INTERNATIONAL MONETARY FUND

REPUBLIKA E KOSOVES

— DISA CESHTJE TE ZGJEDHURA

28 Qershor 2013

Aprovuar nga Pérgatitur nga Nina Budina, Pamela Madrid Angers,

Departamenti i Evropés Johannes Wiegand (all EUR), Ernesto Crivelli (FAD),
Ghada Fayad (SPR), dhe Xingwei Hu (TGS). Huyen Le
dhe Jack Scott (té dy EUR) ndihmuan pér pérgatitjen
e dokumentit.

PERMBAJTJA

RRITJA DHE MJEDISI I JASHTEM I KOSOVES 2
A. Performanca e rritjes kohét e fundit né kontekstin rajonal 2
B. Vlerésimi i efekteve nga goditjet e jashtme 3
C. Determinantét e dérgesave né Ballkanin Peréndimor 4
Referencat 6
STRUKTURA E TE ARDHURAVE TATIMORE DHE LIBERALIZIMI I TREGTISE 7
A. Hyrja 7
B. Racionalja prapa strukturés tatimore aktuale té Kosovés 8
C. Zévendésimi i té ardhurave me liberalizimin e tregtisé: Analiza empirike 10
D. Opsionet e politikés dhe vérejtjet pérmbyllése 12
Referencat 13
EUROIZIMI, NEVOJAT PER LIKUIDITET DHE REZERVAT VALUTORE 14
A. Rezervat e valutés sé huaj né njé ekonomi té euroizuar né ményré té njéanshme 14
B. Sa duhet té jené rezervat e Kosovés? 15
C. Mekanizmat alternative pér rezervat e fondeve 17
Referencat 17
CAKTIMI I PIKAVE TE REFERIMIT PER ZHVILLIMIN FINANCIAR 18
A. Hyrja 18
B. Rritja dhe zhvillimi i sektorit bankar 20
Referencat 25
APENDIKSI. MATJA DHE CAKTIMI I PIKAVE TE REFERIMIT TE ZHVILLIMIT FINANCIAR __ 26



REPUBLIC OF KOSOVO

0 RRITJA DHE MJEDISI I JASHTEM I KOSOVES!

Dérgesat e médha FDI dhe hyrjet nga diaspora, e vendosur kryesisht né Gjermani dhe Zvicér, si dhe
lidhjet e kufizuara financiare dhe eksportuese me vendet e ndikuara nga kriza shpjegojné pjesén mé té
madhe té géndresés sé Kosovés ndaj turbulencave té jashtme. Vartésia e Kosovés, si dhe dobésia e saj,
nga zhvillimet né vendet pritése, konfirmohet nga autoregresionet vektoriale. Analiza ekonometrike
tregon se transfertat e dérgesave né vendet e Ballkanit Peréndimore jané nxitur né shumicén e tyre nga
kushtet né vendet pritése.

A. Performanca e rritjes kohét e fundit né kontekstin rajonal

1. Ekonomia e Kosovés ka performuar miré né pérballje me erérat e kundérta qé fryjné nga
kriza globale financiare si dhe turbulencat né eurozoné. Né vazhdén e krizés financiare globale, rritja
ekonomike e Kosové u ngadalésua por mbeti pozitive,
ndérsa pjesa me e madhe e Ballkanit Peréndimor

rréshqiti né recesion. Pér mé tepér, norma mesatare e

Real GDP growth in the Western Balkans

Kosovo ~  ====- Macedonia

rritjes vjetore ka gené nga mé té lartat né Ballkanin 10 Serbia Albania
Peréndimor qysh prej fillimit té krizés financiare né 2007. BiH
2. Korrelacionet e thjeshta té rritjes ndérmjet 0 =3
vendeve pér 2001-2011 tregojné se aktiviteti
ekonomik i Kosovés éshté i lidhur me até té

Gjermanisé dhe Zvicrés — ku banojné rreth dy té tretat 10

. R . L ) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
e diasporés —por té palidhura me aktivitetin ekonomik

né pjesén tjetér té eurozonés.” Ky model ndryshon dukshém . . .
Nominal GDP growth correlations with Europe

nga vendet e tjera té Ballkanit Peréndimor rritja GDP e té 14
cilave éshté shumé e lidhur jo vetém me Gjermaniné por edhe 12 | | Germany = Eurozone w/o Germany Switzerland
me aktivitetin né pjesét e tjera té eurozonés. 10 [
08 m = ©
. . - b s 06 [ TS

3. Ky kapitull analizon mé né thellési lidhjen midis 4l ® e L R 4
aktivitetit té Kosovés dhe mjedisit té jashtém. Seksioni B 02 ¢
vleréson efektet me njé model té autoregresionit vektorial o0
(VEMC), qé lidh eksportet e Kosovés, njé pérafrim pér kérkesén 02

. L . . . 04
né vend, me kushtet e jashtme. Seksioni C sheh mé me hollési 06
dérgesat dhe FDI nga diaspora dhe rolin e saj né rritjen. UVK HRV MKD MNE SEB BIH ALB
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Sources: World Economic Outlook and IMF staff calculations.

! Pérgatitur nga Nina Budina, Ghada Fayad dhe Xingwei Hu.

? Té dhénat jané pér rritjen vjetore t& GDP nominale, shprehur né euro.
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B. Vlerésimi i efekteve nga goditjet e jashtme

4. Efektet né aktivitetin ekonomik té Kosovés nga tronditjet né vendet pritése té
diasporés vlerésohen duke pérdorur njé model té korrigjimit té gabimit té vektorit (VECM)pér
treguesit me frekuencé té larté disponibél pér ekonominé e Kosovés (importet, kredité e sektorit
privat dhe depozitat bankare) dhe GDP e Gjermanisé (si pérafri (proxy) pér kushtet ekonomike té
vendeve pritése té diasporés). Modeli VECM kufizon sjelljen afatgjaté té variablave endogjene pér tu
konverguar né marrédhéniet e tyre kointegruese ndérsa lejojné dinamikén e pérshtatjes
afatshkurtér:’

Ay, =af'y, , +LAY,  +...+ l“p_lAyt_p+1 +€

ku y; éshté njé vektor i variablave endogjene,  éshté vektori kointegrues i koeficientave,
o éshté vektori i koeficientit gé mat shpejtésiné e rregullimit té ekuilibrit, 's jané
matricat e koeficientit té vonuar (lagged) Ay, dhe e, éshté vektor i mbetjeve. Testet e

rrénjés sé njésisé tregojné se té gjithé variablat (importet, GDP e Gjermaniség, krediti i
sektorit privat dhe depozitat bankare) integrohen né rendin njé. Pér mé tepér, testi i
Johansenit nuk hedh poshté praniné e té paktén njé marrédhénieve kointegruese.
Rezultati mbéshtetet nga njé test Engel dhe Granger, gé hedh poshté hipotezén nul se
mbetjet e vektorit kointegrues kané rrénjé njésie. Sipas supozimit (té pérkohshém) té
kointegrimit midis serive, réndésia e GDP té Gjermanisé pér importet e Kosovés
konfirmohet nga testi i kauzualitetit (shkakésisé) Granger.*

5. Rezultatet tregojné se importet, e pérdorura si njé pérafri (proxy) pér kérkesén né
vend, lidhen né njé marrédhénie té ekuilibrit dinamik afatgjaté me GDP dhe depozitat bankare
té Gjermanisé. Elasticiteti i vlerésuar afatgjaté i importeve ndaj GDP té Gjermanisé, qé pérafrohet me
kushtet e vendeve pritése té diasporés, éshté pozitive dhe e réndésishme né té dy modelet: né até té
Johansen dhe modelin me dy faza té Engel dhe Granger.” Pér mé tepér, koeficienti afatgjaté mbi
depozitat bankare éshté gjithashtu i réndésishém dhe pozitiv pér té dyja metodologjité.® Rezultatet
tregojné gjithashtu se transmetimi i tronditjeve te kérkesa vendase éshté mjaft i shpejté, si¢ vihet re

* Termi i kointegrimit njihet si korrigjimi i gabimit meqgenése deviacioni nga ekuilibri afatgjaté korrigjohet gradualisht
népérmijet njé séré rregullimesh té pjesshme afatshkurtra. Té gjithé variablat integrohen me rendin njé né nivele dhe
té palévizshme né diferencat e para. Pérzgjedhja e strukturés lag bazohet né testin e pérjashtimit té lag.

“Testi i kauzalitetit (shkakésisé ) Granger, qé siguron njohurité paraprake né lidhjet e mundshme 'kazuale' midis
variablave, hedh poshté me forcé hipotezén nul se GDP e Gjermanisé nuk shkakton granger té importeve té Kosovés.

> Rezultatet e VECM jané krahasuar me kuadrin e ekuacionit té vetém té vlerésuar bazuar né metodologjiné prej dy
fazash Engle-Granger (1987) si kontroll i fugisé. Vini re se hipoteza nul e elasticitetit unitar t& importeve né lidhje me
GDP gjermane nuk mund té hidhet poshté, gjé gé sugjeron se té dyja metodologjité japin koeficienté shumé té
ngjashém. Rezultatet e VECM jané krahasuar me rezultatet e autoregresioneve simultan (VAR) dhe vlerésimit té
sistemit vektor EC. Qasja e ekuacionit sistem ka rritur fleksibilitetin sepse mund té eliminojé regresorét jo té
réndésishém.

6 Kjo gjithashtu mbéshtetet nga testi i kauzalitetit (shkakésis€) Granger, gé hedh poshté me forcé nulin se importet
nuk shkaktojné granger té depozitave.
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né koeficientin e pérshtatjes shumé té réndésishém pér termin e korrigjimit té gabimit né ekuacionin
pér dinamikén e importeve.

ECM Estimation Results for the dynamics of Imports 1/, 2/, 3/

Trace test

(Johansen)/ADF test Speed of

(Engel &Granger) adjustment, a, Lagged GDP growth of

statistics Slope coefficients,B, of the cointegrating vector coefficient Germany

Imports DEU_GDP Deposits Trend dlog(Imports) dlog(DEU(-1)) dlog(DEU(-4))

Johansen (VECM) 26.843 ** 1 -0.964** -0.79%** Linear -0.604** 1.351* 1.776**
Engle-Granger (two-step
procedure) -4.906*** 1 -1.422%**  -0,389** Linear -0.537** 0.837* 1.402*
System estimation 4/ -3.181** 1 -0.875** -0.682*** No -0.481%** 1.285%** 2.276%**

Note: *, ** *** ndicate significance at the 10%, 5% and 1% thresholds, respectively. In the trace test, the null hypothesis is that there is no
cointegrating vector against the alternative that there is one. In the ADF tests, the null hypothesis is that the residuals of the long-term

1/ Estimated for quarterly data over 2002Q4 — 2012Q4. All the variables are seasonally adjusted to remove seasonality present in quarterly data
and expressed in logarithmic terms to remove non-linearilities.

2/All the variables are integrated of order one in levels and stationary in first differences.

3/ See Johansen (1991), (1995) and Engle and Granger (1987).

4/ Estimates vector autoregressions (VAR) and the EC vector simultaneously. ADF test is used to test for stationarity of the EC series.

6. Funksionet e reagimit impuls té
modelit konfirmojné vartésiné e Kosovés
dhe dobésiné e saj ndaj zhvillimeve né

Spillovers from a shock to activity in Germany 1/

10 10
====e /.2 standard errors

vendet pritése. Tronditja e rritjes tremujore né 8 Log of imports 3 8
Gjermani ndikon né importet e Kosovés me njé 6 S aemmmmmm 6
faktor prej tre né dy vite (importet pérdoren si A .
pérfarim pér kérkesat né vend). Impakti

kumulativ total mbi importet ka dy 2 2
komponenté: (i) termi i korrigjimit té gabimit 0 — 0
afatgjaté (af), qé kontribuon me njé faktor prej 5 - 5
0.6 né rritjen e importeve tremujorin tjetér, dhe Ql Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 QIO

(“) dlr?.am|ka afa.t.sh.ku rter e Importeve' g€ varet Sources: Statistical Agency of Kosovo, IMF staff calculations.
shumé dhe pOZItIVISht mbi rrlt.Jen € vonuar 1/Shows an impulse-response function tracing out the
(Iagged) té& GDP né Gjermani (koeficientet r qe accumulated impact (in percent) of a one percent shock to the GDP

growth rate of Germany on Kosovo's imports (in logs).
kontribuojné njé faktor prej 1.35 né tremujorin

e dyté dhe 1.78 né tremujorin e pesté).
C. Determinantét e dérgesave né Ballkanin Peréndimor

7. Té kuptuarit e faktoréve gqé vené né lévizje dérgesat éshté me réndési kritike pér
analizén e dinamikés sé rritjes, duke marré parasysh rolin gé luajné dérgesat né mbéshtetjen e té
ardhurave dhe aktivitetin ekonomik né Kosové. Né kété seksion, vlerésohet elasticiteti i dérgesave
ndaj ndryshimeve té kushteve né atdhe dhe vendin prités, duke pérdorur té dhénat e panelit pér 6
vende té Ballkanit 1999-2011. Konkretisht, dérgesat jané regresuar né masat e GDP té atdheut dhe
vendit prités pér frymé. GDP e vendit prités pérafrohet me GDP té eurozonés (EA), megenése
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emigrantét e Ballkanit jané té pérhapur né ményré jo té barabarté né vende té ndryshme té EA.
Gjermania ishte burimi kryesor pér dérgesat né Kroaci, Kosové dhe mé pak né Bosnje-Hercegoviné
dhe Magedoni, ndérsa pjesa mé e madhe e dérgesave té Serbisé e kané origjinén né Austri. Dérgesat
nga periferia e EA (d.m.th., Gregia dhe Italia) jané té larta pér Shqipériné dhe Magedoniné.

8. Té ardhurat pér frymé né vendin
prités luajné njé rol kyc né nxitjen e
dérgesave (sic gjendet shpesh né
literaturé). Ka té dhéna se pér motiv altruist
té dérgesave, si tregohet né koeficientin
pozitiv né variablin e dallimit té té ardhurave
(kolona 2) dhe koeficientin negativ té GDP pér
frymé né atdhe. (kolona 1): Dérgesat e
emigrantéve jané mé té forta né kohén kur
nivelet e té ardhurave né atdhe jané mé té
uléta. Rezultatet ruhen né rast se béhet
pérafrimi pér vendin prités me GDP pér frymé
té Gjermanisé né vend té GDP pér frymé té
EA.

Decomposition of Remittances by Source Country, 2011

(Percent)
140 140
B Other B Switzerland B Croatia
120 OSlovenia Oltaly lGreege 120
OGermany DFrance B Austria
100 100
80 = 80
60 Lo 60
40 40
20 20
Ml feepe—y [
Albania BiH Croatia Kosovo Macedonia Serbia

Sources: World Bank Bilateral Remittances Matrix and Central Bank of Kosovo.

Determinants of Migrants’' Remittance Transfers in the Balkans, 1999-2011

Dependent variable: Remittances per Capita;

(1) (2)

Home Country GDP per capitay.s
Host Country GDP per capita
Host-Home GDP per Capita diff ;.1
Observations

R-squared

Country FE

-0.49*
2.67**
1.75%*
68 68
0.22 0.29
YES YES

reverse causality bias.

statistically insignificant.

a*significant at 10 percent level; **significant at 5 percent level; ***significant at 1 percent level.
bAll variables are expressed in logarithmic terms. Regressions include constants and are estimated with robust
standard erros. In equationsincluding home country GDP on the right side, we use lagged values to attenuate

“We control forhome and host realinterest rates in regression (1) and for their differential (host-home) in
regression(2) to capture the investment motive to remittances. The latter has the expected negative sign butis

9. Pérvec dérgesave, ka té dhéna pér komplementaritetin midis emigracionit dhe FDI.’
Disa kanale jané né veprim. S€ pari, prania e njé diaspore té edukuar siguron investitoré té huaj me
njohuri shumeé té nevojshme pér tregjet vendase, gjé qé ndihmon né thyerjen e pengesave pér
investimet e huaja té brendshme afatgjata. Sé dyti, emigrantét e pakualifikuar mund té rrisin FDI
duke shpalosur karakteristika té krahut té punés si produktiviteti i krahut té punés dhe ulje té

7 Shih Javorcik dhe té tjeré (2010); Kugler dhe Rapoport (2007) pér evidenca empirike mbéshtetése.
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kostove té informacionit pérmes kufijve dhe premiumin e rrezikut té vendit me lidhje FDL. Sé treti,

emigracioni mund tu sigurojé gjithashtu _
Source countries of FDI

. o g - . (Percent)
emigrantéve té pakualifikuar kapitalin e 140% _

B L L B i @ Germany O Switzerland OTurkey B Aus & NL
domosdoshém njerézor dhe fizik pér té 120% DAustria BNetherlands O Slovenia BUK
investuar né atdheun e tyre, njé rast gé nuk do  1qgy, | BABESLY  BSLY W Albania Other
té mundésohej pa imigracionin. Ky duket se 80% —

éshté rasti i Kosovés: Gjermania, Zvicra dhe MB,
té cilat né 2012 pérbénin rreth gjysmén e

60%

40%

transfertave té dérgesave né Kosové, kané
kontribuar népér vite me rreth 40 pér gind té
hyrjeve FDI té pérgjithshme té pérvitshme qysh
prej 2007. ~20%

20%

0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Source: Central Bank of Kosovo.
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REPUBLIC OF KOSOVO

I STRUKTURA E TE ARDHURAVE TATIMORE DHE
LIBERALIZIMI I TREGTISE:

Ndérsa éshté shumé i prirur drejt tatimit indirekt, sistemi tatimor { Kosovés éshté efektiv né té hyrat.
Natyra e ekonomisé e bazuar réndé né importet, e varur nga transfertat, si dhe mbledhja e tatimeve
mbéshtetése té sistemit TVSH e hartuar miré, por struktura e té hyrave varet ende shumé nga té hyrat
nga taksa tregtare. Ndérsa analiza ekonometrike nuk siguron prova té forta té zévendésimit té taksave
tregtare me té hyrat vendase né rajon, liberalizimi i métejshém i tregtisé né Kosové mund té pengohet
po ge se nuk gjenden burime alternative té hyrash né afat mesém deri té gjaté. Jepet njé pérmbledhje e
opsioneve alternative.

A. Hyrja

1. Raporti taksé-GDP i Kosovés éshté i krahasueshém me mesataren e Evropés Juglindore,
megjithése sistemi i saj tatimor mbéshtetet né ményré té ndjeshme nga taksat indirekte,
pérfshi njé pjesé té madhe té taksave tregtare. Té ardhurat tatimore mesatare” pér periudhén
2006-11 ishin rreth 22 pér gind té GDP (Tabela 1). Struktura e sistemit tatimor té Kosovés éshté e
prirur shumé nga taksat indirekte, ashtu sikurse né Bosnje dhe Hercegoving, Kroaci, Malin e Zi dhe
Serbi, me mé tepér se 80 pér gind té té ardhurave tatimore gé vijné nga ky burim. Né vecanti,
importet pérbéjné rreth 2.5 pér gind té GDP dhe 11.5 pér gind té té ardhurave tatimore. Né té
kundért, kontributi nga taksat direkte (pérfshi taksat mbi té ardhurat dhe pronén) éshté rreth gjysma
e mesatares rajonale.

Struktura tatimore

(né pérgindje té té ardhurave tatimore totale)

Selected Europe Kosovo
International Excises International
Excises trade (2.8%) (25.4%) trade

D 11.5%
(18.3%) Other (5.2%) | ’

Personal

Personal Income Tax
Income Tax (7.4%)
(18.3%) Taxon
Taxon Profits
Profits (6.5%)
VAT (41.8%) (10.3%) Property
VAT (45.6%) (1.4%)

Sources: Government Financial Statistics (GFS); and Kosovo authority.
1/ Countries as included in first table.

! Pérgatitur nga by Ernesto Crivelli.

2 Pérjashtimi i té ardhurave nga kontributet e sigurimeve shogérore.
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2. Mbéshtetja e Kosovés né taksat tregtare mund té krijojé presione buxhetore né rastin e
liberalizimit té métejshém té tregtisé. Kosova ka futur njé regjim tatimor liberal si pjesé té procesit
té liberalizimit tregtar rajonal. Ajo ka nénshkruar marréveshje té tregtisé sé liré (FTA) me Shqipéring,
Magedoning, Bosnje Hercegovinén dhe Kroaciné. Kohét e fundit, Marréveshja e Tregtisé sé Liré pér
Evropén Qendrore (CEFTA) u shtri edhe né vendet e Ballkanit Peréndimor dhe Kosova mori
anétarésiné e ploté né CEFTA. Aktualisht, Kosova po negocion njé FTA me Turginé. Ndérsa
liberalizimi i tregtisé mund té jeté pérfitues né shumé drejtime, literatura sugjeron gé ndonjé hap
tjetér né kété drejtim do té pakésonte té ardhurat tatimore tregtare, ndoshta mé tepér né fazat e
avancuara té liberalizimit té tregtisé.’

3. Ky studim vleréson elementét kryesoré té sistemit tatimor té Kosovés né njé
perspektivé rajonale, analizon sfidat pér mbledhjen e taksave né kontekstin e liberalizimit té
métejshém té tregtisé dhe jep disa rekomandime pér politikat tatimore pér forcimin e
mobilizimit té té ardhurave. Studimi éshté organizuar si mé poshté. Seksioni B pérmbledh
racionalen prapa strukturés tatimore aktuale té Kosovés. Seksioni C paraget njé analizé ekonometrike
mbi zévendésimin e mundshém midis taksave vendase dhe tregtare né njé panel té ekonomive té
Evropés Juglindore. Seksioni D pérmban rekomandimet e politikés dhe vérejtjet pérmbyllése.

B. Racionalja prapa strukturés tatimore aktuale té Kosovés

4. Mbéshtetja e Kosovés né taksat indirekte éshté né pajtim me natyrén e ekonomisé qé
mbéshtetet réndé né importet dhe transfertat. Té ardhurat e geverisé priren té mbéshteten thellé
né drejtim té taksave indirekte, me mé tepér se

80 pér qgind té prurjeve gé vijné nga TVSH, Revenue Structure and Structure of the Economy
(annual average, 2006-11)
akcizat dhe taksat doganore. Struktura e té 10
ardhurave éshté e drejtuar miré me natyrén e & ) ° ° .CZR. SVK
ekonomisé sé Kosovés, me njé pjesé té £ TUR® .' POL ® HRV
. . .. . € -10 °
importeve-GDP prej rreth 60 pér gind, njé : LAT
deficit tregtar prej aférsisht 40 pér gind dhe 220
dérgesat e regjistruara prej rreth 14 pér qgind té g 0 ® BiH
GDP, mé té médhaté né Ballkanin Peréndimor. ;: i R
g -0 .
5. Njé pjesé e madhe e taksave Kosovo
!.r1d|r::-ktf:- vilet ne.kuf.l‘, qé t::‘sh“te proyuar se 0 5 60 20 %0 9
éshté mjaft efektiv persali perket te Share of indirect tax revenue in total tax revenue

ardhurave. Vjelja e té ardhurave né dogana

kontribuon né 80 pér qind té té ardhurave tatimore totale, konkretisht té gjitha akcizat dhe % té
TVSH. Kjo bén gé vjelja e taksave té jeté mjaft produktive dhe té pakésojé rrezikun e evazionit. Vjelja
e TVSH pritet té forcohet, ¢do gjé tjetér éshté e barabarté, né ekonomité me njé mbéshtetje mé té
madhe né tregtiné ndérkombétare.*

3 Shih Keen dhe Baunsgaard (2010)
* Shih Ebrill et al. (2001).
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Produktiviteti i TVSH né Kosové, i matur nga eficenca-c, éshté mbi mesataren si té rajonit ashtu dhe
modelit t& ekonomive té vogla té hapura.’

Tax structure, selected European countries, 2006-2011 (In percent of GDP) 1/

Taxes on Income, Profits, and Capital Gains Domestic Taxes on Goods and Services
of which: of which:
Total Tax Other Property Trade Other Social
Revenue Revenue Revenue Total Individual Corporations Unallocable Taxes Total VAT Excises Taxes Taxes Security

Kosovo 26.3 21.7 4.6 35 1.6 1.4 0.5 0.3 15.4 9.9 55 25 0.0
Albania 26.0 19.4 2.7 3.9 1.9 2.0 0.0 0.3 12.2 9.3 2.9 0.9 2.1 3.9
Bosnia & Herzegovina 40.1 233 2.4 3.0 0.7 0.7 1.6 0.4 17.9 13.9 4.0 2.1 0.0 14.4
Bulgaria 35.7 22.1 7.2 5.4 2.9 25 0.0 1.4 15.0 9.6 5.4 0.3 0.0 6.4
Croatia 38.6 223 4.6 54 2.9 25 0.0 0.4 15.3 11.7 3.6 0.5 0.7 11.7
Czech Republic 40.9 20.1 5.0 8.1 3.9 4.2 0.0 0.4 10.7 6.9 3.8 0.0 0.9 15.8
Hungary 45.8 26.1 7.2 9.5 7.3 2.2 0.0 0.9 11.9 8.1 3.8 0.0 3.8 12.5
Latvia 36.7 20.0 8.0 8.1 6.0 21 0.0 0.6 10.6 7.2 3.4 0.2 0.5 8.7
Lithuania 34.3 19.2 4.4 7.7 52 2.2 0.3 0.4 10.7 7.6 3.1 0.0 0.4 10.7
Macedonia 2/ 31.6 20.3 1.6 4.1 2.5 1.6 0.0 0.4 12.8 8.8 4.0 1.6 1.4 9.7
Montenegro 41.0 24.9 6.4 5.0 3.7 13 0.0 0.6 16.3 12.0 4.3 1.6 1.4 9.7
Poland 39.3 21.3 6.2 7.3 4.9 2.4 0.0 1.2 12.0 7.9 4.1 0.0 0.8 11.8
Romania 32.4 18.4 4.6 6.0 3.4 2.6 0.0 0.7 10.9 7.9 3.0 0.3 0.5 9.4
Serbia 41.6 25.0 3.0 6.2 5.0 1.2 0.0 0.7 16.0 113 4.7 1.9 0.2 13.6
Slovak Republic 32.8 17.0 3.7 5.6 2.5 2.8 0.3 0.4 9.8 6.8 3.0 0.0 1.2 12.1
Slovenia 41.0 22.9 3.7 8.1 5.8 2.3 0.0 0.6 12.3 8.5 3.8 0.3 1.6 14.4
Turkey 32.1 19.1 7.2 5.7 3.9 18 0.0 1.0 10.0 5.2 4.8 0.3 2.1 5.8
Unweighted average 3/ 36.9 213 4.9 6.2 3.9 2.2 0.1 0.7 12.8 8.9 3.9 0.6 11 10.7

Sources: Government Financial Statistics (IMF), and country documents.
1/ General Government

2/ 2006-2008

3/ Excluding Kosovo

6. Ndérsa struktura e ekonomisé éshté e réndésishme, njé sistem TVSH i hartuar miré
forcon performancén e té ardhurave. Sistemi TVSH i Kosovés éshté né pérputhje me standardet e
BE; ai ka njé normé té vetme, me normén mé té ulét né rajon, dhe ka njé numér té kufizuar té
pérjashtimeve. Kufiri pér regjistrimin e detyruar prej 50.000 euro, mé i larti na rajon, pérjashton
importuesit dhe eksportuesit qé duhet té regjistrohen pér TVSH, dhe késhtu del e justifikuar me
géllim gé té shmangé koston e larté té vjeljes pér taksapaguesit e vegjél.

7. Taksimi direkt né Kosové, né té kundért, éshté i ulét né krahasim me vendet e tjera té
Evropés Juglindore. Té ardhurat nga taksa mbi té ardhurat jané rreth 3.5 pér gind té GDP, ndérsa
tatimi mbi pronén, gé mblidhet né nivel komune, éshté mé pak se %2 pér gind té GDP. Gjithsej, taksat
direkte pérbéjné rreth gjysmén e té ardhurave té vjela né rajon nga ky burim. Performanca e ulét e té
ardhurave mbi taksén e té ardhurave éshté si rezultat i njé kombinimi té normave té uléta té taksave,
norma aktuale e CIT éshté 10 pér gind, mungesa e progresivitetit t&€ mjaftueshém né strukturén e
taksave mbi té ardhurat personale dhe bazat tatimore té ngushta, né njé faré shtrirjeje, pér shkak té
sektorit té madh informal. Né& lidhje me tatimin mbi pronén, ndérsa hapa té réndésishém po
ndérmerren pér té pérmirésuar regjistrimin e pronés, produktiviteti i té€ ardhurave prej saj éshté i ulét
si rezultat si i normave té uléta ashtu dhe pérpjekjeve té pamjaftueshme pér pajtueshmériné.

> Pérfshi njé model té 31 vendeve me popullsi nén 5 milion dhe njé sistem TVSH.
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VAT Rates, Revenue, and Productivity in Selected southeast Europe, 2006-2011
Current .
standard Current other Total VAT revenue Revenue Productivity
VAT rate possitive rates (Average 2006-2011) 2/ Based on
In percent of .
(In percent) ( pfinal (In percent Final ‘ GDP
. of GDP) consumption
consumption)
Kosovo 16.0 9.0 9.9 0.56 0.62
Albania 20.0 10.0 9.8 9.3 0.49 0.47
Bosnia and Herzegovina 17.0 134 139 0.79 0.82
Bulgaria 20.0 9.0 12.0 9.6 0.60 0.48
Croatia 23.0 10.0 15.1 11.7 0.66 0.51
Czech Republic 21.0 14.0 9.8 6.9 0.46 0.33
Hungary 27.0 5.0; 18.0 10.8 8.1 0.40 0.30
Latvia 220 12.0 8.9 7.2 0.40 0.33
Lithuania 21.0 5.0; 9.0 8.9 7.6 0.43 0.36
Macedonia 18.0 5.0 9.3 8.8 0.52 0.49
Montengro 17.0 11.2 12.0 0.66 0.71
Poland 23.0 5.0; 8.0 9.9 7.9 0.43 0.34
Romania 24.0 7.0 9.8 7.9 0.41 0.33
Serbia 18.0 12.0 11.3 0.67 0.63
Slovak Republic 19.0 10.0 8.9 6.8 0.47 0.36
Slovenia 20.0 8.5 115 85 0.58 0.43
Turkey 3/ 18.0 1.0; 8.0 6.1 5.2 0.34 0.29
Unweighted Average 4/ 20.5 10.4 8.9 0.52 0.45
Sources: IMF, Country documents; Government Finance Statistics (IMF)
1/ General governemnt.
2/ Revenue productivity = Total VAT revenue as percentage of consumption or GDP, divided by the VAT standard rate.
3/ In Turkey 26 percent and 40 percent rates apply to luxury goods.
4/ Excluding Kosovo.

C. Zévendésimi i té ardhurave me liberalizimin e tregtisé: Analiza empirike

8. Pjesa e taksave tregtare té Kosovés éshté mé e madhja né rajon, gjé qé do té krijonte
presione buxhetore né rast té njé liberalizimi té métejshém té tregtisé. Né vecanti, importet
pérbéjné rreth 2.5 pér gind té GDP dhe 11.5 pér qgind té té ardhurave tatimore.. Ndérsa evidencat
ekonometrike jané té pérziera, né vartési té nivelit te zhvillimit ekonomik dhe fazés sé liberalizimit té
tregtisé, ato sugjerojné sé vendet mund té pérballen me véshtirési pér té zévendésuar humbjet nga
taksat tregtare, né vecanti né afat té shkurtér.

9. Analiza empirike vleréson mundésiné pér zévendésimin e té ardhurave nga ndonjé
humbje e té ardhurave me taksat tregtare qé kané pérjetuar vendet. Duke pérdorur té dhénat e
zgjedhura nga 17 vende té rajonit pér njé periudhé nga 1992-2010, ky studim vleréson impaktin mbi
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ta ardhurat tatimore vendase pér njé ndryshim té dhéné né té ardhurat tatimore lidhur me tregting,
ashtu sikurse te Baunsgaard dhe Keen (2010). Ekuacioni vlerésues merr formén:

Dit = ai + Bo Dit.1 + B1 Tie + B2 Xit + pt + &t

ku D jané té ardhurat tatimore vendase, T jané té ardhurat tatimore tregtare, shprehur
né pérqgindje té GDP, dhe X éshté njé vektor i viriablave té kontrollit. Vlerésuesit e
pérdorur jané efektet fikse, diferenca dhe sistemi GMM. Té gjitha regresionet pérfshijné
variablat e treguesve té vendit dhe vitit. Njé koeficient negativ pér variablin e taksés

tregtare do té nénkuptonte njé zévendésim
pozitiv té njékohshém.

10. Rezultatet ekonometrike pér rajonin nuk
gjejné evidenca té shéndosha se taksat tregtare
do té ishin zévendésuar me rritjen e taksave né
vend.

. Duke u kthyer sé pari te variablat e kontrollit,
modeli i koeficientéve éshté mé sé shumti si pritet:
zhvillimi i pérgjithshém i ekonomisé, matur nga
GDP pér frymé, pritet té shfaqé njé lidhje pozitive
me té ardhurat pér shkak té njé shkalle mé té larté
té sofistikimit ekonomik dhe institucional. Njé pjesé
mé e madhe e bujqgésisé né vlerén e shtuar pritet té
shogérohet negativisht me té ardhurat sepse
bujgésia éshté mé e véshtiré pér taksat, vecanérisht
né rast se béhet né ményré informale. Shkalla e
hapjes sé tregtisé, e matur me shumén e pjesés sé
importit dhe eksportit né GDP, mund té paragesé
secilén nga shenjat, por né ekonomité né tranzicion
shoqgérimi negativ me té ardhurat ka mjaft té ngjaré
té jeté pér shkak té impaktit negativ té
konkurrencés mbi ¢mimet dhe margjinalet. Sé
fundi, inflacioni, i réndésishém né vitet e para té
tranzicionit, ka potencialisht efekte pozitive té
fugishme mbi té ardhurat.®

Pér sa i pérket marrédhénieve midis ta ardhurave
tatimore vendase dhe tregtare, zévendésimi i

Econometric Results a/

@) @ @3

Fixed Difference System
effects GMM® GMM®
Lagged domestic tax 0.698*** 0.073* 0.849%**
(0.051) (0.051) (0.067)
Trade taxes -0.213 -0.262 0.067
(0.163) (0.383) (0.153)
Ln(PCGDP) 0.0005** -0.000 0.002***
(0.0003) (0.063) (0.000)
OPEN 0.0001 -0.0007** -0.0002**
(0.000) (0.0003) (0.0001)
Ln(INF) 0.0002** 0.039** 0.0143*
(0.0001) (0.020) (0.0095)
AGR -0.0004* -0.0005** -0.0004**
(0.0002) (0.0002) (0.0002)
D(GDP) -0.007 0.037 0.004
(0.023) (0.141) (0.064)
Serial correlation 0.478
(p value)
M1 (p value) 0.541 0.024
M2 (p value) 0.186 0.181
Over-identification Hansen: 1.0 Hansen: 1.0
(p value) Sargan: 0.87  Sargan: 0.06
No. of observations 241 220 241
No. of instruments 38 76
No. of countries 17 17 17
Notes:

? Dependent variable is ratio of domestic tax revenue to GDP. Full set of
year dummies in all regressions. Robust standard errors, in parenthesis;
*x(*+ %) indicate significance at 1(5,10) percent.

® One step, instruments based on second lags of Domestic and Trade Tax.

€ One step, instruments based on first lag of differences in Domestic and
Trade Tax in levels equation and second lags of their levels in the
differences equation.

6 Pérvec késaj, rritja reale e GDP u pérfshi pér té izoluar ndryshimet né politikén fiskale gé nuk kané lidhje me gjendjen
aktuale té ekonomisg, d.m.th., né komponentin e politikés fiskale gé nuk pérgjigjet sistematikisht ndaj kushteve té

outputit.
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njékohshém del si jo i réndésishém, i pavarur nga specifikime té modelit.” Ndérsa kuadri kohor qé
analizohet éshté ndoshta tepér i shkurtér pér té kapur potencialin e zévendésimit afatgjatél,
rezultatet tregojné qarté pér sfidat né zévendésimin e taksave tregtare né rajon pér afat té shkurtér.

D. Opsionet e politikés dhe vérejtjet pérmbyllése

11. Ndérsa aktualisht struktura tatimore e Kosovés éshté efektive pér sa i pérket vjeljes sé
taksave, né té ardhmen mund té pérballet me sfida pér shkak té rritjes sé liberalizimit té
tregtisé. Struktura e té ardhurave té Kosovés éshté e prirur shumé ndaj taksave indirekte dhe né
veganti ende mbéshtetet mjaft né detyrimet doganore. Evidenca empirike sugjeron se zévendésimi i
té ardhurave tatimore tregtare t€ humbura mund té jeté i véshtiré.

12. Opsionet afatshkurtra pérfshijné forcimin e métejshém té TVSH dhe taksés sé akcizés.
Humbjet né té ardhurat nga detyrimet doganore, té cilat marréveshjet e tregtisé sé liré ka té ngjaré
t'i shkaktojné gradualisht, mund té zévendésohen nga TVSH dhe akcizat, té dyja taksat ende do té
mbeten né norma relativisht té uléta né Kosové. Ndérsa zgjerimi i bazés tatimore éshté i
déshirueshém, ulja e pragut té regjistrimit t€ TVSH do té konsiderohet sapo qé administrata tatimore
té keté ndértuar kapacitetin e nevojshém pér té shmangur krijimin e barrés sé panevojshme pa fitime
té garta nga piképamja e té ardhurave.

13. Njé kalim gradual drejt taksimit direkt duket se éshté i nevojshém né njé afat té mesém
e té gjaté, me rritjen e prodhimit vendas. Njé pjesé mé e madhe e taksave direkte éshté e
déshirueshme, po té kemi parasysh nevojén pér zévendésimin e humbjes potenciale nga taksat
tregtare, dhe potencialisht né pérputhje me kalimin gradual té strukturés sé ekonomisé drejt
prodhimit mé té madh vendas. Struktura e normave tatimore mund té rishikohet, si pér normat e
taksave mbi té ardhurat korporative dhe ato personale té cilat jané té uléta né krahasim me
standardet rajonale, krahas progresivitetit né strukturén e taksave mbi té ardhurat personale.
Zgjerimi i bazés tatimore, duke shmangur pérjashtimet e panevojshme té taksave éshté e
domosdoshme (shih FMN, 2011). Pérmirésimi i métejshém i sistemit té taksave mbi pronén éshté njé
domosdoshmeéri vecanérisht né kontekstin e rritjes sé decentralizimit g€ mund té rezultojé i penguar
né rast se geverité lokale nuk jané efektive né forcimin e administrimit dhe kapacitetin e
pajtueshmeérisé.

’ Specifikimet alternative pér té lejuar ndérveprimin me variablat fiktivé qé kapin adoptimin e njé sistemi TVSH, ose
vrapi pér té hyré né BE kané gené statistikisht té paréndésishme.
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N EUROIZIMI, NEVOJAT PER LIKUIDITET DHE REZERVAT
VALUTORE:

Né ekonominé e euroizuar né ményré té njéanshme, depozitat e geverisé me bankén
gendrore jané mjeti kryesor pér té ruajtur nivelin e pérshtatshém té rezervave dhe prej
kétej pér té siguruar si sektorin publik ashtu dhe sistemin financiar kundér tronditjeve té
likuiditetit. Ky kapitull diskuton sfidat operacionale dhe analitike né menaxhimin e
rezervave né ekonomité me njé tender ligjor té huaj, zhvillon njé njési matése pér
mjaftueshmériné e bilancit bankar dhe sé fundi, eksploron alternativat ndaj depozitave
qgeveritare si mekanizmi kryesor i financimit té rezervave.

A. Rezervat e valutés sé huaj né njé ekonomi té euroizuar né ményré té

njéanshme

1. Kosova éshté njé nga té 13 vendet anétare té FMN qé kané miratuar njé monedhé té
huaj si tender ligjor. Duke pérdorur monedhén e njé vendi [IMF Members with a Foreign Legal Tender

tjetér, sigurohet njé mbéshtetje e forté monetare dhe Population GDP 1/
pakésohet kostoja administrative qé shogéron prerjen e (millions) (billions of USD)
monedhés vendase. Né té njéjtén kohé, vendi anashkalon U.S. Dollar (8)

.. . .. . . .. Ecuador 15.4 80.9
seigniorage dhe kjo marréveshje vendos njé premium né Zimbabwe 132 08
politikat e disiplinuara fiskale, nivelet e pagave konkurruese, | Eisalvador 6.1 23.8

G ey .. C e e e .. " Panama 3.6 36.3
dhe fleksibilitet té ekonomisé pér t'ju pérshtatur tronditjeve | .~ " i 4s
nga jashté. Micronesia 0.1 0.3

Marshall Islands 0.1 0.2
.. e e e - A . Palau 0.02 0.2
2. Pérdorimi i njé tenderi té huaj vjen me sfida furo (3
uro
unike operacionale dhe analitike pér menaxhimin e Kosovo 18 6.2
rezervave té valutés sé huaj (FX). Montenegro 0.7 43
San Marino 0.03 19
e Sé pari, ¢do nevojé pér likuditet e ekonomisé éshté né FX. Australian Dollar (2)
d.m.th., nuk mund té plotésohet népérmjet gjenerimit té Kiribati 01 06
L . . . . Tuvalu 0.01 0.04
likuiditetit vendas (si operacionet tradicionale té
e ee ey L. . . . o . Source: IMF (2012), Annual Report on Exchange Rate
huadhénésit té minutés sé fundit té bankés gendrore). Arrangements and Exchange Rate Restrictions, and
. . . . .. .. CIA Facebook. Data are typically for end-2012
e Sé dyti, mekanizmi standard pér té akumuluar rezerva, UM
arket exchange rates

nxjerrja e parasé bazé pér té bleré asete FX, nuk éshté i
disponueshém.

e  Sé treti, pérkufizimi i rezervave FX éshté disi i pazakonté. Manuali IMF BOP pércakton asetet rezervé
si "asete té jashtme qé jané té gatshme dhe kontrollohen nga autoritetet monetare pér té pérballuar

! Pérgatitur nga Johannes Wiegand. Kapitulli mbéshtetet né punén e méparshme té pérbashkét me Pablo Druck dhe
Eduardo Castro.
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nevojat financiare té bilancit té pagesave... Asetet rezervé duhet té jené asete né valuté té huaj” (IMF,
2011a, p. 111). Me pérdorimin e njé tenderi té huaj, té gjitha asetet e bankés gendrore jané né FX—
prandaj disponibiliteti éshté kriteri kryesor identifikues.

3. Banka Qendrore e Kosovés (BQK) i konsideron asetet disponibél né rast se asnjé
institucion jo qeveritar nuk ka ndonjé pretendim pér to. Jo disponibél jané pér shembull asetet e

administruara né emér té fondit kosovar té
privatizimit, ose asetet né té cilat investohen
rezervat e bankave tregtare (si mandatore
ashtu dhe eksesi). Ky kriter i bén rezervat FX
té identifikohen mé lehté nga ana e detyrimit
té pasivit té bilancit té bankés gendrore. Né
Kosové, rezervat jané té kufizuara nga

(i) kapitali i bankés gendrore, (ii) nga alokimi
i SDR Kosovés i marré né kontekstin e rritjes
sé kuotés 2009, dhe (iii) depozitat e geverisé
me bankén gendrore.

4. Ndérsa kapitali dhe alokimi i SDR
jané fikse (té paktén né afatshkurtér),

Standard Case

Stylized Central Bank Balance Sheet

Central Bank of Kosovo

Assets Liabilities Assets Liabilities
Reserves Base Money Reserves Base Money
Assets Assets L
Government Government
Other FX Deposits Other FX Deposits
Assets Assets
Other \Other
Domestic Deposits Domestic- Deposits
Currency —Currency
Assets Capital —Assets Capital

depozitat e geverisé me BQK jané instrumenti i vetém pér té siguruar mjaftueshmériné e
rezervave. Prandaj njé objektiv pér mjaftueshmériné e rezervave pérkthehet né njé objektiv pér
bilancin bankar té geverisé. Megjithaté kjo pérputhje nuk éshté e pashmangshme, por rezultat i

kuadrit institucional té Kosovés (shih seksionin C mé poshté).

B. Sa duhet té jené rezervat e Kosovés?

5. Matricat tradicionale té rezervave - si mbulim i njé numri té muajve té importit, ose njé
pérqindje e borxhit té jashtém afatshkurtér - nuk pérshtaten miré me rastin e Kosovés.
Importet priren té pérshtaten né ményré endogjene ndaj dérgesave dhe hyrjeve FDI dhe prandaj nuk
shkaktojné nevojén e financimit FX. Gjithashtu nuk ka njé borxh té brendshém té tregtueshém. Né té
njéjtén kohé, ka burime té tjera té nevojave potenciale pér likuditet FX gé nuk kapen nga asnjé nga

matricat.

6. Njé studim i kohéve té fundit té FMN prodhoi matrica mé té pasura pér
mjaftueshmériné e rezervave (IMF, 2011b). Matricat marrin parasysh disa burime komplementare
té nevojave BOP dhe jané orientuar né modelet e vézhguara té ruajtjes sé rezervave né vende té
ndryshme. Ndérsa nuk ka njé trajtim té garté té vendeve me njé tender ligjor té huaj, pér vendet me
njé normé shkémbimi fikse - me shumé karakteristika té pérbashkéta - studimi rekomandon njésiné

matése té méposhtme:

Reservespey =30 % of STD + 15% of OPL + 10 % of M2 + 10 % percent of X,
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ku STD éshté borxhi i jashtém afatshkurtér né maturitetin e mbetur, OPL jané detyrimet e tjera té
jashtme té portofolit, M2 éshté paraja broad, dhe X jané eksportet. Rezerva buffer (tampon) e lidhur
me STD siguron kundér ¢rregullimeve né tregjet e borxhit, OPL kundér daljes sé kapitalit, M2 kundér
nxitimit t& mundshém té depozituesve pér térhegje, dhe X kundér ¢rregullimeve té tregut.

7. Disa modifikime nevojiten pér té transformuar kété njési matése né njé objektiv
operacional té bilancit bankar té qeverisé (BB).

e Me euroizimin e njéanshém nuk ka para bazé, prandaj M2 zévendésohet me depozita.

i Kosovés Borxhi i tregtueshém pérbéhet ekskluzivisht nga bonot e thesarit. Ndérsa kéto bono

ruhen mé sé shumti nga bankat e inkorporuara né vend, ato denominohen né FX; prandaj éshté
e nevojshme njé rezervé likuiditeti pér té siguruar gé té mos ¢rregullohet tregu i borxhit. Prandaj
termi pér borxhin e jashtém afatshkurtér zévendésohet me njé nga borxhet publike afatshkurtér.

e Nuk ka detyrime té tjera té portofolit, prandaj ky term lihet jashté - ashtu sikurse dhe termi tregtar
(X), pér arsyet e skicuara mé sipér.

o Neé té njéjtén kohé, geveria ka nevojé pér njé rezervé fiskale pér tu siguruar kundér tronditjeve
nga té ardhurat apo shpenzimet. Ky term duhet té shtohet né objektivin e bilancit bankar. Njé
njési matése standarde éshté njé muaj i shpenzimeve geveritare.

e Sé fundit burimet e tjera lirisht té disponueshme té bankés gendrore—alokimi SDR dhe kapitali i
tij—zbriten nga objektivi i bilancit bankar.

i

Né pérgjithési, kjo rezulton né formulén e méposhtme:

BB =30 % of ST Public Debt + 10 % of Deposits + 1 month of gov.spending —
—SDR allocation — CB capital

. . . . . o . . Bank Balance Target
Ekuacioni e vendos bilancin bankar té geverisé sé Kosovés né rreth 7 (2013, in percent of GDP)
pér qind té GDP. Sipas marréveshjes Stand-By, kjo njési matése ,
; Co g e Potential sources of 82
shérben si njé piké referuese e pérafért pér mjaftueshmériné e bilancit liquidity needs
bankar. Government debt 11
market
9. Komponenti mé i madh éshté rezerva e likuditetit kundér Bank deposits 45
tensioneve té mundshme né sistemin bankar. Megjithaté ka Banks with ECB access 3.0
argumente se kjo rezervé mund té mos jeté kaq e madhe. Rreth dy té Banks w/o ECB access 15
tretat e depozitave té sistemit bankar ruhen né filialet e grupeve Government 26
bankare gé ndodhen né eurozoné. Mémat e kétyre bankave kané expendiires
. ; . . T Minus: central bank 12
akses né ECB (BQE). Né rast té tensioneve pér likuditet, bankat ndoshta l:uu:dscen el bank own
mund tu drejtoheshin mé tepér mémave té tyre se sa BQK. Si rezultat, Target 0
BQK mund té mos keté nevojé pér té ruajtur té njéjtat rezerva kundrejt
depozitave té bankave me bazé BQE se sa depozitave té bankave té Source: IMF staff calculations
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tjera. Po té faktorizojmé rezultatet pér mjaftueshmériné e bilancit bankar ajo i bie 42 deri 7 pér gind
té GDP?

C. Mekanizmat alternative pér rezervat e fondeve

10. Mekanizmi kryesor i financimit té Kosovés pér rezervat FX - mbarévajtja e depozitave
té larta geveritare me BQK - éshté problematik né disa drejtime. Sé pari, éshté e véshtiré
politikisht, megenése kuvendi duhet té miratojé bilancin bankar té geverisé me ¢do buxhet vjetor.
4%,-7 pér gind e GDP né depozita éshté véshtiré t& mbrohet pérballé nevojave urgjente pér
shpenzime sociale dhe té infrastrukturés. Sé dyti, arredimi e bén aftésiné e BQK pér té futur likuiditet
té varur nga gatishméria e geverisé pér té mbajtur depozita, dhe prandaj kufizon pavarésiné
operacionale té bankés gendrore. Ndérsa disa rezerva duhet ndoshta té sigurohen gjithmoné nga
geveria - veganérisht fondet gé sigurojné kundér tronditjeve fiskale- do té ishte e dobishme té
mblidheshin rezervat edhe nga burime té tjera.

11. Ekzistojné alternativa. Misioni i FMN/Banka Botérore 2012 né Programin e Vlerésimit té
Sektorit Financiar (FSAP) propozoi rritjen né té ardhmen té fondit té rezervave speciale té bankés
gendrore (SRF) pér ndihmé emergjente pér likuditet (ELA) duke mbledhur njé kontribut nga bankat.?
Kéto fonde, né kontrast me rezervat e detyrueshme dhe té tepérta té bankave—nuk do té kishin
pretendime té bankave individuale kundér tyre dhe prandaj do té plotésonin karakteristikat e
rezervave FX.* Ndérsa specifikat e njé mekanizmi té tillé mbeten té pérpunohen, njé opsion pér té
rritur madhésiné e SRF me shpejtési do té ishte konvertimi i njé pjese té rezervave mandatore té
bankave né fonde té pérbashkéta SRF.

12. Pérvec menaxhimit té rezervave, BQK ka, dhe mund té pérdoré mé shumé, opsionet e
tjera pér té menaxhuar kushtet e likuiditetit, né vecanti duke ndryshuar rezervat mandatore té
bankave né pérputhje me ndryshimet né mjedisin makroekonomik dhe rreziget sistemike. Kjo ka té
béjé me njé rekomandim tjetér té FSAP, d.m.th., hartimin e njé kornize politike makroprudenciale.

Referencat
IMF (2011a): Balance of Payments and International Investment Position Manual (6th Edition)

IMF (2011b): Assessing Reserves Adequacy, IMF Policy Paper SM/11/31

% 4y, pér gind e GDP éshté gjithashtu bilanci bankar minimal brendashkruar kornizés fiskale bazuar né rregulla té
Kosovés.

? SRF u ngrit dhe u financua né 2012 népérmjet njé transferte qeveritare prej €46 milion. Megjithése SRF llogaritet
kundrejt bilancit bankar té pérdorshém té geverisé, né kontrast me depozitat normale té geverisé, burimet e saj mund
té térhigen vetém me miratimin e BQK.

* Ekuadori dhe Panamaja, té dyja ekonomi me bazé dollarin, kané arredime té ngjashme.
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s CAKTIMI I PIKAVE TE REFERIMIT PER ZHVILLIMIN
FINANCIAR!

Né gjysmén e dyté té dekadés sé fundit, krediti privat-GDP u rrit me shpejtési. Né ngjashméri me
shumicén e vendeve té tjera té Ballkanit Peréndimor, Kosova mund té keté "qélluar mé larg" me pikat
referuese (benchmark) strukturore né thellimin e kreditit. Né té kundért, dimensione té tjera té
zhvillimit, si efikasiteti dhe aksesi ende duket se mbeten prapa. Impakti i thellimit té shpejté té kreditit
mbi cilésiné e aseteve né Kosové nuk ka gené aq e kege sa né disa vende té tjera té Ballkanit
Peréndimor. Megjithaté, duke ecur pérpara, duke monitoruar nga afér dhe vlerésuar faktorét lévizés té
rritjes kredi-GDP do té ishte njé detyré e réndésishme e politikés makroprudenciale.

A. Hyrja

1. Né dekadén e fundit, sistemi bankar i Kosovés ka qené me ritme nga mé té shpejtat né
Ballkanin Peréndimor, megjithése ende mbetet me pak e zhvilluara. Qé nga fundi i luftés né
1999, sistemi bankar éshté rritur nga katér banka (gjysma e té cilave ishin banka té reja té huaja) né
nénté banka (prej té cilave shtate jané té huaja). Perspektiva e rritjes sé Kosovés, né vecanti nga njé
popullsi relativisht e re dhe gé po rritet me shpejtési, ka térhequr bankat e huaja, sé pari nga
eurozona dhe kohét e fundit nga vendet mé afér, vecanérisht Turgia. Asetet e sektorit bankar si
pjesé e GDP jané rritur mé tepér se gjashté heré né dekadén e fundit, ndérsa ato té vendeve té tjera
té Ballkanit Peréndimor jané rritur mé pak se tri heré. Né anén tjetér, institucionet financiare jo
bankare dhe né vecanti tregjet e letrave me vleré nuk kané paré shumé rritje dhe mbeten relativisht
té vogla ose jo ekzistente.

2. Ky studim kérkon té vendosé zhvillimin e sektorit bankar té Kosovés né perspektivé, né
vecanti né lidhje me karakteristikat strukturore té vendit dhe impaktet politike. Duke marré
parasysh pozitén dominuese te bankave né sistemin financiar té Kosovés, ky studim pérgendrohet
né treguesit e zhvillimit té sektorit bankar. Sé pari, ai e krahason rritjen e sektorit bankar té Kosovés
dhe treguesit e zhvillimit me ato té vendeve té tjera té Ballkanit Peréndimor me té ardhura mesatare
(d.m.th., Shqipéria, Bosnje Hercegovina, Magedonia FYR, Mali i ZI dhe Serbia, té cilave u referohemi
si SEES). Sé dyti, ai shikon treguesit e zgjedhur té zhvillimit bankar gé kontrollojné nivelin e zhvillimit
ekonomik dhe karakteristikat strukturore pér té dhéné njé piké reference (benchmark) pér ecuriné e
Kosovés. Sé fundi, ai shqyrton se si mjedisi pozitiv ndaj biznesit né Kosové mund té keté pasur njé
impakt né zhvillimin e sektorit bankar.

3. Pér té gjurmuar zhvillimin e sektorit bankar, pérdoren disa tregues té thellésisé,
aksesit, efikasitetit dhe shéndetit. Ndérsa idealisht treguesit e zhvillimit financiar do té masnin se
si funksionon sektori financiar (p.sh., si caktohen kursimet pér projekte produktive), masat direkte

! Prepared by Pamela Madrid Angers.
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mungojné. Né vend té késaj, literatura éshté fokusuar né njé séré treguesish gé masin dimensionet
e ndérmjetésimit financiar, si madhésia si masé e thellésisg, shtrirja si masé e

Size of Financial Institutions and Markets in Kosovo, SEE5 and ECA
(Percent of GDP)

Year  Country/Region Deposit Non-bank Insurance Pension fund  Domestic Domestic
money financial ~ companies assets under private debt public
bank assets institutions assets management  securities debt

assets securities

2003 or earliest

Kosovo 53 15 14 0.0 0.0 0.0
SEE5 20.6 N/A 4.1 N/A N/A N/A
ECA 20.6 11 23 0.5 N/A 20.5
2010 or latest
Kosovo 323 1.2 1.9 0.0 0.0 0.0
SEE5 57.7 N/A 39 16 N/A N/A
ECA 50.3 0.2 29 16 0.2 17.8

Sources: Central Bank of Kosovo; World Bank Global Financial Development Database; and IMF staff calculations.
SEES comprise Albania, Bosnia-Herzegovina, Macedonia, Montenegro, and Serbia.

ECA comprise middle-income countries in Europe and Central Asia.

N/A is not available.

aksesit, efikasiteti dhe shéndeti si masé stabiliteti (Appendiksi). Pér arsye kursimi dhe disponibilitetit
té té dhénave, ky studim pérgendrohet né njé néngrup té treguesve té zhvillimit bankar pérdorin né
literaturé: thellésia matet nga krediti bankar pér sektorin privat dhe depozitat e médha té parave
relative me GDP; shtrirja ose aksesi matet me numrin e llogarive té depozitave bankare dhe pjesa e
firmave me kredit; efikasiteti matet me spread té normés sé interesit hua-depozité e bankés; dhe
stabiliteti ose shéndeti matet nga raporti i kredive jo performuese (NPL) dhe kredité totale.

4. MEé tej, pér té vlerésuar mé miré zhvillimin e sektorit bankar té Kosovés, treguesit jané
piketuar (benchmarked) (d.m.th., merren parasysh karakteristikat strukturore). Kjo ndjek
metodologjiné e zhvilluar nga Banka Botérore (apendiksi) gé piketon treguesit e zhvillimit duke
kontrolluar karakteristikat ekonomike-strukturore (p.sh., té ardhurat pér frymé, karakteristikat e
popullsisé, etj). Diferencat midis vendeve gé rrjedhin nga politikat kapen pjesérisht né mbetjet. Né
piketimin, ajo qé éshté relevante nuk éshté aq shumé niveli i treguesit, por mospérputhja midis
piketés (benchmark) dhe nivelit aktual té treguesit. Ndérsa Kosova tash pér tash nuk éshté pérfshiré
né databazén Finstat, piketa e saj mund té pérafrohet me até té Shqipéris€, gé ka nivelin mé té
ngjashém té té ardhurave pér frymé dhe karakteristikat strukturore té popullsisé.

2 Pérshtatja me popullsiné e dendur dhe té re té Kosovés do té tregonte se kuantilet e saj té pritshme do té ishin disi
mé té uléta se té Shqipérisé.
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Select SEE and ECA Countries Level of Economic Development and Structural Characteristics
Region/Income grouping Y Per capita Population Pop. Age Dependency, Age Dependency,
GDP in size (2011, Density young (2011) ¥  old (2011) ¥
constant  millions) (2010)¥
2000 US$
(2011)
SEE6 LMI  Albania 1,970 3.2 117 32 15
UMI BiH 2,230 3.8 74 21 20
| LMI  Kosovo 1,970 18 163 42 10
UMI  Macedonia 2,280 21 82 24 17
UMI  Montenegro 2,290 0.6 47 28 18
UMI  Serbia 1,220 7.3 83 26 21
Other ECA-LMI (exc. Fuel LMI  Armenia 1,380 31 109 29 16
exporters LMI Georgia 1,330 4.5 78 24 21
LMI Moldova 636 3.6 124 23 16
LMI Ukraine 1,090 45.7 79 20 22
LMI  Uzbekistan 993 293 67 43 6
Other SEE UMI Bulgaria 2,620 7.5 69 20 26
UMI Romania 2,630 214 93 22 22
SEE-OECD/High-Income HI Croatia 6,270 4.4 79 22 26
HI Slovenia 12,700 21 102 20 24
SEE6 median (exc. Kosovo) 2,230 3.2 82 26 18
Other ECA-LMI median 1,090 4.5 79 24 16
Other SEE median 2,625 144 81 21 24
SEE-OECD/High-Income median 9,485 3.2 90 21 25
Source: World Bank Development Indicators.
Y SEE=South Eastern Europe; ECA=Europe and Central Asia (World Bank grouping); LMI=Lower Middle Income; UMI=Upper Middle Income;
and HI=High Income.
 people per sq. km of land area
% percent of working-age population (i.e, 15-64 years). Young are under 15 and old are over 64.
For Kosovo data are for 2010.

B. Rritja dhe zhvillimi i sektorit bankar

5. Sektori bankar i Kosovés éshté rritur me shpejtési por edhe éshté mé i pazhvilluari né
Ballkanin Peréndimor, gjé qé pasqyron né pjesén mé té madhe nivelin relativisht té ulét té
zhvillimit ekonomik. Ritmi i shpejté i rritjes i krediti dhe depozitave private né Kosové né dekadén e
fundit duket se éshté né linjé me nivelin fillestar té ulét té thellésisé. Me gjithé rritjen e shpejté,
thellésia e sektorit bankar té Kosovés, né vecanti kredia e sektorit privat, éshté ende me i ulét se ai i
fginjéve. Ky pozicionim éshté mjaft i pritshém, dhe pasqgyron nivelin e saj mé té ulét té zhvillimit
ekonomik (d.m.th., GDP pér frymé).’ Pér mé tepér, deri né krizén financiare té 2008-2009, vendet e

? Si vihet né dukje edhe né Apendiks, popullsia relativisht e re e Kosovés (nén 15 vjec) ka pér tendencé té ulé nivelin e
thellésisé relative me vendet e tjera té Ballkanit Peréndimor, cdo gjé tjetér e barabarté.
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Ballkanit Peréndimor patén njé bum krediti, né disa raste té financuar nga financimi i huaj.* Né té
kundért, sektori bankar i Kosovés, megjithése i dominuar nga bankat e huaja, né pjesén mé té madhe
financohet nga depozitat e vendit.

Real Annual Credit Growth (2003-12) Real Annual Deposit Growth (2003-12)
30 30 25 25
25 Q ALB 25 MVIN
20 20
Kosovo ® MNE
20 20
15 Kosovo 15
15 o® 15
MKD SRB
10 10 10 ° 10
® BIH BIH ALB
5 5 5 5
*
’ 0 10 20 30 40 ’ 0 0
0 10 20 30 40 50 60
Private Credit-to-GDP (2003) Deposit-to-GDP (2003)
Creditand Level of Economic Development Deposits and Level of Economic
(2011) Development (2011)
80 80 80 80
70 70 70 ALB 70
& 60 BIH MNE 60 560 MKD 60
Q o 650 50
250 ALB 50 2 ® Py °
£ SRB 840 ° BIH 40
? 40 N MKD 40 § MNE SRB
230 [ Kosovo 30 &30 Kosovo 30
2 20 20
£ 20 20
10 10 10 10
0 0 0 0
3000 4000 5000 6000 7000 8000 3000 4000 5000 6000 7000 8000
GDP per capita GDP per capita
Sources: IMF International Financial Statistics (IFS) and staff calculations.
6. Megjithaté, thellésia (depth) financiare e Kosovés tani shfaget se éshté mbi pikén e vet

té referimit (benchmark) strukturor, si éshté rasti me shume nga fqinjét e saj, gjé qé mund té
tregojé njé faré kapércimi té rritjes sé kreditit. Ndérsa né 2003 Kosova dukej se ishte nén pikén e
vet té pérafért té referimit (d.m.th., mesatarja e pritshme e Shqipérisé) pér thellésiné e kreditit té
sektorit privat dhe depozitave, aty nga 2005 thellésia e saj bankare doli mé lart se tregonin
karakteristikat strukturore té Kosovés.” Né té vérteté, aty nga 2008, raporti kredi e sektorit privat-

* Financimi i huaj ishte vecanérisht relevant pér Malin e Zi dhe Bosnje_Hercegovinén gjaté viteve té bumit 2003-2008.
Shih IMF (2013).

> Sikurse vihet né pah né Apendiks, pika e referimit e treguesit vlerésohet nga njé regresion kuantil i njé paneli
vendesh, gé kontrollojné GDP e tyre pér frymé, karakteristikat e popullsisé dhe variablat fiktivé (dummies) pér virablat
e tjeré strukturoré (p.sh., né rast se vendi éshté njé vend né tranzicion, eksportues nafte, ose gendér financiare
offshore). Ajo pérfshin edhe variabla fiktivé (dummy) kohoré.
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GDP e Kosovés ishte afér nivelit té pérgindjes té pritshme prej 75. Kjo do té ishte afér zonés sé njé
bumi kredie eksesiv (d.m.th., duke supozuar se ky nuk éshté rezultat i njé mjedisi té favorshém mé té
miré ose njé stabiliteti mé t& madh makro).® Megjithaté, honi kredi private-GDP né Kosové éshté
ende mé i vogél se sa honet né shumicén e vendeve té tjera SEE, gé sugjeron se thellésia e kreditit té
larté éshté njé karakteristiké rajonale.

Kosovo Private Credit-to-GDP Kosovo Deposits-to-GDP
40 40 50 50
40 40
30 30
30 30
20 20
20 20
e K 0SOVO
10 K 0SOVO 10 )
eeee Expected median 10 ==== Expected median 10
e Expected 75th percentile e Expected 75th percentile
0 0 0 0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
SEE4 Private Credit-to-GDP SEE4 Deposits-to-GDP
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Sources: IMF IFS; World Bank Finstat; and IMF staff calculations.

7. Ndérsa thellésia mund té jeté kapércyer, raporti NPL —njé tregues i stabilitetit
bankar—éshté ende relativisht i ulét. Qé prej 2006, raporti NPL né Kosové ka pasur njé tendencé
ngjitjeje, duke pérkuar me rritjen e té honit té thellésisé sé kreditit. Megjithaté, NPL né Kosové kané
mbetur kryesisht nén pikén e vet té referimit pér NPL, gjé gé sugjeron se bankat né Kosové mund té
kené gené relativisht mé té kujdesshme dhe se cilésia e kreditit krahasohet né ményré té favorshme
me até né vendet e tjera té krahasueshme me karakteristika té njéjta strukturore. Pér mé tepér,
ndarja midis raportit NPL aktuale dhe pikés referuese NPL, ndérsa éshté ngushtuar né vitet e fundit,
ende krahasohet né ményré té favorshme me situatén né vendet e tjera té SEE, té cilat né ményré
konsekuente kané gené mbi pragun e tyre, né vecanti pas krizés financiare globale té 2008.

® Barajas et al. (2013) viné né pérfundimin se probabiliteti i njé krize bankare i kapércen 10 pér qind kur njé vend
kapércen pikén e vet referuese me 50 pér qind.
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Kosovo Non-performing Loan Ratio SEE4 Non-performing Loan Ratio
2 9 18 18
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Sources: Central Bank of Kosovo; World Bank Finstat Database; and IMF staff calculations.

8. Pér sa i pérket shtrirjes (reach), né vecanti aksesit té kreditit nga njé segment mé i
gjeré i firmave, Kosova duhet té béjé progres té métejshém. Shtrirja, e matur me numrin e
llogarive bankare, éshté pérmirésuar, duke mbyllur honin me pikén referuese strukturore. Megjithaté,
shtrirja qé matet me pérgindjen e firmave me askes krediti nuk éshté pérmirésuar qysh prej 2007, kur
ishte afér pikés referuese té vet. Sigurisht, qysh atéheré, honi éshté zmadhuar.

2000 2000 80 80
Bank Deposit Accounts Firms with Credit
(per 1000 adults) (percent of total firms)
1600 BKosovo 1600 M Kosovo
B Expected Median 60 Bl Expected Median (Albania) | 60
i O SEE4
1200 DSEE4 Median ‘ _ 1200 O SEE4 Expected Median
DISEE4 Expected Median 40 40
800 800
400 400 20 20
0 — 0 0 0
2004 2007 2010 2011 2007 2009
Sources: IMF Financial Access Survey (FAS); World Bank Finstat; and IMF staff calculations.
9. Efikasiteti bankar i Kosovés, qé matet nga spread e normés sé interesit, gjithashtu

éshté nén pikén referuese statistikore té vetén (d.m.th., spread éshté mé i larté se pritet). Kjo
mund té reflektojé mungesén e progresit té€ mjaftueshém né té drejtat e kreditorit si dhe
karakteristikat e strukturés financiare (p.sh., koncentrimi i bankave ose shtrirja e konkurrencés). Ka té
dhéna té kufizuara né lidhje me faktorin e méparshém nga treguesi i Bérjes sé Biznesit té Bankés
Botérore mbi koston e zbatimit té pretendimit se i Kosovés ka mbetur i larté, ndérsa né SEE5S ka réné
né shumicén e rasteve (shih mé poshté).
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Loan-Deposit Interest Rate Spread Costof Enforcing Contract
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Sources: IMFIFS; World Bank Doing Business Surveys and Finstat; and staff calculations.

10. Kosova ka béré progres né informacionin e kreditit, por mjedisi favorizues pér zbatimin
e kreditit mbetet mjaft i dobét. Té dhénat pér Kosovén jané shumé té kufizuara, né vecanti
treguesit e Bérjes sé Biznesit (DB) mbi lehtésiné e té marrit té kredisé, zbatimit té kontratave dhe
zgjidhjes sé paaftésisé paguese (patretshmériné) pér Kosovén jané vené né dispozicion vetém duke
filluar nga 2009 (d.m.th., studimi DB2010). Megjithaté, Kosova ka béré disa pérmirésime né
mundésimin e mjedisit pér bankat. Né vecanti, mbulimi i regjistrit té kreditit t€ BQK éshté
pérmirésuar,” dhe Kosova ka njé klasifikim té& ngjashém me até té mesatares sé SEE5 dhe njé
klasifikim mé té larté se sa mesatarja ECA.® Megjithaté, Kosova ende mbetet prapa shumicés sé
vendeve SEES dhe ECA pér sa i pérket zbatimit té kontratave dhe zgjidhjes sé paaftésisé paguese, té
cilat té dyja do té prireshin ndaj uljes sé ekspansionit té kreditit (meqenése ato shtojné spread té
normés sé interesit dhe po késhtu sasiné e kredisé sé kérkuar). Kjo do té prirej té ishte né pérputhje
me pamundésiné e Kosovés pér té zgjeruar krediné po aq sa edhe SEE5.

11. Duke shkuar pérpara, zhvillimi i parashikuar i kuadrit té politikés makroprudenciale qé
pérfshin monitorimin nga afér dhe vlerésimin e rritjes kredit-GDP, do té ishte njé detyré e
réndésishme. Autoritetet po punojné pér té pérmirésuar mjedisin ndihmues, gé do té lejonte
shtrirjen e métejshme dhe efikasitetin e sektorit bankar té Kosovés. Megjithaté, zhvillimi financiar i
géndrueshém kérkon edhe stabilitetin financiar. Né kété drejtim, monitorimi i evolucionit té raportit
kredit-GDP do té ishte njé detyré e réndésishme. Banka Qendrore e Kosovés po harton njé kornizé
makroprudenciale, né linjé me njé nga rekomandimet kyce té Vlerésimit té Stabilitetit té Sektorit
Financiar 2012 (FSSA).

’ Regjistri i kreditit publik té Kosovés ka informacion rreth kredimarrésve duke u kthyer prapa deri né 2003. Pérmbajtja
e informacionit u zgjerua mé tej kohét e fundit. Bankat e konsiderojné até si njé mjet té dobishém pér té ulur rrezikun
e kreditit.

8 Kjo éshté konsistente me studimet e fundit rreth strukturés dhe dinamikés sé zhvillimit financiar gé konstaton se
friksionet informative jané mé lehté pér tu kapércyer se friksionet kontraktuale (shih de la Torre et al., 2011).
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Indicators of the Business Environment

Getting Credit

Enforcing Contracts

Resolving Insolvency

Outcome

Public Private Recovery
Strength of Depth of . o 0 as
legal rights credit registry  bureau Time s Procedures Time Cost (% piecemeal rate
Rank index (0- information coverage coverage Rank (days) (% of (number) (years) saleand 1 (cents on
10) index (0-6) (% of (% of claim) estate) as going the
adults) adults) dollar)
concern)
Kosovo
DB2005 .
DB2010 . 8 5 18.9 0.0 . 420 33.0 53 . 2.0 15.0 34.0
DB2012 23 8 5 20.5 0.0 139 420 33.0 53 86 2.0 15.0 . 34.4
DB2013 23 8 5 22.2 0.0 138 420 33.0 53 87 2.0 15.0 0 34.7
SEE5 median
DB2005 7 2 0.05 0.0 552  33.3 39 2.4 10.0 35.0
DB2010 . 7 4 23.2 0.0 . 545 32.0 37 . 2.0 10.0 38.7
DB2012 23 7 5 26.4 39.6 102 545 313 37 65 2.0 10.0 . 40.2
DB2013 23 7 5 25.2 4.8 103 545 313 37 66 2.0 10.0 0 39.6
ECA (exc. SEE6) median
DB2005 4 1 NA NA 565  29.7 39 3.0 15.0 22.3
DB2010 . 6 5 1.3 6.1 . 327 233 37 . 3.0 10.5 . 30.3
DB2012 97 6 3 NA NA 108 561 29.0 39 111 3.0 15.0 0 28.3
DB2013 104 6 4 NA NA 107 565 29.0 39 112 3.0 15.0 0 28.4
Source: World Bank Doing Business Surveys.
Referencat

Barajas, A., T. Beck, E. Dabla-Norris, dhe R. Yousefi (2013): Too Cold, Too Hot, Or Just Right? Assessing
Financial Sector Development Across the Globe (Shumé i ftohté, shumé i nxehté apo karakr?
Vlerésimi i zhvillimit té sektorit financiar né té gjithé globin), IMF WP/13/81.

Cihdk M., A. Demirglic-Kunt, E. Feyen, dhe R. Levine (2012): Benchmarking Financial Systems around
the World (Piketimi i sistemeve financiare né té gjithé botén) , World Bank Policy Research

Working Paper 6175.

De la Torre, A, E. Feyen dhe A. Ize (2011): Financial Development: Structure and Dynamics (Zhvillimi
financiar: struktura dhe dinamika), World Bank Policy Research Paper 5854, 2011).

Feyen, E. dhe K. Kibuuka (2013): FinStats 2013: A ready-to-use tool to benchmark financial sectors
across countries—User Guide and Benchmarking Methodology (Njé instrument i gatshém pér té
matur sektorét financiaré né vende té ndryshme —Metodologjia e udhézuesit dhe vendosjes se
pikave referuese) , tetor 2012 (Version 3.0).

IMF (2012): Republika e Kosovés: Financial System Stability Assessment,(Vlerésimi i stabilitetit té
sistemit financiar) IMF Country Report No. 13/99, April.

IMF (2013): The Boom-Bust of Foreign Bank Flows into CESEE (Bumi-réndia e rrjedhjeve té bankave té
huaja né CESEE), Central, Eastern and Southeastern Europe Regional Economic Issues, April.

INTERNATIONAL MONETARY FUND

25




REPUBLIC OF KOSOVO

APENDIKSI. MATJA DHE CAKTIMI I PIKAVE TE REFERIMIT TE
ZHVILLIMIT FINANCIAR

Matja e zhvillimit financiar

Zhvillimi financiar shfaget kur agjentét zbutin efektet e informacionit jo perfekt, zbatimit té kufizuar,
dhe kostove té transaksioneve népérmjet pérdorimit té instrumenteve financiaré, ndérmjetésimit, ose
tregjeve me qéllim gé té caktohen né ményré efikase burimet financiare dhe té ulur rreziget.!

Treguesit e zhvillimit financiar do té kishin si géllim matjen e kétyre funksioneve financiare.

Megjithaté, masat direkte mungojné mé sé shumti. Késhtu literatura pérdor treguesit ndérmjetésues

té dimensioneve té ndérmjetésimit financiar si madhésia, efikasiteti, shtrirja, dhe shéndeti i

institucioneve financiare dhe tregjeve. Konkretisht, treguesit e méposhtém pérdoren shpesh pér

bankat:
Lidhja Goodness | Futja e Brenda
Dimensioni | Variable (log of): empn:ll.(e of fit faktorit Mbulimi mlf.IS o
me rritjen variacionit
Kredia private me
bankat depozité té Direkte E larté E larté Shkélgyer | E larté
parave me GDP
Madhésia | Depozitat bankare me | pyjpeyre E larté Elarté | Shkélqyer | E larté
Asetet e vendit né . .. . - ..
banké me GDP Qasja E larté E larté Miré E larté
Kufiri i interesit neto Indirekt Mesatare E larté Miré E larté
e Nor”?.a € interesit minus Indirekt Mesatare Mesatare | Miré E ulét
Efikasiteti huané
Kostot e tejkaluara me | 1 oy ¢ E ulét Elarté | Miré E larté
asetet totale
Depozitat pér 1000 veté | Indirekt E larté E larté E ulét NA
Shtrirja ATM pér 1000 veté Indirekt E larté Mesatare | E ulét NA
Degét pér 100.000 veté | Indirekt E larté E ulét E ulét NA

Burimi: Beck et al. (2008)

! Shih M. Cihak, A. Demirgiic-Kunt, E. Feyen, and R. Levine, “Benchmarking Financial Systems around the World"
(Caktimi i pikave referuese pér sistemet financiare né boté), World Bank Policy Research Working Paper 6175, 2012,
pér njé diskutim mé té ploté.
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Banka Botérore népérmjet punés ka vlerésuar listén e mésipérme bazuar né kriteret specifike té
pérzgjedhjes: (i) evidenca empirike e lidhjes direkte me miréqgenien finale (p.sh., treguesit gé
performojné mé miré né rritjen e parashikuar ekonomike, si kredia private -GDP); (ii) goodness of fit
(pérputhja) (d.m.th., R2) né vlerésimet e regresionit strukturor; (iii) factor loading (analiza e faktoréve)
krahas komponentit principal gé mat dimensionin specifik té ndérmjetésimit; (iv) mbulimi mé i madh
i vendeve dhe né kohé; dhe (v) stabiliteti (d.m.th., raporti brenda ndryshimit model me midis
ndryshimit model).

Megjithése nuk éshté pérfshiré né studimin e mésipérm, studimet e pikés referuese finaciare (té
diskutuara mé poshté) gjithashtu pérfshijné masat e stabilitetit apo shéndetit megenése ky éshté njé
dimension i réndésishém i zhvillimit financiar té géndrueshém. Masat e shéndetit té sektorit bankar
pérfshijné treguesit mbi mjaftueshmériné e kapitalit, likuiditetin dhe kredité jo performuese. Puna e
kohéve té fundit pérfshin gjithashtu z-score (pikésimi Z) (njé pérafrim pér distancén deri te default).

Piketimi i zhvillimit financiar

Kur krahasojmé nivelet e zhvillimit financiar midis vendeve, éshté e dobishme té merret parasysh
niveli i zhvillimit ekonomik dhe karakteristikat strukturore qé ndikojné zhvillimin pavarésisht nga
politikat e sektorit financiar té pérdorura nga njé vend. Né veganti, karakteristikat strukturore si
madhésia e popullsisé, dendésia dhe pérbérja e moshés krahas me té ardhurat pér frymé dhe nése
vendi éshté né njé ekonomi né tranzicion, eksportues i naftés ose gendér financiare offshore, éshté
gjetur se ndikojné statistikisht né treguesit e zhvillimit financiar.”

Kontrolli i kétyre variablave strukturoré, ose politiké-invariant né njé regresion jep "pikén referuese”,
strukturore té njé vendi, d.m.th., mesataren e pritshme (po té pérdorim regresione least-squares
(katrorét e vegjél)) ose mediane (ose pérgindje tjetér po té pérdorim regresione kuantile). Késhtu,
mund té themi se né rast se njé vend performon mé shumé megjithése ka njé nivel absolut mé té
ulét té njé treguesi (p.sh., pika A né figurén e méposhtme), ose nén performancé edhe né rast se ka
njé nivel absolut mé té larté (p.sh., pika B).

Pér sa kohé qé impakti i politikave financiare mbi zhvillimin ekonomik éshté prapa, politika duhet té
jeté e futur té paktén pjesérisht né residualin (mbetjen). Residuali (ose honi) midis performancés
aktuale dhe njé mesatareje té pritshme té vendit mund té tregojé nése njé vend po performon nén
potencialin e vet, ndoshta pér shkak té dobésisé né mjedisin e vet favorizues, p.sh., pér shkak té
informacionit dhe infrastrukturés ligjore té dobét, ose mbi potencialin e vet, ndoshta pér shkak té
novacioneve financiare, té cilat po té kombinohen me dobésité né kornizat rregullatore dhe té
geverisjes, mund té ¢ojné, megjithaté, né njé episod bumi apo rénieje (p.sh., pika C né figurén e
méposhtme).

2 Beck, Feyen, Ize, dhe Moizezo€icz, "Benchmarking Financial Development”, World Bank Policy Research Working Paper
4638 (2008). Maksimizimi i model fit u pérdor si njé kriter pér té zgjedhur setin pérfundimtar té kontrollit nga njé set i madh i
faktoréve t€ mundshém té kontrollit.
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Kufiri i mundésive financiare té stilizuara
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Burimi: Barajas et al. (2013)

Pér sa i pérket treguesve té thellésisé, rezultatet e regresionit tregojné njé marrédhénie pozitive
midis té ardhurave pér frymé (qé ka pér tendencé té nivelojé nivelet e té ardhurave mé té larta) si
dhe madhésiné e tregut (d.m.th.,, madhésiné e popullsisé€). Né té kundért, vartésia ndaj moshés

(d.m.th., né vecanti relativisht mé tepér té rinj nén 15) dhe duke gené njé ekonomi té tranzicion ka

pér tendencé té reduktojé thellésiné. Dendésia e popullsisé ka pér tendencé té rrité thellésiné e

depozitave por té ulét thellésiné e kredive.

Treguesit e pikés referuese té zhvillimit financiar jané té disponueshém nga databaza e Finstat té
Bankés Botérore, gé mbulon 183 vende dhe vleréson pikat referuese bazuar né té dhénat nga 2002-
2011. Regresioni panel pérfshin efektet vjetore fikse por jo efektet fikse té vendit (d.m.th., njé

tronditje globale mund té ngrejé ose ulé té gjitha vendet dhe supozohet rruga e pérbashkét e

zhvillimit).
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