 pér qind né vitin 2020. Parashikimet e rritjes supozojné se pasigurité politike té
zgjidhen né fillim t€ vitit 2017, ¢ka do t€ pérmirésojé besimin e konsumatoréve dhe investitoréve
privaté. Deficiti fiskal pritet t€ mbetet né nivel t€ konsiderueshém prej 3.2 pérqind e PBB-sé né
vitin 2018, por pastaj t€ bjeré gradualisht né 2.3 pér qind né vitin 2019.

Si rezultat, borxhi publik dhe publikisht 1 garantuar pritet t€ rritet n€ 55 pér qind rreth
vitit 2019 (nga té cilat 13 pp parashikohet t&€ jené garanci). CAD né 2017-2019 pritet té jeté
mesatarisht 2.6 pér qind e PBB-sé&, i ndikuar nga konsumi dhe kérkesa pér investime.

Ruajtja e rritjes ekonomike do t€ kérkoj€ njé zhvendosje nga stimuli fiskal afatshkurtér né
pérshpejtimin e reformave strukturore. Njé program solid, 1 besueshém konsolidimi fiscal do t&
ndihmojé pér t€ stabilizuar borxhin public dhe pér té rindértuar amortizatorét fiskalé kundér
goditjeve. Pérveg késaj, njé vlerésim i kostove fiskale dhe kthimit ekonomik té politikave dhe
propozimeve té€ investimeve t€ kohéve t€ fundit do t€ ndihmojé qeverin€ pér t& pércaktuar
prioritetet dhe renditur iniciativat e saj pér t€ promovuar né ményré meé efikase rritjen

ekonomike, duke mbajtur n€ t€ njéjén kohé njé nivel t&€ menaxhueshém t€ borxhit. Rritja né t&
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ardhmen do t& varet nga pérshpejtimi i reformave strukturore pér t€ pérmirésuar mjedisin e
biznesit, aftésit€ e forces s€ punés, dhe menaxhimin e investimeve publike. Rreziku kryesor né
kahun e poshtém pér perspektivén ekonomike &shté se pasiguria e vazhdueshme politike do té
démtojé edhe mé tej besimin e konsumatorit dhe investitoréve privaté dhe do t& shtyj€ zbatimin e
reformave t€ nevojshme strukturore. Gjithashtu, rrezik té konsiderueshém pér ekonominé
paraqgesin edhe rreziget e jashtme t€ lidhura me ngadalésimin ekonomik né Eurozoné, partneri

kryesor tregtar dhe i investimeve.

3.2 Banka Popullore dhe normat e interesit né Maqedoni

Banka Popullore e Republikés s¢ Maqgedonisé sé¢ Veriut (BPRMV) éshté banké gendrore,
qéllimi kryesor€ i sé cilés €shté ruajtja e stabilitetit t&€ ¢gmimeve, gjaté s€ cilés ajo €shté e pavarur
né realizimin e funksioneve t€ veta. Pérve¢ késaj, Banka Popullore e pérkrah politikén
ekonomike dhe stabilitetin financiar t€ vendit duke mos e komprometuar realizimin e qéllimit
kryesor, duke i respektuar principet e ekonomisé s€ tregut. Né pajtueshméri me funksionet
ligjérisht té pércaktuara, Banka Popullore e harton dhe implementon politikén monetare. N& fund
té vitit aktual, n€ pajtueshméri me kornizén e pércaktuar mé herét t€ politikés makroekonomike,
Banka Popullore pérgatit Projeksion t€ zhvillimeve monetare pér vitin né vijim, t€ cilén e
miraton Késhilli i Bankés Popullore.

Banka Popullore e Republikés sé Maqgedonisé s€ Veriut e pérshtat pozicionimin e
politikés monetare, pér t€ siguruar ruajtjen e stabilitetit t€ ¢cmimeve, si njé qéllim kryesor
monetar 1 definuar ligjérisht. Pér pérmbushjen e géllimit kryesor, Banka Popullore aplikon
strategji monetare duke synuar kursin valutor nominal t&€ denarit né raport me euron. Pérveg
stabilitetit t&€ cmimeve, Banka Popullore kujdeset edhe pér mirémbajtjen e stabilitetit financiar né
vend, si g€llim 1 dyté ligjor, varté€se e qé€llimit parésor. Kjo do t€ thoté se gjat€ definimit dhe
miratimit t€ masave monetare, Banka Popullore pérpiget qé ata té€ kontribuojné edhe pér ruajtjen
e nj€ sistemi financiar stabil dhe konkurrent t&€ orientuar kah tregu. Banka Popullore pérkrah
edhe politikén e pérgjithshme ekonomike duke mos e rrezikuar pérmbushjen e qéllimit parésor
dhe né€ pajtueshméri me principin pér ekonomi t€ hapur té tregut me konkurrencé té liré.

Pér arsye té pérmbushjes sé€ géllimeve monetare, Banka Popullore disponon me
instrumente t€ ndryshme pér rregullim monetar. Instrumenti kryesor dhe mé i réndésishém i

politikés monetare &shté norma baz¢ e interesit t€ Bankés Popullore, ajo €shté norma e interesit
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té bonove t€ bank&s gendrore. Banka Popullore miraton vendime pér nivelin € normés bazé té
interesit n€é baza t€ rregullta mujore. Kjo do té thoté se Banka Popullore, n€ baza té rregullta
mujore, i analizon t€ dhénat e fundit t& disponueshme pér treguesit ky¢ makroekonomik dhe
financiar dhe réndésiné e tyre n€ kuadér té€ projeksioneve aktuale makroekonomike. Gjithashtu, i
vler€son edhe rreziget dhe mundésiné e pérmbushjes sé tyre dhe né bazé té t& gjitha kétyre
informacioneve, bén vlerésimin pér ndikimet ndaj pozicionimit t€ politikés monetare.

Vendimet pér nivelin e normés bazé té interesit publikohen pérmes njoftimeve pér
publikun né fagen zyrtare t€ Bankés Popullore. Njoftimi pérmban njé pasqyré té shkurtér té
sistematizuar t€ faktoréve kyc dhe mendimeve t€ cilat jané marr parasysh gjaté sjelljes sé€
vendimit konkret. Informacione mé t€ hollésishme pér piké€pamjet dhe vleré€simet e Bankés
Popullore lidhur me procesin e sjelljes s€¢ vendimeve monetare, mund t€ gjenden brenda dy
raporteve t€ ndryshme, Raporti Tremujor i Bank&s Popullore dhe Treguesit mé t&€ ri
makroekonomiké — Pasqyré e gjendjes aktuale. Analizat e paraqitura né€ kéto dy raporte e
formojné bazén e informacioneve té cilat pérdoren gjaté sjelljes s€ vendimeve monetare, dhe jané
té publikuara pér publikun mé t€ gjeré. Me publikimin e tyre, Banka Popullore pérpiqget té
kontribuojé q€ mé lehté té kuptohet procesi i sjelljes s€ vendimeve monetare nga publiku mé 1
gjeré, pércjellje mé efikase dhe transmetim mé efektiv monetar. Raporti tremujor pérgatitet dhe
publikohet katér here né vit. Raporti tremujor pérmban analiz€ t€ zhvillimeve mé t€ fundit
makroekonomike, e pérpunon pozicionimin e politikés monetare pér tremujorét pérkatés dhe
faktorét t€ cilét ndikojné né at€ dhe pérfshin edhe shtojca me analiza kushtuar temave aktuale
nga fusha e makroekonomisg, financave dhe politika monetare.

Elementi ky¢ dhe bart€s 1 Raportit jané projeksionet makroekonomike, si njé vegél e
réndésishme né sjelljen e vendimeve makroekonomike. Pér tet€ mbledhjet tjera né t& cilat
shqyrtohet pozicionimi i politikés monetare gjaté njé viti kalendarik pérgatitet dhe publikohet
raporti Treguesit mé t€ ri makroekonomiké — Pasqyré e vitit aktual. Ky raport I analizon
informacionet mé t€ reja pér zhvillimet makroekonomike n€ vend dhe jashté dhe ndikimet e tyre
mbi mjedisin e vlerésuar makroekonomik, né pérputhshméri me ciklin e fundit t€ projeksioneve
makroekonomike, si dhe mbi pozicionimin e politikés monetare t€ Bankés Popullore. Né
procesin e vendimmarrjes monetare, Banka Popullore pérdor mé shumé analiza shtesé dhe
raporte, té€ cilat jan€ t& karakterit t€ brendshém dhe rregullisht pérgatiten pér nevojat e Bankés

Popullore.



56

IV. KAPITULLI I KATERT

PJESA EKONOMETRIKE E HULUMTIMIT - PREZANTIMI I
REZULTATEVE

4.1 Shpérndarja e parametrave ekonomike té normave té interesit dhe

Kkursit kémbimor né RMV

Duke u bazuar tek géllimi kryesor i parashtruar mé sipér tek kapitulli i paré e cila ishte té
pérshkruaj€, analizojé dhe vlerésojé lidhjen kauzale ndérmjet shkallés apo nivelit normés sé
interesit dhe kursit t€ kémbimit né Republikén e Maqgedonis€ sé¢ Veriut né periudhén prej vitit
2002 deri né vitin 2019. Ky géllim do té arrihet duke analizuar fillimisht shkallét e normave t&é
interesit dekadén e fundit si dhe nivelet e kursit t&€ kémbimit (t€ dhénat relevante nga Banka
Popullore e Magedonisé s€ Veriut) dhe mé pas t€ analizohet nése t€ njéjtat do ndikojné€ dhe sa né
ményré signifikante né€ stabilitetin e kursit kémbimor dhe mé pas e gjith€ kjo e ka ndérlidhje me
indikatorét tjeré kyce makroekonomike qé€ jané tregues té performancés sé¢ ekonomisé sé vendit

si¢ jané: PBB, aktivat e bankave, nivelin dhe ecurin€ e punésimit, inflacionit, etj.

N¢ fillim do té parashtrojmé normat relative t€ ineresit, kursin kémbimor, rezerva
devizore si dhe kursin € monedhén evropiane dhe amerikane ndaj denarit t¢ Magedonisé dy
dekadat e fundit edhe ate duke u nisur nga viti 2002-2019. Kéto t& dhéna jané parashtruar mé
poshté tek tabela 2 t&€ dhéna t€ publikuara nga Banka Popullore € Magedonisé si dhe nga Enti
Statistikor t& Magedonisé€. N& bazé t€ njé€ vijimi shkencor analizat e rradhés do t€ pérfshijné
statistikat ekonometrike t€ shpérndarjes s€ kétyre normave té parashtruara, pra, mesataret dhe
devijimet standarde, parashtrimin e tyre népér grafikone adekuate, pércaktimin e llojit té
shpérndarjes s€ dy variablave kryesore t€ hulumtimit pra t€ normés s€ interesit dhe kursit
kémbimor (tipi 1 shpérndarjes me Kolmogorov-Smirnov testi), mé pas me ané té statistikave
konklzive té€ koeficientit t€ ndérlidhjes apo korelacionit do t& pércaktohet nivelet potenciale té
ndérlidhjes mes kétyre variablave si dhe me ané té€ regresionit linear do té pércaktohet edhe
ndikimi 1 grup faktoréve (normat relative t€ interesit, rezervat devizore, kursi i euros dhe dolarit )

tek kursi kémbimor efektiv nominal né Magedoni.
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Tabela 2. Normat e interest dhe kursi kémbimor né RMV prej 2002-2019

Viti Norma Norma Norma Kursi Rezerva Kursi Kursi
relative e | relativee | relativee | Kémbimor | Devizore | Kémbimor | Kémbimor
interest interesit interesit (Efektiv EURO DOLLAR
Kreditor Depozitar | Banka Nominal) ndaj ndaj

Popullore denarit denarit

2002 / / / 87.60 / 60.9783 64.7341

2003 / / / 91.10 715.0 61.2639 54.3031

2004 / / / 92.90 716.9 61.3377 49.4105

2005 11.3 53 / 93.60 1122.9 61.2958 49.2919

2006 10.7 4.3 / 93.90 1416.7 61.1885 48.7854

2007 9.9 43 / 93.90 1524.4 61.1838 44.7184

2008 9.7 4.4 / 96.00 1494.9 61.2654 41.8646

2009 9.6 4.7 9.00 101.20 1714.5 61.2728 44.0766

2010 8.6 4.3 5.00 100.00 2068.9 61.5150 46.4574

2011 8.3 3.8 4.00 100.90 21933 61.5289 44.2281

2012 7.9 33 3.75 101.00 1993.0 61.5304 47.8981

2013 7.4 2.8 3.50 102.40 2436.5 61.5834 46.3970

2014 6.9 22 3.25 105.30 2261.8 61.6228 46.4431

2015 6.5 1.9 3.25 107.70 2261.8 61.6098 55.4968

2016 6.2 1.8 4.00 110.70 2613.4 61.5950 55.6860

2017 6.1 1.7 4.00 104.70 / 61.5039 54.8458

2018 6.2 1.8 4.00 106.80 / 61.4974 55.7456

2019 6.1 1.8 4.00 106.20 / 61.4824 56.9043

Burimi: Banka Popullore e Magedonis€ s€ Veriut (gershor, 2019)

Tek tabela 2 si sqarim shtesé e kemi se mungesa e disa té€ dhénave vjen nga fakti i

ndryshimit t&€ metodologjisé t€ kalkulimit t€ parametrave ekonomike dhe ato norma té kalkuluara

me metoddologji tjetér nuk jan€ variabile pér analizat t€ parapara me két€ metodologji té

hulumtimit edhe pse gjaté analizave tona me spss ato hyné né kalkulim né seri me vleré 1, pra,

mund t&€ themi se objektiviteti i rezultateve mbetet 1 lart me njé gabim né kalkulim prej plus

minus 0.3 vleré.




58

Pas parashtrimit t€ t€ dhénave tek tabela 2 mé pas tek tabela 3 mé& posht vijojné statistikat
descriptive té kétyre variablave edhe ate pér kéto dy dekadat té ,,ekonomis€ tranzitore,, té&
Magedonisé konstatojmé se mesatarja e normés relative té interest Kreditor né Magedoni éshté
8.093 kurse ajo Depozitore €shté 3.227 kurse normat e pérgjithshme né fakt mesatarja e tyre té
projektuar nga veté Banka Popollore dy dekadat e fundit rezulton té jeté 4.3409 poashtu me njé
devijim standard t€ vogé€l q€ tregon se l€kundjet kané gené t€ vogla dhe josinjifikante gjaté

kétyre viteve.

Tabela 3. Parametrat descriptive statistikore t€ normave t€ interest dhe Kursit kémbimor

N Minimum Maximum Mesatare Devijimi stand
Norma relative interesi
15 6.1 11.3 8.093 1.7946
KREDTITORE
Norma relative interesi
15 1.7 5.3 3.227 1.2837
DEPOZITORE
Normat relative Banka
11 3.25 9.00 4.3409 1.61738
Popullore
Kursi Kémbimor Efektiv
. 18 87.60 110.70 99.7722 6.55957
Nominal
Rezerva Devizore 14 715.0 2613.4 1752.429 611.2971
Kursi Kémbimor Denar
18  60.9783 61.6228 61.403067 .1840601
EURO
Kursi Kémbimor Denar
18  41.8646 64.7341 50.404822 5.9743364
DOLLAR

Mé pas vijojné mesataret ¢ norma s€ kursit kémbimor efektiv nominal me vleré€ prej
99.772 mé njé devijim standard prej 6.6 q€ tregon l€kundjet mé t€ forta sinjifikante gjaté kétyre
viteve. Kjo situate vérrehet edhe tek mesataret e kursit t€ dollarit amerikan ndaj denarit té
Magedonisé g€ ka njé devijim standard mé t€ lart por nga ana tjetér kjo situate nuk pasqyrohet
tek euro europiane ku devijimi éshté shumé i ulét q€ tregon se gjaté kétyre viteve nuk ka patur
oscilime sinjifikante. Poashtu &shté interesant edhe lévizjet e rezervave devizore qé jané
akumuluar gjaté kétyre viteve me njé oscilim shumé té lart sot duke arritur vlerén e mesatares
prej 1752.43 duke e ditur faktin g€ akumulimet kané€ gené treshifrore.

Pér t€ patur mé gart kéto lévizje t€ normave t€ interest si ato krediteore dhe depozitare si

dhe té pérgjithshme relative t€ bankés popullore i pasqyrojmé mé poshté me grafikone 1 dhe 2:
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Grafiku 2. Normat relative té interesit té Bankés Popullore né RMVY

59



60

Tek grafiku 3 mé poshté parashtrojmé vlerat efektive nominale té kursit kémbimor gjaté

viteve 2002-2019 edhe ate duke potencuar vlerén minimale prej 87.60 dhe ate maksimale gjaté

viteve té fundit 110.70
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Grafiku 3. Kursi kEmbimor (Efektiv Nominal) né RMV

Nga ana tjetér tek grafiku 4 mé poshté qart shihen rritjet apo akumulimet e rezervave devizore né

Magedoni sidomos dekadén e fundit:
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Lévizjet sinjifikante t€ kursit t€ dollarit krahasim me euron gart €shté parashtruar mé
poshté tek grafiku 5, e krejt kjo si¢ pérmedém edhe tek pjesa teorike mé sipér pér faktin se
dollari dominon tek tregjet internacionale si dhe tek ¢gmimet e resurseve bazé pér ekonominé e

nj€ shteti.
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Grafiku 5. Kursi i kémbimit t& Euro (kaltér) dhe
Dollar (gjelbért) ndaj denarit né RMV
Para se t€ kalohet tek analizat e rradhés konkluzive &shté rradha e testimit té tipit t&
shpérndarjes sé¢ kétyre dy variablave kryesore t&€ hulumtimit se ¢faré lloj i1 shpérndarjes
statistikore kané patur dy dekadat e fundit baz€ té ckajit edhe mund t€ pércaktohet apo té

parashikohet trendi statistikor.

Tabela 4. Shpérndarja statistikore t& normés sé interest dhe kursit
k&mbimor (One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test)

Normat relative Kursi
Interesi Kémbimor
0 Mesatare 4.3409 99.7722
Normal Parameters™ .
Devijimi 1.61738 6.55957
Absolute 402 .148
Most Extreme .
. Positive 402 .148
Differences .
Negative -.250 -.125
Kolmogorov-Smirnov Z 1.332 .628
Asymp. Sig. (2-tailed) 067 825




62

Tek tabela 4 mé sipér parashtrohen t€ dhénat e Kolmogorov-smirnov Z testit pér tipin e
shpérndarjes edhe nga fakti qé né rreshtin e fundit sinjifikancat sig=0.067 dhe sig=0.825 jan€ mé
t€ médhaja se nga kufiri i dyté€ i besueshméris€ prej 0.05 themi se kéto variabla kané patur njé
shpérndarje té tipit normal gjaté kétyre viteve duke filluar me vlera t&€ uléta apo larta ku
dominojné mé pas vlerat mesatare dhe ky trend sipas kétij 1loji t€ shpérndarjes dhe kohézgjatjes
prej dy dekadave mund té themi se ky trend statistikor do té vazhdojé edhe mé tej né ekonominé

e Magedonisé s€ Veriut.

Tani né qoftése i parashtrojmé t€ dhénat e normave relative té interesit dhe vlerave té

kursit kémbimor efektiv nominal t&€ kryqézuar n€ boshtin x dhe y si mé poshté tek grafiku 6:
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Grafiku 6. Normat relative t& interesit (boshti x) dhe Kursi i kémbimit
(boshti y) gjaté 2002-2019 n& RMV

Nga grafiku 6 themi se kur kursi kémbimor ka patur vlerén mé té lart gjaté kétyre dy
dekadave norma relative e interesit ka qené ndér 5 si dhe kur kursi ka gené mé i ulét norma e
interesit ka gen€ me vleré 5. Nga kjo situaté mund té supozojmé se ka njé ndérlidhje potenciale
ku rezulton se sa mé i lart t€ jet€ kursi kémbimor aq mé vogél té jet€ norma e interesit né
Magedoni gjaté kétyre dy dekadave, pra, njé sinjal kyc se Hipoteza baz€ e hulumtimit ku
mohohet njé ndérlidhje sinjifikante midis normés relative t€ interesit dhe kursit t€ kémbimit né

Republikén e Magedonisé s¢ Veriut, se hipoteza né fjalé nuk do jet€ e géndrueshme. Por pér njé
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konkludim t€ till¢ vijojn€ edhe analizat e statistikave konkluzive t€ ndérlidhjes me koeficientet e

korelacionit t& Pearson-it mes kétyre variablave té parashtruara tek tabela 2, pra koeficientét e

korelacionit t&€ Pearson-it parashtrohen tek tabela 5 si mé poshté:

Sipas koeficientéve té poshtéparaqitura mund t€ themi se ekziston korelacion té lart

negative mes norms relative t€ interesit Kreditor dhe kursit kémbimor efektiv nominal (r= -

0.936; sig=0.000) dhe né mes norms relative t€ interesit Depozitor dhe kursit t€ kémbimit efektiv

nominal (r= -0.888; sig=0.000) edhe ate korelacion té lart negative né dy kahje, qé me fjalé tjera

konkludojm se me rritjen e normave té interesit Kreditor dhe Depozitar rezulton ulja e

Kursit kémbimor dhe e kundérta.

Tabela 5. Koeficientet e ndérlidhjes (korelacionit) mes parametrave t€ normave t€ interest dhe kursit kémbimor

Norma relative  Norma relative Normat Kursi Rezerva Kursi Kursi
interesi interesi relative Banka ~ Kémbimor Devizore  Kémbimor  Kémbimor
KREDTITORE DEPOZITORE Popullore Efektiv Denar Denar
Nominal EURO DOLLAR
Norma relative 1 963" 704" -936"  -955" -.830" 675"
interesi .000 016 .000 .000 .000 .006
KREDTITORE 15 15 11 15 12 15 15
Norma relative 963" 1 678" -888"  -862" =741 -758"
interesi .000 .022 .000 .000 .002 .001
DEPOZITORE 15 15 11 15 12 15 15
N L 704" 678 1 382 -7300 -9217 -397
t t
ortmat FElve 016 022 046 .040 000 227
Banka Popullore
11 11 11 11 8 11 11
936" -.888" -382 1 .907" 867" 041
Kursi Kémbimor
.000 .000 246 .000 .000 871
Efektiv Nomi.
15 15 11 18 14 18 18
955" -.862" -730" 907" 1 799 -.007
Rezerva Devizore .000 .000 .040 .000 .001 982
12 12 8 14 14 14 14
-.830" =741 -921™ 8677 799" 1 -.131
Kursi Kémbimor
.000 .002 .000 .000 .001 .604
EURO
15 15 11 18 14 18 18
675" -758" -397 041 -.007 -.131 1
Kursi Kémbimor
.006 .001 227 871 982 .604
DOLLAR
15 15 11 18 14 18 18

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*_Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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N¢ linjé t€ drejt€ me kété konstatim mé sipér edhe nga logjika duhet té rezultoi edhe njé
ndérlidhje negative sinjifikante mes normés s€ pérgjithshme relative t€ interesit (Bankés
Popullore) me kursin e kémbimit efektiv nominal, pra, r=-0.382; sig=0.046 (mé& e voggél se kufiri
1 dyté 1 besueshméris€ prej 0.05), pra, koeficient t&€ réndésishém negativ mes normés s€ interesit
té pérgjithshém dhe kursit t€ kémbimit me fjal¢ tjera themi dhe konkludojmé se ekziston
ndérlidhje negative apo me rritjen e normés relative té interesit rezulton ulja e vlerés sé
kursit té kémbimit né Maqedoniné e Veriut.

Vlen té potencohet edhe njé ndérlidhje e cila rezulton té jeté poashtu negative né mes
normés relative t€ interesit dhe rezervave devizore né Magedoni (r= -0.730; sig=0.040) (m¢ e
vogél se kufiri 1 dyté 1 besueshméris€ prej 0.05), pra, me fjal€ tjera themi dhe konkludojm se me
rritjen e rezervave devizore ka rezultuar ulja e normés sé interesit relative né Maqedoniné
e Veriut si dhe me rritjen e rezervave devizore ka rezultuar rritja e vlerés sé kursit
kémbimor (korelacion té lart€ pozitiv mes rezervave devizore dhe kursit kémbimor r=0.907;
sig=0.000).

Pra, duke u referuar hipotez€s bazé té€ hulumtimit e cila pohonte se nuk ekziston
ndérlidhje mes mund té themi dhe t&€ konkludojmé se hipoteza né fjalé nuk qéndron pér faktin se
rezultatet e lart€pérmendura potencojné njé ndérlidhje negative né mes normés relative té
interesit dhe vlerés s€ kursit t€ kémbimit efektiv nominal né Republikén e Magedonisé s€ Veriut
dy dekadat e fundit.

Dhe tani sipas rrjedhojés logjike e shkencore si dhe pér faktin se variabla kryesore e
hulumtimit éshté kursi i kémbémit n€ Maqgedonin e Veriut dy dekadat e fundit parashtrohet
dilemma se vallé a ndikohet dhe sa nga kéto faktoré s€ bashku t€ potencuar mé sipér si¢ jané
normat relative t€ interesit kreditore dhe depozitare, normat e interesit relative té pérgjithshme,
rezervat devizore! Pra, kéto grupfaktoré a determinojné s€ bashku nivelin e kursit kémbimor, né
cfaré niveli e determinojné dhe kush prej tyre mé shumé duke marré parasysh mbrenda grupit!

Prandaj analizat n€ vijim jané t€ regresionit linear apo determinimin e njé variable nga
grupfaktorésh apo analiz€ faktoriale, ku koeficientet parashtrohen tek tri tabelat e méposhtme 6,
7 dhe 8 ku te e para parashtrohet koeficienti i pérgjithshém i ndikimit, tek e dyta parashtrohet
sinjifikanca pér két€ koeficient dhe tek tabela e treté parashtrohen koeficienttet e vecanta pér

secilin faktor ve¢ e ve¢ si ndikues mé me influence:
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Tabela 6. Regresioni linear (ndikimi i grupfaktoréve né kursin

kémbimor)
Model R R Katror ~ Adjusted R Std. Error of
Square the Estimate
1 .989° 978 .949 .86828

a. Predictors: (Constant), Rezerva Devizore, Normat relative Banka Popullore,
Norma relative interesi DEPOZIT., Norma relative interesi KREDIT.
b. Dependent Variable: Kursi Kémbimor Efektiv Nominal

Pra, te tabela 6 mé sipér rezulton koeficient i lart pozitiv prej 0.978 qé éshté sinjifikant

me sinjifikancé prej 0.008 (tabela 7) q€ do té thoté se kéto faktoré (normat relative té interesit

kreditore dhe depozitare, normat e interesit relative té pérgjithshme, rezervat devizore) sé

bashku determinojné né masé té¢ madhe nivelin apo kursin e kémbimit né Maqedoniné e

Veriut.

Tabela 7. Sinjifikancat e réndésis¢ ANOVA®
Model Shuma e df Mesatarja F Sig.
katroréve nkatroré
Regression 102.038 4 25.510 33.836 .008"
1 Residual 2.262 3 754
Total 104.300 7

a. Dependent Variable: Kursi Kémbimor Efektiv Nominal
b. Predictors: (Constant), Rezerva Devizore, Normat relative Banka Popullore, Norma relative interesi
DEPOZITORE, Norma relative interesi KREDTITORE

Tabela 8. Koeficientet individuale t€ ndikimit pér secilin faktoré

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 146.402 18.496 7915 .004
Norma relative interesi
-7.217 2.822 -2.147 -2.558 .083
KREDTITORE
Norma relative interesi
1 2.056 2.420 .589 .850 458
DEPOZITORE
Normat relative Banka
1.724 .307 855 5.607 011
Popullore
Rezerva Devizore -.001 .003 -.047 -.239 827

a. Dependent Variable: Kursi Kémbimor Efektiv Nominal
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Tani mé poshté paraqitet njé situate interesante né€ fakt situate ku verifikohet influence
apo ndérlidhja e normave relative t€ interesit me kursin kémbimor duke u parashtruar tek tabela
8 mé sipér koeficientet e ndikimit pér secilin faktor t&€ grupit, edhe ate, qart shihet prej
grupfaktoréve se normat relative té pérgjithshme kané sinjifikancé té réndésishme
statistikore (sig=0.011) qé do té thoté se normat e interesit né kété grup faktorésh kané
ndikim mé té lart sinjifikanté né vlerén e kursit kémbimor pérkundér influences dhe
ndikimit té faktoréve tjeré qé jané josinjifikante.

Pra, kjo ndérlidhje e fort negative parashtrohet edhe mé posht tek tabela 9 dhe grafiku 7:

Tabela 9. Niveli 1 varrshmérisé mes Normés sé Interesit dhe Kursit Kémbimor

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F dfl df2 Sig. Constant bl
Linear 146 1.537 1 9 246 107.780 -.810
Growth .148 1.566 1 9 242 4.680 -.008
O Observed
112,004 i
— Growth
]
110,00
108,00
o
(8]
108,00 ©
104,007
o
102,00
g o 2
100.00 T T T T T T
3.00 400 5.00 5.00 7.00 8.00 9.00

Grafiku 7. Ndérlidhja mes Normés relative té interesit dhe
Kursit kEmbimor né RMV
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V. KAPITULLI I PESTE

PERMBLEDH]JA E KONKLUDIMEVE DHE PERFUNDIMI

5.1 Pérfundimi

Fakti qé ky hulumtim pérbéhet nga dy qasje analitike shkencore, pra, ajo e analizave
teoriko-kvalitative dhe ato empiriko-kuantitative, besoj dhe shpresoj se né fund apo né
pérfundimin e hulumtimit kemi njé diapazon t€ gjéré konkluzash dhe rekomandimesh pér fushén
e politikave ekonomike qé jan€ né€ segment dhe linj€ t& drejt€ me rekomandimet evropiane. Edhe
nga hulumtimet e méparshme né kété problematiké mund qart t€ shihen né konstatimet se
ekzistojné politika makroekonomike qé nuk pérkojn€ me realitetin e natyrés sé¢ ekonomisé sé&
Republikés s¢ Magedonisé s€ Veriut dhe prandaj vendi akoma e ka statusin e ekonomisé
tranzitore.

Prandaj, ky hulumtim do ti senzibilizoj jo vetém faktorét ekonomikbérés por edhe veté
strukturat ekonomike té shtetit pér t€ sajuar dhe strukturuar politika makroekonomike t&
shéndosha dhe afatgjate me pretekst t€ rritjes ekonomike t€ vendit si dhe stabilitetit t€ sistemit
makroekonomiké.

Tani, duke u referuar tek qéllimi baz€ i hulumtimit qé éshté té pérshkruajé, analizojé dhe
vlerésojé lidhjen kauzale ndérmjet shkall€s apo nivelit normés sé interesit dhe kursit t&€ kémbimit
né Republikén e Magedonisé€ s€ Veriut n€ periudhén prej vitit 2002 deri né vitin 2019, mund té
themi se u arrit€ g€llimi dhe objektivi bazé t& vértetohej njé ndérlidhje mes normave relative té
interesit dhe kursit t€ kémbimit n€ Magedoniné e Veriut gjaté dy dekadave t€ fundit.

Pra, né favor t€ kétij konkludimi vlen t€ potencohen konkluzat se me rritjen e normave té
interesit Kreditor dhe Depozitar rezulton ulja e Kursit kémbimor dhe e kundérta, mé pas,
ekziston ndérlidhje negative apo me rritjen e normés relative té interesit rezulton ulja e vlerés sé€
kursit t&€ kémbimit né Maqgedoniné e Veriut, poashtu, me rritjen e rezervave devizore ka rezultuar
ulja e normés sé€ interesit relative né Magedoniné e Veriut si dhe me rritjen e rezervave devizore
ka rezultuar rritja e vlerés sé kursit kémbimor, pastaj, se kéto faktoré (normat relative t€ interesit
kreditore dhe depozitare, normat e interesit relative t€ pérgjithshme, rezervat devizore) s€ bashku
determinojné né€ masé€ t€ madhe nivelin apo kursin e kémbimit n€ Magedoniné€ e Veriut, si dhe

konkluza ku vegohet njéri prej faktoréve si mé me influence ndaj kursit kémbimor edhe ate prej
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grupfaktoréve se normat relative t€ pérgjithshme kané sinjifikancé t€ réndésishme statistikore
(sig=0.011) gé& do t€ thot€ se normat e interesit né¢ két€ grup faktorésh kané ndikim mé t& lart
sinjifikanté n€ vlerén e kursit kémbimor pérkundér influences dhe ndikimit té faktoréve tjeré qé
jané josinjifikante.

Pra, né€ két€ segment té pérfundimit mund t€ rrumbullaksojmé né mbeéshtetje t& teorisé
duke u referuar konkluza dhe rezultateve empirike t€ lart€pérmendura, pra, themi se ekonomité e
zhvilluara dhe ato né zhvillim, stabiliteti i kursit t€ kémbimit éshté i rénd€sishém né arritjen e
politikés makroekonomike objektivave. Qeverit€ kané adoptuar politika t€ ndryshme té
menaxhimit t€ kursit t€ kémbimit, veganérisht pér ekonomité né zhvillim, pér t€ krijuar njé kurs
kémbimi real dhe stabil. Pér két€ arsye, shumé vende kané€ qené t€ ekspozuar ndaj luhatjeve té
kursit t€ kémbimit, t€ cilat jan€ béré shumé té pasigurta ose pagéndrueshme. Luhatshméria e
kursit t€ kémbimit &shté njé faktor i réndésishém qé rrit rrezikun né botén financiare (Hassan et
al., 2017).

Pra, pagéndrueshméria e kursit t&€ kémbimit dhe pércaktuesit e saj pér vendet jané béré
nj€ fokus 1 ri i interesit. T€ gjithé faktorét qé pércaktojné furnizimin dhe kérkesén né valuté té
huaj shkaktojné pagéndrueshméri t€ kursit t€ kémbimit indirekt pér t€ ndryshuar. Atje jane
shumé faktoré qé€ ndikojn€ n€ luhatshmérin€ e kursit real t&¢ kémbimit, edhe nése efekti 1 secilit
varet nga kushtet ekonomike t€ vendet e botés. Kéta faktoré pérfshijné nivelin e prodhimit,
inflacionin, hapjen e tregtisé, normat e interesit, vendas dhe té huaj ofertén e parasé¢ sé huaj,
regjimin e kursit t&€ kémbimit, pavarésin€ e bankés gendrore, ndryshimet né bilancin e pagesave,
l1évizjet ndérkombétare t€ kapitalit, zhvillimet né teknologjité e informacionit dhe t€ komunikimit
dhe monetare dhe fiskale politikat g€ do t€ zbatohen. Pérveg késaj, spekulimet, lajmet, pritjet qé
kontribuojné né shkémbimin e kétyre variablave do t€ ndikojé né€ meényré indirekte né
luhatshmérin€ e kursit t€ kémbimit (Ayhan, 2016; Stancik, 2007; Ajao, 2015; Hassan et al.,
2017).

Prandaj, duke paré réndésin€ e kétyre treguesve makroekonomiké, qéllimi i vecanté 1
kétij punimi ishte qé t€ analizojé lidhjen dhe ndikimin e shkallé€s sé normave t€ interest si dhe
treguesve tjeré makroekonomiké né grup ndaj kursit t€ kémbimit né Republikén e Magedonisé sé&
Veriut, mund t€ themi se u arrit€ apo jep shtytje pér hulumtime tjera t€ késaj fushe né té

ardhmen.
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Objektivi 1 pérgjithshém 1 kétij punimi ishte t€ japé nj€ kontribut teorik dhe empirik pér té
kuptuar rolin g€ kané disa nga faktorét e rénd€sishém makroekonomiké né stabilitetin e kursit
kémbimor t& Republikés s¢ Magedonisé sé Veriut. Gjithashtu punimi synon té jap rekomandime
mbi politikat makroekonomike qé duhet t€ hartohen pér té rritur nivelin e rritjes ekonomike
mbéshtetur né marrédhénien g€ ekziston midis kétyre faktoréve. Pér fat t&€ keq, n€ Republikén e
Magedonisé, si né shumé vende té tjera né€ tranzicion, tregu i punés karakterizohet nga njé
shkallé e ulét e punésimit, nga shkalla e larté e papunésisé€, nga krijimi i ngadalté i vendeve té
reja té€ punés dhe aktiviteti i ulét, si dhe nga norma jo t€ géndrueshme té inflacionit. Pér kéto
arsye, kéto vende jané t€ ekspozuara ndaj varférisé ekonomike dhe pérjashtimit social. Prandaj
konkludimet e kétij hulumtimi jané ndihmesé€ dhe shtesé€ e politikave ekonomike pér mirréqenien
e vendit toné.

Ruajtja e rritjes dhe ulja e papunésis€ né njé ekonomi té vogél dhe t&€ hapur si¢ éshté
Magedonia, varet pikérisht nga pérmirésimi 1 performancés s€ eksportit. Pérmirésimi i
performancés s€ eksportit gjithashtu mund t€ ndihmoj€ né ruajtjen e stabilitetit makroekonomik
duke mbyllur hendekun e llogarisé rrjedhése pér t€ shmangur humbjen e rezervave dhe ndalimin
e rritjes s€ borxhit t& jasht€m. Pérmirésimi i performancés s¢€ eksportit kérkon pérmirésimin e
konkurrencés. Né afat t€ shkurtér, konkurrueshméria mund té lidhet me nivelin e kursit real té
kémbimit, i cili siguron ekuilibér t€ brendshém dhe té€ jashtém. Mbivlerésimi 1 kursit real té
kémbimit né€ raport me nivelin e ekuilibrit té tij zvogélon stimujt dhe mundésiné q€ prodhuesit té
konkurrojné né€ tregjet e huaja, pasi njé pjes€ e konsiderueshme e kostove t& prodhimit paguhet
né monedhén vendase. N¢ planin afatgjat€, kursi real 1 kémbimit supozohet se konvergon né
nivelin e ekuilibrit t€ tij, dhe konkurrueshméria lidhet mé shumé me produktivitetin e ekonomisé.

Prandaj, réndésia e qasjes s€ konkurrencés ndérkombétare si koncept &shté
jashtézakonisht e réndésishme pér punésimin dhe shkallén e shfrytézimit té kapaciteteve té
Magedonisé. Shté e padiskutueshme g€ realizimi i suksesshém 1 marrédhénieve ekonomike dhe
financiare ndérkombétare kérkon njohuri se ¢faré ndryshimesh né kurset e kémbimit priten né té
ardhmen. Ké&shtu, duke pasur parasysh kursin real t¢ kémbimit né Magedoni, produktet, cmimi 1
té cilave né€ vend &shté relativisht mé i ulét, do t€ jené né€ gjendje t€ eksportojné me kosto
efektive, dhe produktet, cmimi i t€ cilave €shté relativisht mé 1 lart€ né vend se sa jashté, do t&

importohen.
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Si rrjedhim, rekomandimet dhe faktet pér kurset e kémbimit real t& pritshém né t&
ardhmen, t& cilat mund t€ interpretohen si pérbérési afatgjaté 1 kursit real t&€ kémbimit, duke
pérfshiré efektet e variablave kryesore g€ jané€ t€ dobishém pér Magedoning, ose:

- Vendet me raporte t€ pasurive t€ huaja neto relativisht té larta ndaj PBB-s¢ (NFA) kané
mirégenie mé t€ lart€, cmim mé t& larté t&€ mallrave jo t& tregtueshém, dhe késhtu monedhé
vendase mé t&é favorshme. Pé&r mé tepér, NFA mé té€ larta nénkuptojné€ se vendi mund t€ mbajé
njé¢ llogari rrjedhése t€ pérkeqésuar q€ rezulton né€ njé humbje konkurruese t&€ kursit real té
mbivlerésuar t& kémbimit. T€ dy efektet nénkuptojné qé aktivet e huaja mé té€ larta neto jané t&é
lidhura me njé monedhé vendase mé té€ vlerésuar; - ¢mimi relativ i mallrave t€ kémbueshém
pérfshin efekte t€ ndryshme né kursin real t€ kémbimit. S€ pari, ekonomité mé pak t€ zhvilluara
kané tendencé t& pérjetojné produktivitet t&€ pérmirésuar né sektorin e kémbimit, pasi ato
konvergojné né ekonomi mé té pérparuara. Me rritjen e produktivitetit, pagat dhe ¢mimet pér
mallrat jo té tregtueshme do t€ priren t€ rriten né krahasim me ato t€ partneréve tregtaré. Késhtu,
monedha e brendshme do té priret t& vlerésojé né terma real€ (efekti Balasa-Samuelson);

- pérkeqésimi i1 pozicionit fiskal, qé vjen si rezultat i rritjes s€ shpenzimeve té geverisé,
do té priren t€ rrisin ¢mimin relativ té jo-tregtueshém (pér shembull, vlerésimin e kursit real té

k&mbimit), pasi q€ pjesa e larté e shpenzimeve qeveritare €shté né té patregtueshme.
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