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Abstrakt

Inflacioni, njé rritje né nivelin e pérgjithshém té ¢cmimeve, shpesh éshté lajm i keq pasi zvogélon
kursimet, dekurajon investimet, stimulon largimin e kapitalit nga vendi, pengon rritjen, bén planifikimin
ekonomik njé makth, dhe, né formén e tij ekstreme, provokon trazira sociale dhe politike. Qeverité né
bashképunim me bankat gendrore jané pérpjekur pér mbajtjen nén kontroll t& inflacionit duke miratuar
politika fiskale dhe monetare konservatore dhe té géndrueshme.

NEé vitet e fundit shumé banka gendrore kané miratuar zbatimin e njé regjim monetar té quajtur regjimi i
inflacionit té shénjestruar népérmjet té cilés kontrollohet rritja e nivelit té pérgjithshém té ¢cmimeve.
Bankat gendrore té vendeve gé zbatojné kété regjim kané si objektiv kryesor ruajtjen e stabilitetit té
¢mimeve. Mekanizmi i funksionimit té regjimit té shénjestrimit t& inflacionit éshté relativisht i thjeshté
dhe i kuptueshém. Né kété kuadér, banka gendrore publikon normén e inflacionit té€ synuar dhe pastaj
tenton gé inflacioni aktual té lévizé drejt atij objektivi, duke pérdorur mjete té tilla si ndryshimet né
normat e interesit. Dallimi né mes parashikimit dhe objektivit pércakton nése politika monetare ka shumé
pér t'u rregulluar. Né kété regjim nuk éshté e domosdoshme qgé té arrihet objektivi i vendosur né ¢do kohé,
por theksohet arritja e objektivit né periudhén afatmesme. Kjo lejon politikén gé té adresojé objektiva té
tjeré si rritja ekonomike apo stabiliteti financiar. Pér shkak té inflacionit té shénjestruar, politikébérésit
nuk duhet té ndjehen té detyruar pér té béré “"gjithcka gé duhet” pér té pérmbushur objektivat né
periudhén afatshkurtér.

Né Shqipéri, objektivi kryesor i bankés gendrore éshté stabiliteti i gmimeve qé éshté arritur nén regjimin e
shénjestrimit monetar deri né 2006, né periudhén 2007 — 2014 nén regjimin e shénjestrimit té inflacionit
implicit dhe né 2015 nén regjimin e shénjestrimit té inflacionit eksplicit. Zbatimi i kétij lloj regjimi e ka té
domosdoshém njé kuadér parashikues té miré. Duke pasur parasysh kété risi, né kété punim do té béhet
analiza teorike e vecorive té shénjestrimit té inflacionit, dhe do jepen raste té vendeve gé e kané zbatuar
dhe kané gené té suksesshme. Né pjesén e dyté té analizés do pérshkruhet ecuria e treguesve kryesoré
makroekonomiké, gé ndikojné nxjerrjen e vlerésimeve té mira nga BSH si dhe problemet gé ka hasur dhe
has BSH né zbatimin e shénjestrimit té inflacionit. Sé fundmi, duke pasur parasysh gé njé nga problemet
kryesore éshté modelimi sa mé i sakté i ekonomisé, propozohet njé model i formés GAP-hendek si

alternativé e MEAM pér té vlerésuar mekanizmat e transmetimit té politikés monetare.
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HYRJE

Norma e inflacionit éshté njé nga treguesit kryesoré gé japin informacion né lidhje me gjendjen e
ekonomisé. Nése inflacioni rritet pértej vlerés sé parashikuar, né ekonomi do té keté pasoja
negative si zvogélimi i kursimeve, rritja e pasigurisé pér biznesmenét gé do nénshkruajné
kontrata, pengim i rritjes ekonomike dhe nése ka vlera tre shifrore mund té shkaktojé edhe trazira
sociale dhe politike. Né shumicén e vendeve, pérgjegjése pér hartimin dhe zbatimin e politikés
monetare éshté banka gendrore. Ka vende ku vendimet pér politikén monetare merren nga banka
gendrore né bashké&punim me geveriné. P&r miréfunksionimin e politikés monetare duhet gé né
vend té jeté i mirépércaktuar regjimi monetar qé éshté zbatuar formalisht. Tre llojet kryesore té
regjimit monetar jané: regjimi i shénjestrimit monetar, regjimi i shénjestrimit t& kursit té
kémbimit dhe shénjestrimi i inflacionit,

Né vitet e fundit shumé banka gendrore kané miratuar zbatimin e regjimit té shénjestrimit té
inflacionit népérmjet té cilés kontrollohet rritja e nivelit té pérgjithshém té ¢cmimeve. Né kété
kuadér, banka gendrore publikon normén e inflacionit té synuar dhe pastaj tenton gé inflacioni
aktual té lévizé drejt atij objektiv, duke pérdorur instrumente té tilla si ndryshimet né normat e
interesit. Mekanizmi i funksionimit t& regjimit té shénjestrimit té inflacionit éshté relativisht i
thjeshté dhe i kuptueshém. Shénjestrimi i inflacionit éshté i drejtpérdrejté, té paktén né teori pasi
nése ka dallime né mes parashikimit dhe objektivit banka gendrore duhet té ndérmarré veprimet
e nevojshme pér té rregulluar kushtet monetare. Disa vende kané zgjedhur objektivat e inflacionit
té shprehura né intervale, ndérsa té tjeré kané identifikuar vetém njé normé inflacioni té synuar
apo njé limit maksimal pér inflacionin. Té gjitha vendet kané vendosur objektivat e tyre té
inflacionit né vlera té uléta njéshifrore. Né kété regjim nuk éshté e domosdoshme gé té arrihet
objektivi i vendosur né ¢do kohé, por theksohet arritja e objektivit né periudhén afatmesme. Kjo
lejon politikén gé té adresojé objektiva té tjeré si rritja ekonomike apo stabiliteti financiar.
Késhtu, shénjestrimi i inflacionit ofron mé shumé njé kornizé brenda té cilés banka gendrore ka

té drejtén pér té reaguar ndaj goditjeve sesa njé rregull apo njé ligj strikt.
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Nén regjimin e shénjestrimit té inflacionit, autoritetet monetare pércaktojné né ményré té qarté
inflacionin e synuar si dhe instrumentat pérkatés pér arritjen e kétij objektivi.

Specifikimi i inflacionit té synuar pérfshin (i) pércaktimin e indeksit té gmimit pér té pércaktuar
objektivin, (ii) shprehjen e objektivit né varési té nivelit t¢ ¢cmimit ose té nivelit té inflacionit,
(iii) shprehjen e kétij objektivi me anén e njé vlere numerike, pércaktimi nése objektivi do jeté
pikésor apo né interval. Q& ky regjim té jeté i suksesshém duhet gé banka gendrore té keté
mundési gé té modelojé sjelljen e treguesve kryesoré makroekonomiké dhe né kété ményré té
parashikojé sa mé sakté luhatjet e inflacionit. Analiza e politikés monetare ka pér synim final té
njohé ndérveprimet e variablave kryesoré makroekonomiké dhe rezultatin e veprimit té saj mbi
ta pérgjaté njé periudhe afatmesme. Pér kété, asaj i vijné né ndihmé modelet makroekonomike gé
pérshkruajné né meényré té thjeshtuar rrugén gé vendimet ndjekin dhe efektet e tyre deri né
arritjen e objektivit final.

Duke pasur parasysh se Shqipéria gé né 2006 ka synuar qé té plotésojé kushtet pér zbatimin e
shénjestrimit té inflacionit dhe né janar té 2015 ka kaluar tek zbatimi eksplicit i kétij regjimi
mund té them se arsyet kryesore gé mé shtyné gé té studioj regjimin e shénjestrimit té inflacionit
jané:

1) Arritja e stabilitetit makroekonomik;

2) Mbajtja stabél e nivelit té pérgjithshém té cmimeve;

3) Analizimi i hollésishém i vecorive té regjimit té shénjestrimit té inflacionit;

4) Efektivitet mé i larté i politikés monetare;

5) Arritja e njé rritje ekonomike té géndrueshme.

Njé prej aspekteve gjerésisht té trajtuara né makroekonomi konsiston né lidhjen ndérmjet
variablave nominale dhe atyre realé, fakt gé pérkthehet né pyetjen: si politika monetare duhet té
pérdoret pér té mbéshtetur njé rritje té géndrueshme, té begaté dhe inflacion té ulét? Né themel té
pérgjigjes sé késaj pyetjeje madhore géndron té kuptuarit e funksionimit té mekanizimit té

transmisionit té politikés monetare.

Qéllimi i kétij studimi mund té thuhet se shtrihet né disa plane.
Sé pari, jepet informacion i hollésishém pér karakteristikat, parakushtet qé duhen plotésuar,

avantazhet dhe disavantazhet e regjimit té shénjestrimit té inflacionit.



Sé dyti, né bazé té analizés sé béré té treguesve kryesoré ekonomiké té sektorit real, treguesve
kryesoré té sektorit financiar dhe pérpjekjet pér pérmirésim té béra nga Banka e Shqipérisé, té
sugjerohet njé model i transmetimit té politikés monetare i formés GAP qé pérmiréson disa nga
mangésité apo problemet gé ka aktualisht modeli i pérdorur nga Banka e Shqipérisé.

Modeli makroekonomik i propozuar éshté njé model i vogél i cili kap vecorité kryesore té
ekonomisé shqiptare. Ai i shérben Bankés sé Shqipérisé gé té jeté né gjendje gé té parashikojé
reagimin e treguesve té ndryshém té ekonomisé ndaj tronditjeve té brendshme dhe té jashtme.
Banka e Shqipérisé ka béré pérpjekje pér té modeluar sjelljen e variablave kryesoré
makroekonomiké dhe ményrén sesi transmetohen impulset gé jep ajo né ekonomi. Né kété punim
jané béré pérpjekje pér té argumentuar pérdorimin e modelit GAP té propozuar. Modelet GAP
jané modele té luhatjeve ciklike dhe kané zgjidhur problemin e gjetjes sé rrugés qé do ndjekin né
periudhén afatmesme normat e interesit, kurset e kémbimit, hendeku i prodhimit dhe inflacioni.
Nga analiza e béré e kétyre modeleve mund té thuhet gé ndértimi dhe pérdorimi i tyre ka njé séré
avantazhesh dhe disavantazhesh. Njé gjé éshté shumé e réndésishme: Banka e Shqipérisé duhet
ta pérdoré si model bazé gé ka nevojé pér vlerésime té tjera komplementare gé do bénin gé
parashikimet e Bankés sé Shqipérisé té ishin té njé cilésie té miré.

Vlen té theksohet se nga eksperienca e vendeve té tjera té rajonit ka dalé se kéto modele kané
gené té suksesshme. Modelet e transmetimit monetar kané dhéné rezultate t¢ mira si mjete
projeksioni né shumé vende né tranzicion qé kané zbatuar shénjestrimin e inflacionit.

Nisur nga sa mé sipér né kété studim do pérpigem t’u pérgjigjem pyetjeve:

A ka pasur pérmirésime né treguesit kryesoré qé jané pjesé e stabilitetit makroekonomik?

Cfaré lloj regjimi i shénjestrimit monetar mund té zbatohet né ekonominé shqiptare?

Cfaré disavantazhesh ka zbatimi i shénjestrimit té inflacionit?

A ka gené ky regjim i suksesshém né vendet ku éshté zbatuar?

Gjithashtu ky punim ndihmon pér té nxjerré konkluzione né lidhje me kushtet gé Banka e
Shqipérisé duhet té plotésojé gé shénjestrimi i inflacionit té jeté i suksesshém.

Té gjitha kétyre pyetjeve iu éshté dhéné pérgjigje népérmjet strukturimit té materialit si mé
poshté:

Kapitulli i paré bén njé paragitje t¢ mekanizmit té funksionimit té regjimit té shénjestrimit té

inflacionit. Né kété kapitull analizohen llojet e regjimeve té shénjestrimit monetar, parakushtet



gé duhet té plotésohen dhe avantazhet dhe disavantazhet me té cilat pérballet njé vend kur zbaton

formalisht regjimin e shénjestrimit té inflacionit.

Né kapitullin e dyté pérshkruhet eksperienca e disa vendeve gé kané zbatuar regjimin e
shénjestrimit té inflacionit dhe kané gené té suksesshme. Jané paraqgitur vende tipike. Késhtu
éshté pérshkruar Zelanda e Re e cila éshté vendi i paré gé ka zbatuar regjimin e shénjestrimit té
inflacionit. Vendi tjetér éshté Republika Ceke qé éshté vendi i paré né zhvillim gé zbatoi
suksesshém kété regjim. Anglia éshté pérzgjedhur si rast i suksesshém i zbatimit té regjimit nga
vendet e zhvilluara. Kili éshté pérzgjedhur si njé nga shembujt e vendeve gé me vénien né
zbatim té regjimit té shénjestrimit té inflacionit arritén té stabilizojné inflacionin e dalé jashté
kontrollit. Né kété kapitull pérshkruhet shkurtimisht edhe Rezerva Federale dhe Banka Qendrore
Europiane qé né karakteristikat e regjimit monetar qé kané zbatuar kané elementé té regjimit té

shénjestrimit té inflacionit, por nuk kané zbatuar formalisht kété regjim.

Duke pasur parasysh kéto shembuj, né kapitullin e treté paragitet njé analizé e treguesve
kryesoré makroekonomiké té sektorit real dhe sektorit financiar né Shqipéri. Gjithashtu né kété
kapitull jané paragitur edhe problemet apo gjérat gé Banka e Shqipérisé duhet té pérmirésojé né
ményré gé zbatimi i regjimit té shénjestrimit té inflacionit, gé éshté zbatuar né ményré eksplicite
né vitin 2015, té jeté i suksesshém. Ndér problemet e analizuara del né pah gé ka pasur
pérmirésime té dukshme pérsa i pérket transparencés, besueshmérisé dhe punés kérkimore gé ka
té béjé me modelimin e sjelljes sé variablave. Por pérséri né model Banka e Shqipérisé ka akoma
puné pér té béré né ményré gé té arrijé né até piké qé té keté modelin bazé dhe modelet satelit
ose njé séré modelesh té tjera té vogla té cilat t&¢ mundésojné prodhimin e parashikimeve té mira
té sjelljes sé variablave té ndryshém dhe reagimit té tyre ndaj tronditjeve apo goditjeve té

ndryshme té brendshme apo té jashtme.

Duke pasur parasysh edhe rekomandimet nga FMN dhe eksperiencén e vendeve té tjera né
zhvillim, né kapitullin e katért béhet pérshkrimi teorik i skemés sé transmetimit té politikés
monetare. Pjesé e kétij kapitulli &shté analizimi i vegorive té transmetimit monetar. Kjo analizé
béhet né lidhje me problemet té cilat shkaktojné mosfunksionimin e duhur té kanaleve té

transmetimit té politikés monetare. Né kapitull jepet pérshkrimi i kanaleve kryesore té
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transmetimit té politikés monetare né konceptin e hendekut té prodhimit dhe arritjes sé objektivit

pér inflacionin.

Né kapitullin e pesté béhet paragitja e modelit t€ ri makroekonomik strukturor té transmetimit
monetar qé propozohet si alternativé pér Bankén e Shqipérisé. Pjesé e kétij kapitulli éshté edhe
pérshkrimi i treguesve makroekonomiké qé do pérfshihen né model dhe lidhja gé ekziston
ndérmjet tyre. Modeli gé do té trajtohet kétu éshté njé model i pérmasave té vogla me katér
ekuacionet kryesore té sjelljes ekonomike. Ky model kryen parashikime té géndrueshme pér
GDP reale, inflacionin, normén reale e interesit dhe kursin real té kémbimit, té gjitha né aspektin
e devijimeve nga nivelet e ekuilibrit. Pérparésia e tij éshté se ai mund té jeté relativisht
transparent, jo shumé i komplikuar dhe lejon analizén e karakteristikave kryesore té ekonomisé
pér géllime té politikés monetare. Ky model ka njé vecanti qé éshté mé shumé i orientuar tek
analiza e politikés sesa modeli i prezantuar nga Dushku dhe Kota (2012). Ky model i formés
GAP ka parametra plotésisht té kalibruar, dhe modelon kanalet kryesore té transmetimit monetar,
gjithmoné duke pasur parasysh kufizimet gé vijné nga problemet me statistikat e sektorit real té
ekonomisé. Si konkluzion mund té thuhet se norma e interesit e politikés monetare ka njé ndikim
té vogél né mbylljen e hendekut (GAP) té PBB dhe ka ndikim té€ madh né drejtimin apo cuarjen e
inflacionist drejt objektivit, népérmjet kanalit té kursit té kémbimit gé ndikon drejtpérdrejté tek

norma reale e interesit.

Kapitulli i gjashté éshté njé pérmbledhje e konkluzioneve dhe rekomandimeve kryesore gé dalin
nga punimi. Konkluzionet lidhen drejtpérdrejté me analizén e béré pér Shqipériné dhe duke u
bazuar tek ato dhe tek propozimi i modelit GAP i sjellé né kété punim, jepen edhe rekomandimet
pér pérmirésimet e mundshme dhe pér punén e métejshme gé duhet té béhet pér té béré té
mundur gé ky model té pérmirésohet dhe té plotésohet. Pjesa e fundit e kétij kapitulli éshté edhe
paragitja e kufizimeve té kétij punimi ku kufizimi mé i madh, si¢ edhe pérmendet tek kapitulli 5

éshté problemi me té dhénat dhe pérpunimin e tyre.
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Kapitulli 1

Karakteristikat teorike té shénjestrimit té inflacionit

Regjimi i shénjestrimit té inflacionit éshté njé regjim monetar né té cilin vendimet né lidhje me
politikat merren duke pasur parasysh lidhjen ndérmjet inflacionit té pritshém né té ardhmen dhe
njé norme inflacioni té synuar té shpallur qé mé paré. Né kété regjim, autoriteti monetar shpall
objektivin pér inflacionin i cili jepet ose me njé shifér té€ vetme ose me ané té njé intervali té
caktuar. Nga ky regjim banka gendrore ka dy pérfitime té drejtpérdrejta gé jané rritja e

transparencés dhe koherenca e politikés.

1.1 Véshtrim i pérgjithshém

Shumé banka gendrore e kané zbatuar regjimin e shénjestrimt té inflacionit pas problemeve dhe
déshtimeve té regjimeve té tjera té politikés monetare, té tilla si regjimi i shénjestrimit monetar
apo regjimi i shénjestrimit té kursit t¢ kémbimit né stabilizimin dhe mbajtjen nén kontroll té
nivelit té pérgjithshém té cmimeve. Né pérgjithési, kuadri i politikés monetare ofron njé spirancé
nominale pér ekonominé e cila pérdoret nga bankat gendrore dhe kjo éshté fiksimi i kursit té
kémbimit té valutés vendase me valutén e njé vendi me inflacion té ulét. Por ky vendim bénte qé
politika monetare e vendit té varej drejtpérdrejté nga vendi ndaj té cilit éshté fiksuar kursi i
kémbimit. Banka gendrore e kishte shumé té véshtiré té reagonte ndaj tronditjeve té ekonomisé
si pér shembull ndryshimet né bilancin tregtar ose ndryshimet né normén reale té interesit. Duke
mos dashur té sakrifikojné politikén monetare, shumé vende filluan té zbatojné kurset fleksibél té
kémbimit, té cilat i detyruan té gjejné njé spirancé té re gé ishte norma e rritjes sé ofertés sé
parasé. Nése banka gendrore kontrollon rritjen e ofertés sé parasé atéheré ajo do keté mundési gé
té kontrollojé edhe normén e inflacionit pasi dihet gé kéto jané té lidhura pozitivisht njéra me
tjetrén. Por shénjestrimi monetar pati sukses té kufizuar pasi kérkesa pér para u bé e

pagéndrueshme pér shkak té risive né tregjet financiare. Kjo béri qé bankat gendrore té kalonin
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drejtpérdrejté tek shénjestrimi i inflacionit. Né kété regjim sé bashku me publikimin e normés sé
inflacionit t€ synuar, banka gendrore nxjerr edhe njé deklaraté gé pércakton se kontrolli i
inflacionit &shté objektivi “primar” ose “mbizotérues” i politikés monetare dhe q&€ banka
gendrore do té japé llogari pér arritjen e shénjestrimit té inflacionit.

Shénjestrimi i inflacionit éshté praktikuar me sukses né njé numér né rritje vendesh gjaté 20
viteve té fundit. Shénjestrimi i inflacionit éshté provuar qé éshté njé kuadér fleksibél qé ka
lejuar autoritetin monetar gé té pérshtatet me ndryshimin e rrethanave, duke pérfshiré edhe
krizén e fundit botérore financiare. Né shumé ekonomi té hapura, kursi i kémbimit luan njé rol té
réndésishém né stabilizimin e prodhimit dhe inflacionin. Né vende té tilla, politikébérésit kané
filluar t¢ debatojné mbi rolin e kursit t¢ kémbimit dhe nése ai duhet té jeté né vartési té
objektivit té inflacionit. Politika monetare pérfshin njé kombinim formal dhe joformal rregullash
gé ndihmojné bankén gendrore né arritjen e objektivit té saj. Banka gendrore miraton njé séré
rregullash apo kufizime té tjera tek té cilat pérfshihet edhe pércaktimi i spirancés nominale. Kéto
kufizime jané analizuar, kritikuar dhe komentuar nga shumé specialisté té fushés, studiues apo
edhe politikébérés gé nga vitet shtatédhjeté. Kydland dhe Prescott (1977) né njé fare ményre
rishgyrtuan meritat e ankorave nominale ndérsa inkurajuan bankat gendrore gé té jené mé
fleksibél dhe mé realisté né pérdorimin e kétyre ankorave. Pas eksperimenteve me ankorat e
ndryshme alternative nominale, té tilla si objektiva monetare apo té kursit té kémbimit, shumé
vende kané miratuar objektivat e inflacionit gé prej fillimit té viteve 1990, duke kaluar né
zbatimin e regjimit té shénjestrimit té inflacionit. Né regjimin e shénjestrimit té inflacionit, banka
gendrore miraton njé objektiv té synuar té inflacionit. Ky fakt dhe krahasimi midis normés sé
parashikuar té inflacionit dhe asaj té arritur kérkon gé banka gendrore té shpjegojé se si ajo e
pérdor politikén e saj né ményré gé té mbajé inflacionin e parashikuar né rrugén e duhur.

Né té njéjtén kohé, mbéshtetésit e shénjestrimt té inflacionit si Mishkin dhe Schmidt-Hebbel
(2007), argumentojné se miratimi nga banka gendrore i njé objektivi té inflacionit, bén gé té
ankorohen pritshmériné e publikut pér zhvillimet e ardhshme t& ¢mimeve, duke zvogéluar
pasiguriné né marrédhéniet tregtare, minimizuar pagéndrueshmériné e prodhimit dhe promovuar
punésimin. Rose (2007) thekson se ky lloj regjimi ka marré njé konsensus té gjeré pér géllimin e
tij dhe se asnjé nga vendet qé ka zbatuar kété regjim nuk ka marré ndonjéheré vendimin gé té
kthehet mbrapsht tek ankorat nominale apo edhe té ndryshojé kornizén e politikave.

Shénjestrimi i inflacionit kérkon dy kushte:



Sé pari, a éshté banka gendrore e afté t€ ndérmarré politika monetare né ményré té pavarur?
Asnjé banké gendrore nuk mund té jeté plotésisht e pavarur nga ndikimi i gqeverisé, por ajo duhet
té jeté e liré né zgjedhjen e instrumentave pér mbajtjen e inflacionit né até nivel té cilin geveria e
konsideron té pérshtatshém.
Kérkesa e dyté lidhur me shénjestrimin e inflacionit éshté gatishméria dhe aftésia e autoriteteve
monetare pér té mos synuar tregues té tjeré, té tillé si pagat, niveli i punésimit, apo kursi i
kémbimit.
Duke plotésuar kéto dy kushte bazé, teorikisht njé vend mund té zbatojé njé politiké monetare té
pérgendruar tek shénjestrimi i inflacionit. Praktikisht, autoritetet duhet té€ ndérmarrin disa hapa
parapraké. Ata,
v" duhet té vendosin objektiva té garta sasioré pér inflacionin pér periudhat né vazhdim;
v" duhet té krijojné njé model apo njé metodologji pér parashikimin e inflacionit i cili kérkon
njé numér té caktuar treguesish qé pérmbajné informacion mbi té ardhmen e inflacionit;
v duhet té pércaktojné procedura parashikuese afatgjata me anén e té cilave instrumentat e
politikés monetare jané pérshtatur pér té arritur objektivin e synuar.
Ajo gé e dallon shénjestrimin e inflacionit nga ményrat e tjera té kontrollit té inflacionit éshté
fakti se rregullimi i instrumentave politiké mbéshtetet mé shumé mbi njé vlerésim sistematik té
inflacionit né té ardhmen, sesa né té shkuarén apo né periudhén aktuale.
Megjithaté, shénjestrimi i inflacionit nuk éshté pa kritikét e tij. Ndérsa disa ekonomisté
mbéshtesin idené e opozités ndaj inflacionit, kriza botérore financiare e 2007 ka béré gé té
shqyrtohet me sy kritik kuadri i politikes monetare. Disa ekonomisté mbéshtesin idené e kalimit
nga regjimi i shénjestrimit té inflacionit né favor té shénjestrimit té té ardhurave nominale (PBB)
si spirancé pér politikén monetare. Ndér ekonomistét gé mbéshtesin kété ide jané Romer (2011),
Sumner (2012) dhe Wren-Lewis (2013); ndérsa mé shumé mbéshtetje e kualifikuar éshté ofruar
nga fituesi i ¢cmimit Nobel, Paul Krugman (2011). Bankieré gendroré té shquar kané shprehur
mbéshtetjen e tyre pér idené, por sugjerojné studime té métejshme gé jané té nevojshme pér té
pasur mé té qgarta kostot dhe pérfitimet e miratimit t& shénjestrimit té té ardhurave nominale
(Carney 2013). Duke pasur parasysh kété reflektim, pérpara ekonomistéve kané dalé disa pyetje
té reja. Pér té rikthyer stabilitetin financiar né vendet e prekura nga kriza botérore, duhet té

mbahen parasysh pesé ¢éshtje kryesore gé kané té béjné drejtpérdrejté me politikén monetare:

- Rishikime té kujdesshme té modeleve teorike bazé;



v" Ndryshime né formulimin dhe kuptimin e modelit té politikés, vecanérisht né dritén e
pérdorimit té gjeré té "masave té pazakonta té politikés™ dhe pérpjekjet pér té identifikuar
mjetet e duhura politike pér adresimin e flluskave té gmimeve té aseteve;

v' Pérmirésime té kuadrit rregullator, duke pérfshiré marréveshjet institucionale rreth
rregullimit dhe mbikéqyrjes sé sistemeve financiare si njé e téré;

v’ Shgetésime né lidhje me risité né menaxhimin e kapitalit;

v Shfagje té pyetjeve té reja pérreth matjeve, duke pérfshiré edhe mé dukshém matjen dhe
zbulimin e flluskave té ¢mimit té aseteve.

Ndérkag, piképamjet e skeptikéve pérmblidhen né tre kategori té gjera: shénjestrimi i inflacionit

éshté shumé i buté, shumé i véshtiré, apo nuk do té funksionojé.

1.2 Parakushtet e zbatimit té regjimit té Shénjestrimit té Inflacionit

Suksesi i regjimit té shénjestrimit te inflacionit varet nga shkalla e pavarésisé sé bankés gendrore
né hartimin dhe zbatimin e politikés monetare. Niveli i larté i pavarésisé nénkupton faktin qé
banka gendrore duhet té zgjedhé veté instrumentet gé do pérdoré pér té arritur normén e
inflacionit qé konsiderohet e pérshtatshme. Por ndikim mé té madh né suksesin e regjimit té
shénjestrimit té inflacionit ka zgjedhja gé béhet nga autoriteti monetar né lidhje me faktin nése i
jepet gjithmoné prioritet objektivit kryesor té stabilitetit t&¢ cmimeve dhe nuk ‘léshohet pe” kur ky
objektiv ka konflikt me objektivat dytésoré apo edhe me pérmirésimin e treguesve té tjeré si
pagat, niveli i punésimit, ose kursi i kémbimit.

Nése zbaton kéto dy kérkesa, njé vend teorikisht mund té zbatojé njé politiké monetare té
pérgendruar tek shénjestrimi i inflacionit. Autoritetet mund té marrin hapa té caktuar paraprake si
(i) Krijimi i objektivave té garta sasiore pér inflacionin pér njé numér té caktuar té& periudhave
pérpara, (ii) sqarimi pér publikun gé tronditjet e objektivit té inflacionit jané prioritet dhe kané
pérparési mbi té gjitha objektivat e tjera té politikés monetare, dhe (iii) pérzgjedhja apo vlerésimi
I njé modeli apo metodologjie gé parashikon inflacionin, gé pérdor treguesit gé vlerésohet se
mbartin informacionin pér inflacionin e ardhshém.

Shfagja e regjimit té shénjestrimit té inflacionit si njé kuadér pér kryerjen dhe vlerésimin e
politikés monetare éshté shogéruar me debate té konsiderueshme doktrinore rreth parakushteve

gé njé vend duhet té plotésojné para adoptimit té shénjestrimt té inflacionit. Nga analizat e béra
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nga Debelle (2001) dhe Amato dhe Gerlach (2002), éshté e lehté pér té pércaktuar njé listé té
elementeve gé jané té déshirueshme gé pérfshin:

1- Stabilitetin e gmimeve i cili duhet té jeté mandati ekskluziv i bankés gendrore. Ajo duhet té
keté pavarésiné e saj instrumentale dhe mekanizmat pér té siguruar pérgjegjshmériné e saj.
Banka gendrore duhet té keté kapacitetin teknik pér té arritur objektivin e saj pa ndérhyrje té
konsiderueshme nga jashté, e cila pérkthehet né njé shkallé té konsiderueshme té pavarésisé
instrumentale.

2 - Stabilitetin makroekonomik, i pérbéré nga pozita fiskale, pozicioni i jashtém i vendit dhe
inflacion té ulét. Suksesi i politikés monetare ndikohet negativisht nése vendi ka njé situaté té
pagéndrueshme fiskale, &shté i ndjeshém ndaj krizave té jashtme financiare, ose ka njé norme té
larté té inflacionit fillestar.

3- Stabilitetin e sistemit financiar dhe njé treg financiar té zhvilluar. Né rastet kur sistemi bankar
nuk éshté i zhvilluar, institucionet financiare do té kené nevojé pér veprimin e bankés gendrore
pér té injektuar likuiditet. Sipas Khan (2003), né rrethana té tilla, banka gendrore do té keté
probleme né arritjen e objektivit té saj pér normén e inflacionit dhe nése kjo ndodh, do té ulet
besueshmeéria e saj.

4- Elementet institucionalé. Nése njé banké gendrore shénjestron inflacionin e ardhshém, ka té
ngjaré té jeté mé efektive nése ajo ka mjete dhe aftésité teknike e njerézore pér parashikimin e
inflacionit me saktési.

Pér té gené té sigurt, disa vézhgues theksojné se listat e tyre té "parakushteve"” nuk jané kérkesa.
Megjithaté, ekonomistét ndahen né dy grupe ku i pari mbéshtet njé listé té parakushteve té
déshirueshme pér shénjestrimin e inflacionit dhe grupi tjetér mbéshtet trajtimin mé pragmatik gé
bazohet tek njé marréveshje e miré e té mésuarit duke punuar. Sipas Alejandro Werner (2002),
“Shénjestrimi i inflacionit nuk presupozon ndonjé gjé té re. Né rastin kur vendi zbaton regjimin e
kurseve té luhatshme té kémbimit dhe pérgjithésisht pranohet se pérgjithésisht marrédhéniet
ndérmjet agregatéve monetaré dhe ¢mimeve jané té pagéndrueshme, e vetmja alternativé éshté
gé politika monetare e ndjekur té béhet né krijimin e njé kuadri transparent pér drejtimin e

politikés monetare”.

Jiri Jonas dhe Frederic Mishkin (2003) kané studiuar vendet e Evropés Lindore gé kané zbatuar

regjimin e shénjestrimt té inflacionit dhe mund té thuhet se testi i pérshtatshém nuk duhet té jeté



pérputhja e pérkryer me njé grup té parakushteve, por pér té béré shénjestrimin e inflacionit njé
regjim funksional dhe té dobishém, zbatuesit potencial té shénjestrimit té inflacionit duhet t’i
plotésojné kéto kérkesa né njé shkallé té mjaftueshme. Pasi njé vend ka miratuar shénjestrimin e
inflacionit, ai mund t& punojé né drejtim té pérmirésimeve institucionale té tjera mbéshtetése,

dhe té elementit té transparencés.

Né veganti, réndésia e parakushteve institucionale dhe teknike pér suksesin e shénjestrimit té
inflacionit éshté shpesh e ekzagjeruar. Kritika e tillé éshté e justifikuar dyfish kur institucionet
nuk kané asgjé mé té miré pér té ofruar. Objektivat e kursit t& kémbimit jané té rrezikshme pér
rritjen ekonomike, objektivat monetare shumé shpesh kané dalé té pabesueshme dhe regjime
monetare qé pérfshijné objektiva té shumta, nuk ofrojné shumé né rrugén e udhézimit pér

politikébérésit apo publikun e gjeré.

Ndérkohé sipas Truman (2003)', shénjestrimi i inflacionit si kornizé e politikés monetare
pérfshin katér elementé gé jané: stabiliteti i ¢mimeve, pikésynimi numerik ose sekuenca e
pikésynimeve, periudha kohore né té cilén do té arrihet inflacioni i synuar ose periudha kohore
gé duhet pér t’u kthyer tek pikésynimi, si dhe vlerésimi qé ka té béjé e njé gasje gé lejon njé

rishikim té vazhdueshém té arritjes sé inflacionit té synuar.

Banka gendrore gé synon zbatimin e regjimit té shénjestrimit té inflacionit duhet gé paraprakisht
té studiojé dhe gartésojé disa céshtje té cilat ndikojné drejtpérdrejté né miréfunksionimin e kétij
regjimi. Késhtu fillimisht duhet qé té pércaktohet matési i inflacionit dhe vlera e synuar e tij. Pér
kété duhet gé té zgjidhen serité e duhura té ¢mimeve pér té pércaktuar nivelin pikésynimit té
inflacionit. Serité e zgjedhura duhet té jené té kuptueshme nga publiku dhe té kontrollohen heré
pas here. Késhtu secili vend zgjedh njé variant té Indeksit t¢ Cmimeve té Konsumatorit gé
pérjashton disa komponenté ose fokusohet né inflacionin “bazé”. Zakonisht norma e inflacionit
objektiv éshté vendosur né nivele mé té médha se 0. Pér kété, duhet gé banka gendrore té
studiojé lidhjen ndérmjet inflacionit dhe nivelit té rritjes ekonomike. Inflacioni 0 nuk éshté i

déshirueshém pasi normat e inflacionit gé deklarohen nga institucionet tentojné té zmadhojné

! pér mé shumé shiko Truman E. M (2003), Inflation Targeting in the world economy, Institute for International
Economics.



normén e rritjes se ¢cmimeve si pasojé e problemeve si zévendésimi i mallrave né indeksin e
ponderuar apo déshtimi i llogaritjes sé ndryshimeve né cilési. Nése banka gendrore deklaron se

synimi i inflacionit éshté zero atéheré ajo do t& humbasé besimin né politikat e saj.

Né periudhén afatgjaté parashikimi i inflacionit éshté shumé i véshtiré. Pér kété arsye duhet té
kihen parasysh problemet operacionale gé kané té béjné me diferencat né kohé ndérmjet
veprimeve té politikés monetare dhe pérgjigjes sé inflacionit, si dhe parashikueshméria e ulét qé
e bén mjaft té véshtiré vendosjen e shénjestrimit té inflacionit. Nga ana tjetér nése inflacioni
éshté shumé i paparashikueshém atéheré do té jeté e véshtiré té pércaktohet nése banka gendrore
éshté pérpjekur maksimalisht pér té arritur normén e inflacionit té synuar. Kjo pasi banka
gendrore mund t’ia hedhé fajin ngjarjeve té paparashikuara apo faktoréve tek té cilét ajo nuk
ndikon dot. Por kjo situaté e dobéson besueshmériné e bankés gendrore. Ky problem mund té

keté si zgjidhje pérdorimin e variablave té ndérmjetém.

Pérzgjedhja e variablit té synuar mé té miré pér politikén. A éshté inflacioni variabli i synuar mé
I miré pér politikén monetare? Pérgjithésisht pranohet se politika monetare éshté neutrale né
afatin e gjaté dhe kjo zvogélon mundésiné e zgjedhjes sé variablave te synuar. Shumé
ekonomisté mendojné se si variabél géllim duhet té pérdoret norma e rritjes s€ PBB-sé nominale.
Kjo ka avantazhin se si outputi ashtu edhe ¢mimet kané nga njé peshé specifike. Kur kemi njé
objektiv pér PBB-né nominale, njé rénie né normén e rritjes sé outputit real té projektuar do té
conte automatikisht né njé rritje té inflacionit. Por me gjithé lehtésiné e vendosjes sé njé
objektivi pér PBB-né nominale pérséri preferohet inflacioni si variabél objektiv pasi (i)
informacioni mbi ¢mimet jepet mé shpesh dhe mé rregullisht sesa té dhénat mbi PBB-né
nominale. (ii) nuk ekzistojné shumé ndryshime né ményrén sesi shénjestrimi i inflacionit ose
PBB-ja nominale géllim lejojné akomodimin e objektivave stabilizues afatshkurtér, kjo pasi
regjimi i shénjestrimit té inflacionit pérmban njé séré klauzolash shpétuese si dhe parashikimet
pér fleksibilitetin afatshkurtér (iii) koncepti i inflacionit éshté mé i kuptueshém nga publiku sesa
koncepti i PBB-sé nominale gé mund té ngatérrohet me PBB-né reale.



1.3 Pérdorimi dhe klasifikimet e regjimit té shénjestrimit té inflacionit

Bankat gendrore e pérdorin regjimin e shénjestrimit té inflacionit edhe pér stabilizimin e

objektivave afatshkurtér vecanérisht té produktit kombétar dhe kurseve té kémbimit. Stabilizimi

béhet né tre ményra kryesore:

v Efektet e “tronditjeve té ofertés” pérgjithésisht pérjashtohen nga indeksi i ¢mimeve gé
pérdoret pér té pércaktuar inflacionin ku mund té pérjashtohen disa kombinime té ushgimit
dhe energjisé, ndryshimet e taksave indirekte, etj.

v Obijektivat pér inflacionin zakonisht specifikohen me ané té intervaleve. Kjo gjé reflekton jo
vetém pasiguri rreth lidhjes sé instrumentave té politikés me rezultatin e inflacionit, por
gjithashtu i lejon bankés gendrore gé té keté doré té liré né afatin e shkurtér.

v' -Obijektivat afatshkurtér té inflacionit mund edhe té rregullohen pér té pérshtatur apo zbutur
tronditjet e ofertés ose ndryshime té tjera ekzogjene né normén e inflacionit gé jané jashté
kontrollit té BQ.

Zakonisht, autoriteti monetar bén t&€ ditur njé “klauzolé shpétuese” qé lejon ndryshimin ose

modifikimin e pikésynimit té inflacionit kur verifikohen zhvillime negative ekonomike.

Pikésynimi i inflacionit éshté gjithmoné mé i réndésishém né rast konflikti me objektivat e tjeré

té ndérmjetém si kursi i kémbimit apo norma e rritjes sé paraseé.

Bankat gendrore botojné raporte me vlerésime té detajuara pér situatén inflacioniste me géllim

gé té ndikojné né formimin e parashikimeve té sakta pér inflacionin. Pikérisht kéto raporte

pasqyrojné njé nga karakteristikat kryesore té regjimit té shénjestrimit té inflacionit gé ka té béjé
me komunikimin e pérmirésuar me publikun rreth objektivave, pasojave dhe veté politikés
monetare afatgjaté. Zbatimi i regjimit té shénjestrimit té inflacionit kérkon njé séré ndryshimesh
nga ana ligjore né ményré qé té rritet shkalla e pavarésisé sé bankés qendrore. Pritjet
inflacioniste, né shumicén e rasteve ulen ndjeshém vetém kur BQ tregon se ajo éshté né gjendje

té arrijé té mbajé njé inflacion té ulét.

1.3.1 Kuadri i regjimit té shénjestrimit té inflacionit

Ka shumé debate nga ekonomistét pér ményrén sesi duhet pérkufizuar regjimi i shénjestrimit té
inflacionit. Duhet gé té konsiderohet si njé ligj apo njé rregull i mirépércaktuar? Svennson
(1999) dhe ekonomisté té tjeré mendojné se ky regjim nuk mund te konsiderohet si njé rregull

strikt pasi nga niveli teknik nuk i siguron bankés gendrore udhézime operacionale té thjeshta



dhe mekanike. Nga studimet ka dalé qé secili vend ka kushte specifike dhe pér kété arsye duhet
gé té pérshtasé instrumentat dhe pérdorimin e tyre me kushtet e vendit. Gjithashtu, ky regjim
mundéson bankén gendrore gé té pérdoré modelet e saj strukturore pér té gjykuar né lidhje me
gjendjen e ekonomisé dhe té pércaktojé vendimet mé té sakta pér té arritur synimin pér
inflacionin. Brenda detyrimeve té pérgjithshme té imponuara nga géllimet afatmesme ose
afatgjata té politikés pér inflacionin, bankat gendrore i 1éné vetes doré té liré pér t’iu pérgjigjur
ndryshimeve mé té fundit té papunésisé, kurseve té kémbimit ose zhvillimeve té tjera
afatshkurta.

Regjimi i shénjestrimit té inflacionit nuk éshté njé rregull, por mé tepér éshté njé regjim ose njé
skemé qé ka dy funksione té réndésishme qé jané komunikimi i pérmirésuar ndérmjet
politikébérésve dhe publikut dhe sigurimi i njé disipline e njé llogaridhénieje né rritje pér
politikén monetare.

Késhtu, deklarimi i pikésynimit pér inflacionin jep objektivin e bankés gendrore pér tregjet dhe
publikun né pérgjithési, duke zvogéluar né kété ményré pagartésité pér rrugén gé do té ndjeké
inflacioni né té ardhmen. Inflacioni i pasigurté komplikon kursimet afatgjata dhe vendimet pér
investime, rrit rrezikun e kontratave financiare nominale dhe kontratave kolektive té pagave.
Obijektivi pér inflacionin ofron transparencé té politikés, ajo i bén té garta synimet e bankés
gendrore pér politikén monetare né njé ményré qé pérmiréson planifikimin né sektorin privat,
rrit mundésiné e debatit politik né lidhje me drejtimin e politikés monetare si dhe rrit
pérgjegjshmériné e bankés gendrore. Megjithaté dihet gé transparenca éshté njé ané pozitive
edhe e strategjive té tjera dhe jo vetém e regjimit te shénjestrimit té inflacionit. Por konceptet si
normat e rritjes sé agregatéve té vecanté monetaré jané shumé mé pak té kuptueshme pér

publikun e gjeré sesa koncepti i normés sé ndryshimit t¢ gmimeve té konsumit.

1.3.2 Klasifikimet e regjimit té shénjestrimit té inflacionit

Né té gjithé analizén e mésipérme u thané tiparet e pérgjithshme té regjimit té shénjestrimit té
inflacionit. Por gjaté shfletimit té literaturés vihen re ményra té ndryshme té klasifikimit té
regjimit té shénjestrimt té inflacionit.

Késhtu Truman (2003), Svensson (2009) dhe té tjeré analizojné regjimin e shénjestrimit té

inflacionit strikt dhe regjimin e shénjestrimit té inflacionit fleksibél.



Shénjestrimi i inflacionit strikt synon vetém stabilizimin e normés sé inflacionit, pa marré
parasysh stabilitetin e ekonomisé reale. Ndérkohé, regjimi i shénjestrimit t& inflacionit strikt
pérkufizohet si regjimi gé nuk merr né konsideraté pasojat né ekonominé reale gé mund té sjellé
politika monetare né afatin e shkurtér apo né afatin e mesém. Banka gendrore shgetésohet vetém
pér kontrollin e inflacionit né periudhén afatshkurtér. Kjo ngurtési ka béré gé aktualisht asnjé
banke gendrore té mos zbatojé kété lloj regjimi té shénjestrimit té inflacionit. Sipas Bryant
(1996), vendet e para gé zbatuan regjimin e shénjestrimit té inflacionit si Zelanda e Re, kornizén

e politikes, né fillim, e kishin te ngjashme me pérkufizimin e mésipérm.

Shénjestrimi i inflacionit fleksibél nénkupton qé politika monetare synon si stabilizimin e
inflacionin rreth objektivit pér inflacionin ashtu edhe stabilizimin e ekonominé reale. Sipas
Svensson (2001a, 16) ky regjim ka si géllim kryesor arritjen e stabilitetit té cmimeve né formén
e njé pikésynimi té inflacionit, por pranohet qé banka gendrore duhet ‘té shqetésohet’ edhe pér
stabilizimin e luhatjeve té outputit rreth outputit potencial. Pér shkak té vonesave né kohé
ndérmjet veprimeve té politikes monetare dhe efektit té tyre né inflacion dhe ekonomi reale,
shénjestrimi i inflacionit fleksibél efektiv duhet té bazohet né parashikimet e inflacionit dhe ato
té ekonomisé reale. Shénjestrimi i inflacionit fleksibél mund té pérshkruhet si shénjestrim i
parashikimit pasi banka gendrore zgjedh njé rrugé té normés sé interesit me gellim gé
parashikimi i inflacionit dhe shfrytézimi i té gjithé instrumentave qé ka né doré té jené sa mé
optimale. Kjo do té thoté njé parashikim pér inflacionin dhe shfrytézimin e instrumentave gé né
ményrén mé efektive t& mundshme té stabilizojé inflacionin rreth objektivit té inflacionit dhe
pérdorimin e instrumentave qé ka né doré rreth nivelit té tyre normal. Megjithaté ne
shénjestrimin e inflacionit fleksibél shfagen probleme me besueshmériné dhe reputacionin e
bankés gendrore né rastin kur nuk arrihet pikésynimi i inflacionit. Né rast té objektivave
konfliktuale, arrihet né njé kompromis té arsyeshém ndérmjet stabilitetit té inflacionit dhe
pérdorimit optimal té instrumentave pér zvogélimin e luhatjeve té produktit rreth produktit

potencial.

Né literaturé, ekonomistét kané béré edhe ndarjen e regjimit té shénjestrimit té inflacionit duke u

bazuar tek treguesit kryesoré makroekonomiké. Késhtu, kemi disa lloje té shénjestrimit té
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inflacionit si: Shénjestrimi i Inflacionit i Ploté?, Shénjestrimi i Inflacionit Eklektik®, Shénjestrimi

i Inflacionit i Buté®.

Shénjestrimi i Inflacionit i Ploté (SHIP) mund té quhet si forma mé e ploté. Vendet gé kané
adaptuar kété regjim karakterizohen nga besueshméri mesatare ose e larté e publikut ndaj bankés
gendrore dhe si pasojé e angazhimit té garté té bankés gendrore pér arritjen e pikésynimit té
inflacionit, njé mekanizém transmetimi transparent gé bén gé banka gendrore té jeté e
pérgjegjshme pér politikat gé ajo ndérmerr. Mospasja e njé synimi ose njé angazhimi té
pércaktuar garté pér inflacionin bén gé té mos arrihen norma té uléta té tij. Adaptimi i késaj
forme té regjimit zakonisht ka béré qé té pérmirésohen dhe té zgjidhen shumica e problemeve me
té cilat haset banka gendrore né rastin kur inflacioni ka nivele té larta dyshifrore. Vendi i paré gé
ka zbatuar kété lloj regjimi né vitin 1989 éshté Zelanda e Re. Sipas raportimeve té Fondit
Monetar Ndérkombétar (FMN) ky lloj regjimi éshté implementuar nga 18 vende. Njémbédhjeté
nga kéto vende jané vende né zhvillim dhe shtaté vendet e tjera jané vende té zhvilluara.
Schaechter et al thekson se data e zbatimit té késaj forme té regjimit té shénjestrimit té inflacionit
pér ¢cdo vend éshté data kur té plotésohet pjesa mé e madhe e elementéve qé pérfshin SHIP.
Pérgjithésisht vendet né zhvillim, reduktojné inflacionin, konsolidojné ambjentin fiskal dhe
kalojné né njé rénie té thellé financiare, para implementimit t&¢ SHIP. Vendet e zhvilluara nuk
karakterizohen nga fenomene té tilla. Kéto rezultate tregojné gé vendet né zhvillim duhet té

plotésojné shumé kushte para se té zbatojné SHIP.

Shénjestrimi i Inflacionit Eklektik (SHIE) éshté zbatuar nga vende gé karakterizohen nga njé
nivel besueshmérie mjaftueshmérisht té larté pér té mbajtur normén e inflacionit né nivele té
uléta. Transparenca dhe pérgjegjésia e bankés gendrore pér veprimet e marra nuk jané shumé té
plota. Vendet gé implementojné SHIE mund té thuhet se kané arritur té implementojné me
sukses shénjestrimin e inflacionit, pra té mbajné inflacionin né nivele té uléta, por ato jané mjaft
heterogjene né strukturén e politikés monetare. Ato u kushtojné réndési si objektivit primar té
stabilitetit t¢ ¢mimeve ashtu edhe ndérhyrjeve té politikés monetare gé ndikojné drejtpérdrejté

tek arritja apo edhe pérmirésimi i objektivave té tjeré. Pra vendet gé kané zbatuar SHIE kané

% N& anglisht éshté FFIT (Full-Fledged Inflation Targeting)
¥ N& anglisht éshté EIT (Ecletik Inflation Targeting)
* N& anglisht éshté ITL (Inflation Targeting Lite)
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fleksibilitet té larté. Té gjitha vendet gé kané zbatuar kété regjim jané vende té industrializuara si
Shtetet e Bashkuara té Amerikés. Gjithashtu ky lloj regjimi éshté zbatuar edhe nga Banka
Qendrore Evropiane (BQE).

Shénjestrimi i Inflacionit i Buté (SHIB) zbatohet nga vendet gé nuk jané né gjendje té japin njé
objektiv té garté pér normén e inflacionit gé do arrihet né té ardhmen. Né kété kategori
pérfshihen vendet gé shpallin njé interval té gjeré pér normén e inflacionit objektiv ose
pikésynimin e inflacionit (qé do té arrihet). Kjo ndodh pasi publiku nuk ka shumé besim tek
politikat qé ndérmerr banka gendrore. Pikérisht ky besim i ulét bén gé inflacioni té mos jeté
objektivi kryesor i politikés monetare gé ndjek banka gendrore si dhe reflekton njé séré
problemesh té tjera pér kéto vende. Kétu mund té pérmendim dobésiné e politikés gjaté
periudhave gé vendi kalon tronditje (shock-e) té ndryshme, pagéndrueshmériné financiare si dhe
njé strukturé institucionale té dobét. Kjo formé e kétij regjimi éshté njé formé gé zbatohet mé

shumé nga vendet si Venezuela, Peruja, Rumania, Guatemala etj.
Sipas analizés sé béré nga Carare dhe Stone treguesit makroekonomiké qé i dallojné vendet gé
implementojné kéto tre lloje té shénjestrimit té inflacionit e béjné mé té lehté pércaktimin e llojit

té regjimit té zbatuar.

Tabela 1.1: Tiparet e llojeve té regjimit té shénjestrimit té inflacionit

Besueshméria Prioriteti i | Fleksibilite | PBB; PBB | Situata fiskale | Financimi | Zhvillimi i sistemit
objektivit | ti pér | pér frymé (BP/PBB) i borxhit financiar
té objektivat
inflacionit | e tjeré
Mesatar | E | | | | | | | <66% | >66% | | | | Mes ||
ulét larté | ulét | larté | ulét | larté | ulét | larté | ulét ulét | larté | ulét | atar | larté
SHIP v v v v v
SHIE N R N N N
SHIB N R N R

Késhtu né tabelén 1.1 éshté pérmbledhur i gjithé informacioni né lidhje me treguesit

makroekonomiké. VVendet gé zbatojné SHIE kané njé nivel mé té larté t&é PBB-sé dhe PBB-sé pér
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frymé ndérsa vendet gé implementojné SHIB kané nivelin mé té ulét pér té dy kéta tregues.
Gjithashtu té gjitha vendet gé implementojné SHIE jané vende industriale, ato gé implementojné
SHIB jané vende né zhvillim, ndérsa ato qé implementojné SHIP jané njé pérzierje e vendeve né
zhvillim dhe e vendeve té zhvilluara. Vendet né zhvillim gé implementojné SHIB jané mé té
vogla se vendet né zhvillim gé implementojné SHIP.

Analiza e Carare dhe Stone mori parasysh edhe situatén fiskale té njé vendi. Si tregues i situatés
ose gjendjes fiskale nga kéta studiues u mor raporti i borxhit geveritar me nivelin e PBB-sé.
Késhtu, vendet gé kané implementuar SHIP kané njé situaté ose pozicion fiskal mé té fugishém
se vendet e tjera dhe kané njé nivel borxhi ndaj PBB-sé relativisht té ulét. Vendet gé kané
implementuar SHIE kané njé nivel borxhi ndaj PBB-sé qé nuk e kalon vlerén 66% ndérsa vendet
gé kané implementuar SHIB kané njé nivel té ndérmjetém té borxhit ndaj PBB-sé. Faktori tjetér
gé u studiua nga Carare dhe Stone éshté financimi i borxhit. Vendet gé kané implementuar SHIB
karakterizohen nga njé nivel i larté i financimit té borxhit geveritar. Kjo nuk ndodh me vendet gé
implementojné SHIE ose SHIP pasi né kéto vende banka gendrore financon njé pérgindje shumé
té vogél ose nuk e financon fare borxhin geveritar. Faktori i fundit gé u studiua nga Carare dhe
Stone éshté niveli i zhvillimit t& sistemit financiar. Késhtu, vendet gé kané implementuar SHIE
kané njé sistem financiar té zhvilluar shumé miré. E kundérta ndodh me vendet gé kané
implementuar SHIB. Normat reale té interesit, gé jané njé tregues mjaft i miré i riskut dhe kostos
sé transaksioneve, jané relativisht té larta né vendet gé kané implementuar SHIB dhe mé té uléta
né vendet gé kané implementuar SHIE. Vendet gé kané implementuar SHIP kane njé nivel

mesatar té normave reale té interesit.

1.3.3 Shénjestrimi i inflacionit tek vendet e zhvilluara dhe ato né zhvillim

Po cilat jané vecorité e regjimit té Shénjestrimi té Inflacionit té zbatuar né vendet né zhvillim dhe
atij té zbatuar né vendet e zhvilluara? Vende té zhvilluara si Zelanda e Re, Kanadaja, Anglia,
Finlanda, Australia, Suedia dhe Spanja filluan zbatimin e regjimit té shénjestrimit té inflacionit
dhe nga studimet ka dalé se kéto vende kané disa tipare té pérbashkéta si kurs kémbimi shumé
fleksibél. Vende si Anglia, Suedia apo Finlanda filluan té zbatojné regjimin e shénjestrimit té
inflacionit pasi déshtuan né regjimin e shénjestrimit té kursit t&¢ kémbimit; bankat gendrore té

kétyre vendeve kané pavarési instrumentale té konsiderueshme dhe kéto vende kané njé mungesé
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té dominimit fiskal; bankat gendrore té kétyre vendeve pérdorin si instrument té veprimeve té
tyre normat afatshkurtra té interesit, si dhe tregje financiare mjaft té zhvilluara qg¢ mundésojné
transmetimin mjaft té miré té efekteve té politikés monetare mbi kérkesén agregate dhe
inflacionin. Vendet e zhvilluara gjithmoné jané pérpjekur té kené njé nivel té larté besueshmérie
té politikave té tyre makroekonomike. Né disa vende, njoftimi né lidhje me objektivin e
inflacionit béhet njékohésisht nga Ministri i Financave dhe Guvernatori i Bankés Qendrore.
Komunikimi i vazhdueshém me publikun, né sajé té fjalimeve té ndryshme dhe publikimeve té
bankés gendrore, ka béré gé publiku té kuptojé garté objektivat e politikés monetare. Por kur
regjimi i shénjestrimit té inflacionit éshté i besueshém atéheré ai mund té ndikojé fare miré mbi
pritshmériné e publikut. Regjimi i shénjestrimit té inflacionit implementohet né njé mjedis
inflacionist t& ulét gé do té thoté gé norma e inflacionit éshté mé e ulét se 10%. Ky nivel i
inflacionit ndihmon gé té ndértohet besueshméria fillestare né fazat e para té implementimit.

Treguesit pér vendet né zhvillim jané mé pak té géndrueshém. Faktorét pércaktues té pavarésisé
sé politikés monetare gé jané njé parakusht pér implementimin me sukses té regjimit té
shénjestrimit té inflacionit jané: shkalla e dominimit fiskal dhe mungesa e njé angazhimi té
géndrueshém pér té pasur si objektiv kryesor variabla té tjeré si kursi i kémbimit apo agregatét
monetaré gé mund té sjellin shumé konflikte né rastin kur duhet té arrihet objektivi i inflacionit.
Né vendet né zhvillim é&shté véné re gé kéto kushte t&¢ domosdoshme nuk jané plotésuar pasi
vendet né zhvillim jané karakterizuar nga njé normé e larté inflacioni 30-40% qé ka géndruar e
tillé pér njé kohé relativisht té gjaté. Faza e paré népér té cilén kaluan kéto vende ishte periudha
disinflacioniste. Pra politikébérésit né kéto vende ulén né ményré té vazhdueshme inflacionin
népérmjet zvogélimit té rolit t& bankés gendrore né financimin e borxhit geveritar. Gjithashtu
duheshin pérdorur disa ankora té tjera pér té formuar pritjet inflacioniste, né pérputhje kéto me
objektivin e inflacionit. Megjithaté mund té thuhet se pér disa vende éshté e véshtiré té
pércaktohet nése ato i plotésojné kéto kushte apo jo. Kjo gjé ndodh pasi dominimi fiskal nuk
ndodh gjithmoné vetém kur inflacioni éshté i larté. Gjithashtu veprimi i politikés monetare mbi
variablat e tjeré dhe natyra e tronditjeve ekonomike varet nga faktorét specifiké té vendeve.
Pavarésia e ploté kufizohet nga dominimi fiskal; tregje kapitale té dobét dhe niveli i zhvillimit té

sistemit bankar gé ndikon né efektivitetin e politikés monetare.
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Siguria mbi Seigniorange éshté ndoshta treguesi mé i thjeshté dhe mé i pérhapur né fushén
fiskale. Tashmé éshté e njohur lidhja midis pamundésisé sé geverisé pér té rritur té ardhurat gé i
nevojiten nga burime té ndryshme dhe burimeve té saj té seigniorage. Né vendet né zhvillim, kjo
lidhje shpesh éshté e forté pér arsye té vecgorive strukturore (burimeve té géndrueshme dhe té
pagéndrueshme té té ardhurave nga taksat, procedurat e pamjaftueshme né mbledhjen e taksave

dhe shpérndarja e shtrembérua e té ardhurave).

Tregjet Financiare -Tregjet kapitale sipérfagésore jané gjithashtu njé tregues i pérhapur i
dominancés fiskale. Shpesh, ato jané njé nga produktet e skemave geveritare pér té rritur té
ardhurat nga sistemi financiar népérmjet formave té ndryshme té represionit financiar, ku
pérfshihen tavanet e normave té interesit, kérkesat e rezervés sé larté, politikat sektoriale té
kredisé, si dhe vendosja e detyrueshme e borxhit publik. Megjithaté, pavarésisht nga shkaku,
fakti i marrédhénies negative midis represionit financiar dhe zhvillimit té tregjeve té kapitalit

vendas éshté evident.

Sistemet Bankare — Sistemet e brishta bankare jané pasojé e dukshme e periudhave té zgjatura té
represionit financiar. Né rezultatet e reformave té sistemit financiar, sistemi bankar mund té keté
ndikim té pavarur né realizimin e politikés monetare, por né kété kontekst mund té lindin
konflikte midis objektivave pér arritjen e stabilitetit t¢ ¢cmimit nga njéra ané dhe rritjes sé
fitimeve té sistemit bankar nga ana tjetér. Sipas literaturés duket se, né shumicén e vendeve né
zhvillim, dominimi fiskal dhe njé infrastrukturé e dobét e tregut financiar kufizojné arritjen e

objektivit té politikés monetare.

Ashtu si¢ pércaktuan edhe Calvo dhe Mishkin (2003), vendet né zhvillim pérballen me pesé
sfida pér zbatimin e regjimit té shénjestrimit té inflacionit:

e Menaxhim i dobét financiar i sektorit publik;

e Institucione dhe tregje financiare t& pazhvilluara;

e Besueshmeéri e ulét e politikés monetare;

e Dollarizim ose euroizim, dhe

¢ Ndjeshméri e madhe ndaj ndryshimeve né lévizjen e kapitalit dhe né ndryshimet e IHD.
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Gjithashtu probleme té tjera qé shogérojné vendet né zhvillim jané pasiguria mé e madhe nga
struktura e ekonomive té tyre dhe mekanizmi i transmetimit té politikés monetare. Me gjithé kéto
probleme, Bernanke et al. (1999), Corbo et al. (2002), Scott dhe Stone (2005), Bernanke (2003)
kané nxjerré konkluzionin se zbatimi i regjimit té shénjestrimit té inflacionit né kéto vende ka
gené i suksesshém. Por Porter dhe Yao (2005) mendojné se ky regjim duhet té testohet kur do
keté rritje globale té normés sé inflacionit. Ndérkohé, Angeriz dhe Arestis (2005) kané dhéné
raste kur vendet kané pasur sukses né arritjen e normave té uléta té inflacionit edhe pse nuk kané
zbatuar regjimin e shénjestrimit té inflacionit. Si konkluzion mund té thuhet se norma e
inflacionit mund té ndikohet nga faktoré gé nuk jané té lidhur drejtpérdrejté me zbatimin e

regjimit té shénjestrimit té inflacionit.

1.4 Avantazhet e disavantazhet e zbatimit té shénjestrimit té inflacionit

Ashtu si edhe regjimi i shénjestrimit monetar dhe regjimi i shénjestrimit té kursit t& kémbimit,
edhe zbatimi i regjimit té shénjestrimit té inflacionit ka avantazhet dhe disavantazhet e veta pér
vendet gé vendosin té zbatojné kété regjim, qofté té zhvilluara apo né zhvillim. Késhtu ndér
avantazhet kryesore mund té pérmenden:

(i) Shénjestrimi i inflacionit i jep mundési politikés monetare gé té eliminojé efektet e tronditjeve
afatshkurta né ekonomi pasi objektivi kryesor i bankés gendrore éshté mbajtja e normés sé
inflacionit brenda njé intervali té caktuar ose arritja e njé pikésynimi pér inflacionin né periudhén
afatmesme.

(if) Kjo skemé pérdor té gjithé informacionin e disponueshém pér té pércaktuar grupin mé té
miré té instrumentave té politikés monetare qé do pérdoren pér té arritur stabilitetin e gmimeve.
Pér zbatimin e regjimit t€ shénjestrimit té inflacionit nuk duhet qé té ekzistojé njé lidhje e
géndrueshme ndérmjet parasé dhe inflacionit pasi né kété regjim nuk éshté objektiv norma e
rritjes sé ofertés sé parasé.

(iii) Shénjestrimi i inflacionit éshté lehtésisht i kuptueshém nga individét dhe ¢farédo ndryshimi i
tij nga pikésynimi bén gé publiku té reagojé.

(iv) Ky regjim rrit shkallén e transparencés té politikés monetare dhe rrit shkallén e komunikimit
me publikun. Kjo ndodh pasi né kété regjim éshté shumé i réndésishém formimi i pritjeve

inflacioniste. Nése transparenca dhe komunikimi nuk jané té mira, atéheré kjo do shkaktonte njé
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kegformim té pritjeve inflacioniste té publikut gé do bénte gé banka gendrore t€ mos realizonte
objektivin e saj kryesor té stabilitetit t¢ cmimeve.

(v) Rritja e transparencés rrit edhe pérgjegjésiné e bankés gendrore pérballé publikut.

Ndérkohé, zbatimi i shénjestrimit té inflacionit ka disavantazhet e méposhtme:

(i) Shénjestrimi i inflacionit e vé shumé theksin mbi inflacionin, mbi njé strukturé té rrepté dhe
mbi ndikimet negative tek rritja ekonomike dhe pérjashton objektiva té tjeré si stabilizimi i
outputit apo papunésisé. Fakti gé niveli i pikésynimit té inflacionit &shté mbi normén 0% tregon
gé banka gendrore nuk injoron plotésisht rritjen ekonomike dhe éshté pérgjegjése si pér
deflacionin e mundshém si edhe pér efektet e padéshiruara mbi aktivitetin ekonomik.

(if) Tronditje té paparashikuara ndaj nivelit t8 ¢mimeve mund té trajtohen si kalimtare, por
asnjéheré si fillesa té njé procesi mé té gjaté. Késhtu, niveli i gmimeve né afatin e gjaté mund té
paragesé njé variancé té madhe. Ky fenomen pengon procesin e planifikimit gé kryhet nga
sektori privat.

(iii) Pércaktimi né ményré strikte i objektivit té stabilitetit t&¢ ¢mimeve dhe pércaktimi i vlerés
apo intervalit si pikésynim pér normén e inflacionit kérkon gé té eliminohen té gjitha
mosplotésimet ose tejkalimet e objektivit. Késhtu, me té vérteté qé zvogélohet varianca e
parashikimeve afatgjata t¢ ¢cmimeve, por ama politika monetare né afatin e shkurtér do té jeté
shumé mé e pagéndrueshme pasi do té synohet stabilizimi afatshkurtér i ekonomisé.

(iv) Ky regjim é&shté i véshtiré té zbatohet né ekonomité né tranzicion pasi do té zvogélonte
llogaridhénien e bankés gendrore. Ndryshe nga shénjestrimi monetar apo shénjestrimi i kursit té
kémbimit, né kété regjim pérgjegjésia dhe besueshméria e politikave gé ndjek banka gendrore
jané té brishta sepse inflacioni éshté mjaft i véshtiré pér t’u mbajtur nén kontroll. Instrumentat e
politikés monetare nuk ndikojné drejtpérdrejté mbi inflacionin pasi ato kané periudhat e tyre té
vonesés pér veprimin né ekonomi. Ky problem éshté mjaft evident dhe mé tepér karakteristik
pér vendet né zhvillim ku né pérgjithési normat e inflacionit jané mjaft té larta. Masson thekson
se pér bankén gendrore éshté mjaft e véshtiré té shpjegojé devijimet nga pikésynimi i inflacionit
dhe té fitojé besueshmériné e publikut.

(v) Regjimi i shénjestrimit té inflacionit kérkon njé shkallé té larté té bashkérendimit
institucional. Ai nuk mund ta parandalojé dominimin fiskal pasi néqoftése deficiti i madh

geveritar éshté i vazhdueshém pér njé periudhé kohe atéheré ky fenomen negativ do shogérohet
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me emetim té ri paraje ose me njé zhvlerésim té valutés vendase gé do té shkaktojné njé normé
inflacioni mé té larté. Pér kété arsye duhet té ekzistojé njé sistem fiskal mjaft i konsoliduar.

Gjithashtu, né vendet gé kané kurs fleksibél kémbimi duhet té kihet shumé kujdes nga inflacioni
I importuar. Kjo gjé éshté e dukshme sidomos né ekonomité né tranzicion gé kané pasur njé

shkallé té larté dollarizimi, ndérsa tani kané njé shkallé té larté euroizimi.
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Kapitulli 2

Eksperienca e disa vendeve tipike né zbatimin e

shénjestrimit té inflacionit

Shumé banka gendrore, té vendeve té zhvilluara, té vendeve né zhvillim dhe té vendeve nga ¢do
kontinent, kané miratuar regjimin e shénjestrimit té inflacionit. Njé listé e shénjestruesve
paragitet né tabelén e méposhtme. Shénjestrues té drejté dhe té ploté té inflacionit jané vende qé
kané njé angazhim té qarté pér té arritur njé normé té caktuar té inflacionit apo njé interval
brenda njé kohe té caktuar. Ato deklarojné rregullisht objektivat e tyre pér publikun dhe kané
marréveshje institucionale pér té siguruar gé banka gendrore éshté pérgjegjése pér pérmbushjen e
objektivit.

Vendi i paré gé miratoi zbatimin e shénjestrimit t& inflacionit ishte Zelanda e Re né dhjetor té
vitit 1989. Finlanda, Spanja, dhe Sllovakia jané té vetmet shtete qé zbatuan regjimin e
shénjestrimit té inflacionit dhe hogén doré nga ky regjim kur adoptuan euron si monedhén e tyre.
Armenia, Cekia, Hungaria, dhe Polonia kané zbatuar regjimin e shénjestrimit té inflacionit gjaté
periudhés sé tranzicionit nga ekonomia e centralizuar né ekonominé e tregut.

Shumé vende pérdorin njé objektiv té inflacionit pér té pércaktuar kuadrin e tyre té politikés
monetare, por nuk jané né gjendje qé té ruajné objektivin e inflacionit si objektiv kryesor té
politikés monetare. Si¢ u pérmend edhe né kapitullin e méparshém, ky regjim i politikés
monetare &shté Shénjestrimi i Inflacionit i Buté. Vendet gé zbatojné kété regjim nuk zbatojné
kurse fikse kémbimi, sepse kjo do t’i linte ata té pambrojtur ndaj njé sulmi spekulativ. Megjithaté
ata nuk béhen shénjestrues té drejtpérdrejté té inflacionit pér shkak té kufizimeve si psh mungesa
e njé pozite té forté fiskale. Shpesh, SHIB éshté pérdorur si njé regjim monetar gé zbatohet

pérkohésisht me géllim ruajtjen e stabilitetit monetar, deri né zbatimin e reformave strukturore né
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mbéshtetje té njé spirancé nominale té vetém. Polonia éshté njé nga vendet gé kaloi nga

shénjestrimi monetar tek SHIB pérpara se té bénte kalimin e ploté te shénjestrimi i inflacionit.

Tabelé 2.1: Vende nén regjimin e Shénjestrimit té Inflacionit dhe vecorité pérkatése

Institucioni qé ka .
vendosur targetin Indeksii
Numé Viti i fillimit 8 SUr | kg . gmimeve | oL Horizonti i
umer Vendet aplikimit t& TT | (a¢verianénkupton | oo g get/on) Lloji i targetit | arritjes se
rendor - - . .. | ministri té caktuara si ajo sasior .
(implict/eksplicit) . matet targetit
e financave/ekonomisé; targeti
BQ - banka gendrore) 9
. . Piké + Bandé .
% + 1.
1 Armeni 2006 Qeveridhe BQ HCPI 4% £+ 1.5 pp Tolerance 12 muaj
2 Australi 1993 Qeveri dhe BQ HCPI 2%-3% Interval Afatmesém
. . Piké + Bandé .
5% +
3 Brazil 1999 Qeveridhe BQ HCPI 4.5% £ 2 pp Tolerance Vjetor
. Piké + Bandé .
0, + — =
4 Kanada 1991 Qeveridhe BQ HCPI 2% =+ 1 pp Tolerance 6-8 tremujoré
P =
5 Kili 1999 BQ HCPI 3%+ 1 pp Piké + Bandé | oo o vite
Tolerance
. Piké + B &
6 Kolumbi 1999 BQ HCPI 3% + 1 pp ¢t Bandé | 4 imesém
Tolerance
Piké + Bandé | Afatmesém.
. 04 + >
7 Republika Ceke 1997 BQ HCPI 2% = 1 pp Tolerance 12-18 muaj
8 Gana 2002 |mpI|_C|t, 2007 Qeveri dhe BQ HCPI 9% =+ 2 pp Piké + Bandé 18-24 muaj
zyrtarizuar Tolerance
Piké + B ¢ .
9 Guatemalé 2005 BQ HCPI 4% + 1 pp ¢ + Bandé Fund viti
Tolerance
10 Hungari 2001 BQ HCPI 3% Pikésor Afatmesém
11 Islandé 2001 Qeveri dhe BQ HCPI 2Y2% Piké&sor N¢E mesatare
. . Piké + Bandé
o 4 .
12 Indonezi 2005 Qeveridhe BQ HCPI 4% + 1.5 pp Tolerance Afatmesém
1992 implict; 1997 Brenda d
13 Izrael fully fledged (me t& Qeveridhe BQ HCPI 1%-3% Interval viteve Yy
gjitha cilésité e IT)
— <
14 Meksiké 2001 BQ HCPI 3% + Ipp Piké + Bandé | ) 0 hesém
Tolerance
15 Zelandé e Re 1989 Qeveri dhe BQ HCPI 1%-3% Interval Afatmesém
16 Norvegji 2001 Qeveri HCPI 0.025 Pikésor Afatmesém
Piké + Bandé
0, + 1 & g
17 Peru 2002 BQ HCPI 2% + 1 pp Tolerance Gjithé kohés
_ . Piké + Bandé
o 4 .
18 Filipine 2002 Qeveridhe BQ HCPI 3% =1 pp Tolerance Afatmesém
. Piké + B &
19 Poloni 1998 BQ HCPI 2.5% + 1 pp ¢+ Bandé | 4 imesém
Tolerance
. . Piké + Bandé
20 Rumani 2005 Qeveri dhe BQ HCPI 2.5% % 1 pp © T BaAnce A fatmesém
Tolerance
i icit: iké + Bas a 5
21 Serbi 2006 Impll_CIt, 2009 Qeveri (me BQ) HCPI 4% = 1.5 pp Piké + Bandé Afdtm.esem
zyrtarizuar Tolerance (2 vijet)
22 Afriké e Jugut 2000 Qeveri HCPI 3%-6% Interval Gjithé kohés
AT, -
23 Kore e Jugut 1998 BQ (me qevering) HCPI 2.5%-3.5% Interval g"\:;st)em
. . N lisht 2
24 Suedi 1995 BQ HCPI 0.02 Pikésor O”I‘I?G;S
Duke e
25 Tailandé 2000 Qeveri dhe BQ ICK_Bazé 0.5%-3.0% Interval vrojtuar ¢do
Vit
Duke e
. . Piké + Bandé vrojtuar né
% =+
26 Turqi 2006 Qeveri dhe BQ HCPI 5% =+ 2pp Tolerance fund 18 vitit,
pér 3 vijet
27 Britani e Madhe 1992 Qeveri HCPI 2% Pikésor Gjithé kohés

Burimi: Gill Hammond (2012) “State of the art of inflacion targeting”, Centre for Central Banking Studies, Banka e Anglisé.
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Banka Qendrore Evropiane, Rezerva Federale e SHBA-sé, Banka e Japonisé, dhe Banka
Kombétare e Zvicrés kané zbatuar shumé nga elementet kryesore té shénjestrimit té inflacionit.
Edhe pse kéto banka gendrore jané té angazhuara pér arritjen e inflacionit té ulét, ato nuk
shpallin objektiva té qgarté numeriké ose kané objektiva té tjera, té tilla si promovimin e
punésimit maksimale dhe norma interesi afatgjata t€ géndrueshme, pérve¢ géndrueshmérisé sé
¢cmimeve.

Né disa vende, sidomos né Amerikén Latine, miratimi i zbatimit té shénjestrimt té inflacionit u
shogérua me politika mé té mira fiskale. Shpesh, ajo ka gené gjithashtu e shogéruar me rritjen e
kapaciteteve teknike né bankén gendrore dhe pérmirésimin e té dhénave makroekonomike.
Shénjestrimi i inflacionit varet gjithashtu né njé masé té madhe nga kanali i normés sé interesit,
si njé nga kanalet mé té réndésishém té transmetimit té politikés monetare. Pér kété arsye, disa
ekonomi né zhvillim ndérmorén hapa pér té forcuar dhe zhvilluar sektorin financiar.

Prioriteti lidhur me politikat ekonomike né kéto vende duhet té jeté njé reduktim i géndrueshém i
inflacionit népérmjet njé programi té ploté gé pérmban njé deficit t€ ulét buxhetor, ndalimin e
huamarrjes nga banka gendrore pér financimin e operacioneve geveritare si dhe shénjestrimin e

njé ose mé shumé treguesve pér té parandaluar prirjet inflacioniste.

2.1 Raste té zbatimit té regjimit té Shénjestrimit té Inflacionit

Le té shohim kushtet qé kané detyruar disa nga vendet té€ implementojné regjimin e Shénjestrimit
té Inflacionit dhe pikérisht do shohim Zelandén e Re, Ceking, Kilin dhe Britaniné e Madhe. Kéto
vende kané gené té suksesshme né zbatimin e regjimit té shénjestrimit té inflacionit pavarésisht
situatave fillestare ekonomike té ndryshme pér secilin nga vendet.

2.1.1 Zelanda e Re

Pas uljes sé inflacionit nga 17 pérgind né vitin 1985 né aférsi té 5 pérgind nga 1989, parlamenti i
Zelandés sé Re kaloi njé Akt té ri pér Rezerve Bank té Zelandés sé Re gé hyri né fugi mé 1
shkurt 1990. Pérvec rritjes sé pavarésisé sé bankés gendrore, duke e l8vizur até nga té genit njé
nga mé pak té pavarurat né njé nga meé té pavarurat né mesin e vendeve té industrializuara, akti
pércaktoi pér Reserve Bank objektivin e vetém gé ishte stabiliteti i ¢cmimeve. Né Akt
parashikohej gé Ministri i Financave dhe Guvernatori i Reserve Bank duhet té negocionin dhe té
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bénin publike njé Marréveshje té Pikésynimeve té Politikés ku do pércaktoheshin pikésynimet,
arritja e té ciléve do té pérdorej pér té vlerésuar performancén e bankés gendrore. Kéto
marréveshje pérmbajné pikésynimin numerik té shprehur né interval pér inflacionin dhe datat né
té cilat duhet té arrihen pikésynimet. E vecanta e legjislacionit té Zelandés sé Re éshté se
guvernatori merr mbi vete njé nivel shumé té larté pérgjegjésie pér suksesin e politikés monetare.
Nése nuk arrihet objektivi, atéheré guvernatori i Rezerve Bank shkarkohet. Marréveshja e paré
éshté nénshkruar nga Ministri i Financave dhe Guvernatori i Rezerve Bank né 2 mars 1990. Né
kété marréveshje Rezerve Bank duhet té arrinte normén e inflacionit prej 3 deri né 5% deri né
fund té vitit 1990 me njé reduktim gradual né vitet pasuese né njé interval O deri né 2 pérgind né
1992 (ndryshuar né 1993), té mbajtur deri né fund té vitit 1996, kur intervali i shénjestruar i
inflacionit éshté ndryshuar 0-3 pérgind. Si rezultat i politikés sé shtrénguar monetare, norma e
inflacionit u zvogélua nga mbi 5 pérgind né nén 2 pérqind deri né fund té vitit 1992, por e
shogéruar me njé recesion té thellé dhe njé rritje té madhe né papunésisé. Nga viti 1992 deri
1996, norma e inflacionit e Zelandés sé Re ishte e ulét dhe papunésia zbriti né ményré té
konsiderueshme.

Ashtu si regjimi i shénjestrimit monetar t& Gjermanisé, regjimi i shénjestrimit té inflacionit i
Zelandés sé Re Kishte njé shkallé té drejté fleksibiliteti.

Sé pari, intervali i shénjestruar pér normén e inflacionit u zvogélua gradualisht deri né arritjen e
géllimit afatgjaté té stabilitetit t¢ cmimeve. Si¢ tregoi edhe Svensson (1997), njé lévizje graduale
e objektivit té inflacionit drejt vlerés afatgjaté, géllimi i stabilitetit t&¢ cmimeve, tregon se luhatjet
e prodhimit jané njé shqgetésim (né funksionin e objektivit) i politikés monetare.

Sé dyti, Rezerve Bank theksoi se vlera e poshtme e intervalit duhet té jeté si njé vleré dysheme e
detyrueshme, duke treguar se ajo kujdesej si pér luhatjet e prodhimit ashtu edhe pér inflacionin.
Si pasojé e kétij detyrimi, Rezerve Bank né shtator té 1991 ndoqi njé politiké monetare zgjeruese
duke lehtésuar kushtet monetare né ményré gé té parandalonte rénien e normés sé inflacionit nén
vlerén minimale té intervalit.

Sé treti, ka disa klauzola shpétuese gé i lejojné Rezerve Bank qé té akomodojé tronditje specifike
té inflacionit duke pérfshiré ndryshime té ndjeshme né termat e tregtisé, ndryshimet né taksat
indirekte gé ndikojné né nivelin e gmimeve dhe tronditjet e ofertés si psh njé epidemi té madhe

blegtorale.
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Pavarésisht fleksibilitetit né regjimin e shénjestrimt té inflacionit té Zelandés sé Re, ka pasur
edhe elementé té ngurté si psh kohézgjatja njé vit pér objektivin e saj té inflacionit, gama
fillestare e ngushté e objektivit té saj dhe dénimi i mundshém pér Guvernatorin nése objektivi i
inflacionit shkelej edhe me vlera shumé té vogla. Kéto elemente té ngurté cuan né dy probleme
serioze: 1) kontrollueshméringé qé ka té béjé me véshtirési né mbajtjen e inflacionit brenda njé
intervali té ngushté té synuar dhe 2) pagéndrueshméria e instrumentave, pra luhatje té médha té
instrumenteve monetare si normat e interesit dhe kurset e kémbimit. Né vitin 1995, Rezerve
Bank e Zelandés sé Re nuk arriti té realizonte objektivin e vet njévjecar té€ normés sé inflacionit
pér vetém disa té dhjetat e njé pérgindje piké, duke béré gé guvernatori sipas ligjit té bankingut
gendror t’i nénshtrohej shkarkimin. Banka gendrore e dinte se tejkalimi ishte jetéshkurtér dhe
inflacioni kishte té ngjaré té binte, duke treguar se politika monetare nuk Kkishte gené tepér
ekspansioniste. Kjo piképamje u pranua jashté Bankés dhe guvernatori Don Brash, performanca
e té cilit ishte e shkélgyer, nuk u shkarkua. Pérpjekja pér té arritur objektivin vjetor té inflacionit
béri gé té kishte luhatje t&¢ médha té instrumentave té politikés monetare dhe vecanérisht té kursit
té kémbimit. Né njé ekonomi té vogeél, té hapur si Zelanda e Re, lévizjet e kursit t¢ kémbimit
kané njé ndikim mé té shpejté né inflacion se sa normat e interesit. Késhtu duke u pérpjekur pér
té arritur objektivat e inflacionit vjetor jané shkaktuar luhatje t¢ médha té kursit t&€ kémbimit dhe
mund té jené shkaktuar luhatje mé té médha té prodhimit. Fokusi mbi kursin e kémbimit ¢oi né
institucionalizimin e métejshém té tij nga Reserve Bank e cila né fillim né vitin 1997 miratoi si
tregues té saj kryesor té politikés monetare Indeksin e Kushteve Monetare (IKM), i ngjashém me
até té zhvilluar fillimisht nga Banka e Kanadasé. Ideja prapa IKM, e cila éshté njé mesatare e
ponderuar e kursit t&¢ kémbimit dhe njé normé interesi afatshkurtér, éshté se té dy normat e
interesit dhe kurset e kémbimit mesatarisht kané ndikime t& ndryshme né inflacion. Kur kursi i
kémbimit bie, kjo zakonisht ¢on né inflacion mé té larté né t& ardhmen dhe késhtu normat e
interesit duhet té rriten pér t&€ kompensuar tendencén rritése té inflacionit. Megjithaté edhe
pérdorimi i politikés monetare ka problemet e veta® pasi bankierét gendroré duhet té
identifikojné natyrén e tronditjeve té kursit té kémbimit. Kjo béri gé né 1997, pérdorimi i IKM té
conte né njé pérgjigje té gabuar té politikés monetare pér krizén e Azisé Lindore. Me

> Pér mé shumé pér Indeksin e Kushteve Monetare shiko: Vokshi dhe Milova (2012) Problematika t& Pérdorimit té
Indeksit t& Kushteve Monetare’, Albanian Socio Economic Review, Nr. 1 (70); dhe Vokshi (2012) “The evolution of
use of Monetary Conditions Index’, International Journal of Science Innovation and New Technology, Vol 2, No 3
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zhvlerésimin gé filloi pas korrikut 1997, pas néngmimit té Thaibaht, IKM pati njé rénie té thellg,
gé i tregonte Rezerve Bank qé ajo duhet té rriste normat e interesit. Pikérisht kété veprim béri
banka gendrore duke rritur normén e interesit me 200 piké bazé. Rezultati ishte njé politiké
monetare shumé e shtrénguar. Pér shkak se zhvlerésimi erdhi nga njé tronditje negative e
termave té tregtisé gé reduktoi kérkesén agregate, shtréngimi i politikés monetare ¢oi né njé
recension té thellé dhe njé mosarritje té kufirit té poshtém té intervalit té synuar té normés sé
inflacionit. Madje né 1999, Zelanda e Re pati deflacion. Rezerve Bank e kuptoi gabimin dhe
filloi njé lehtésim té kushteve monetare népérmjet njé zvogélimi té ndjeshém té normés sé

interesit.

2.1.2 Cekia.

Cekia éshté vendi i paré né zhvillim gé implementoi me sukses regjimin e shénjestrimit té
inflacionit. Pér Republikén Ceke dallojmé tre periudha. Né periudhén e paré qé vazhdon deri né
Maj 1997 u ndoqg njé kombinim i kursit té fiksuar t&¢ kémbimit dhe politikés monetare té bazuar
né shénjestrimin e parasé. Né periudhén e dyté gé fillon né maj 1997 dhe vazhdon deri né dhjetor
1997 oferta monetare éshté objektivi i vetém. Periudha e treté nis qé nga janari 1998 ku fillon
zbatimi i regjimit té shénjestrimit té inflacionit.

Né fillimin e viteve 90 adaptimi i njé politike monetare qé kombinon shénjestrimin e kursit té
kémbimit me shénjestrimin monetar ishte njé zgjedhje e miré pér Cekiné pasi ajo rezultoi mjaft
efektive. Fiksimi i kursit té kémbimit stabilizoi ekonominé dhe ndihmoi né pérmirésimin dhe
rritjen e besueshmérisé sé politikave gé ndiqte Banka Qendrore. Né kété ményré u rrit edhe
besueshméria e publikut né efektivitetin e politikés monetare. Shénjestrimi i parasé ndikoi né
zhvillimin ekonomik. Inflacioni u ul nga 20 pérgind gé ishte né 1993 né 10 pérgind né 1994.
Periudha né vazhdim u shogérua me rritje té cbalancimeve né ekonomi dhe faktori kryesor qé
shkaktonte kété dukuri ishte mungesa e ofertés né treg, pasi prodhimi vendas nuk i pérgjigjej dot
kérkesés. Kjo ndodhte sepse nuk ishin ristrukturuar té gjithé sektorét e ekonomisé, nuk ishte
kryer privatizimi i ploté i pjesés mé té madhe té sektoréve si dhe ekzistonin barriera
institucionale dhe ligjore. Kérkesa gjaté periudhés 1994-1996 u rrit sepse pagat u rritén shumé
mé shpejt se produktiviteti i punés. Niveli i larté i investimeve né sektorin shtetéror ¢oi né rritje
té normés sé investimeve. Gjithashtu kapitali i ardhur nga jashté ishte njé faktor tjetér gé rriti
kérkesén. Hendeku ndérmjet kérkesés dhe ofertés u rrit gradualisht nga rritja e ¢balancimit té
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jashtém. Pra problemet nga ana e ofertés béné gé rritja ekonomike té ishte problematike. Késhtu

né periudhén 1994-1996 borxhi publik ishte 1-2 pérgind dhe né 1996 arriti né 2.5 pérgind

(tregues i politikave fiskale ekspansioniste). Pér kété arsye u ndogén politika makroekonomike té

shtrénguara. Banka e Cekisé zgjeroi intervalin e kémbimit pér koronén nga +/-0.5 né +/-7.5. Kjo

masé ndikoi né uljen e nivelit té spekullimeve sepse rritej risku i kursit té¢ kémbimit. Megjithaté
kjo masé e vetme nuk ishte e mjaftueshme. Né fillim té vitit 1997 situata makroekonomike
vazhdonte té pérkegésohej. Rritja e pagave akoma ishte mé e larté se produktiviteti i punés. Né
muajt e paré té vitit deficiti geveritar kishte kaluar nivelin 8 pérgind t¢ GDP (norma e lejuar ishte

5 pérgind). Pagéndrueshméria e politikés vendase e kombinuar me efektet e krizés né Aziné e

Jugut e rritén shumé presionin mbi monedhén vendase. Banka e Cekisé arriti ta eliminonte kété

presion duke ndryshuar normén e interesit dhe pasoja e vetme ishte zhvlerésimi i monedhés

vendase. Si pasojé e késaj u zévendésua sistemi i kursit t& kémbimit fiks me sistemin e luhatjes
sé kontrolluar (managed floating) té kursit té kémbimit. Ky sistem i lejonte Bankés sé Cekisé gé
té kontrollonte kursin e kémbimit, por pa marré angazhime formale né publik. Rritja e ofertés sé
parasé ¢oi né ulje té shpejtésisé sé qarkullimit té parasé dhe normat e interesit u kthyen shpejt né
nivele té uléta. Por kjo rriti presionet inflacioniste, sepse Indeksi i Cmimeve té Konsumatorit

(ICK) u rrit nga 6% @é ishte né maj né 10% né fund té 1997-s dhe né 13% né fillim té& 1998-s.

Arsyet mé té réndésishme qé shtyné Bankén e Cekisé pér té zbatuar regjimin e Shénjestrimit té

Inflacionit ishin:

1. Déshtimi i politikés monetare té ndjekur béri gé Cekia té shqyrtonte mundésiné e zgjedhjes
sé njé alternative té re pér té drejtuar politikén monetare. Ajo hogi doré nga politika e
fiksimit té kursit t& kémbimit (duke paré edhe eksperiencén e mjaft vendeve té tjera- né
ményré té ngjashme me Cekiné, déshtimi i regjimit té shénjestrimit té kursit té kémbimit
ishte arsyeja kryesore pér zgjedhjen e kétij regjimi edhe nga Suedia dhe Finlanda gé né fillim
té vitit 1993).

2. Plogéshtia dhe niveli i larté i inflacionit né vitet e méparshme ishte njé tjetér arsye. Pra Cekia
ishte njé prej vendeve té para né Europén Qendrore dhe Lindore gé arriti me sukses njé nivel
njéshifror té inflacionit. Né 1994 ICK arriti nivelin 10% dhe mendohej se nuk mund té ulej
mé shumé. Pastaj né fillim té vitit 1998 ky indeks arriti vlerén 13% dhe pritej gé né té

ardhmen té arrinte vlerat 15-16%. Implementimi i shénjestrimit té inflacionit u bé pér té
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eliminuar tendencén e rritjes sé inflacionit dhe pér té pérfshiré mé shumé stimulues efektiv
pér ripértéritjen e procesit té deflacionit.

3. Modelimi i pritjeve inflacioniste. Né fillim té 1998 ishte e réndésishme té bindeshin
pérfagésuesit e tregut gé né sajé té shénjestrimit té inflacionit do té ndalohej rritja e
métejshme e inflacionit. Regjimi i shénjestrimit té inflacionit éshté pérhapur shumé shpejt
pasi vendet qé pérgjithésisht nuk kishin njé nivel té ulét inflacioni arritén ta ulin kété norme.

Zbatimi i regjimit té shénjestrimit té inflacionit solli njé séré avantazhesh pér kété vend. Ndér mé

kryesoret jané: (i) Tipari i njéanshém i njérit apo i njé objektivi tjetér té ndérmjetém rivendoset

nga integrimi dhe sinteza e njé kufiri té gjeré té treguesve nga sektori real dhe fiskal né ekonomi.

Né fakt, shénjestrimi i inflacionit zhvillon dhe rregullon brenda njé sistemi té géndrueshém

tendencat paraprake spontane té politikave monetare né drejtim té njé vlerésimi té ploté pér njé

numér té madh treguesish dhe té dhénash. (ii) Pér heré té paré né procesin e vendimmarrjes sé
bankés gendrore futen mjaft rregulla, urdhra dhe disiplina. Kjo ¢on né njé parashikim mé té miré
té kundérveprimit té tyre né zhvillimin ekonomik. E reja e kétij regjimi géndron né njoftimin
gjithmoné e mé tepér té fakteve dhe té dhénave statistikore, jo vetém té vendimeve té autoritetit
monetar. (iii) Rritja e transparencés sé politikés monetare dhe njé komunikim mé i miré ndérmjet
bankés gendrore dhe publikut. Banka e Cekisé béri njé progres shumé té madh né kété drejtim.

Qé nga viti 1998 publiku éshté njohur me zhvillimet e politikés monetare dhe me zbatimin

konkret té késaj politike népérmjet raporteve tremujoré pér inflacionin. Mbledhjet e Késhillit té

Bankés Ceke né lidhje me politikén e bankés publikohen brenda 12 ditéve. Ményrat e tjera me

ané té té cilave Banka Ceke pérmiréson komunikimin me publikun jané takimet e shumta té

pérfagésuesve té bankés me gazetaré, me analisté té huaj dhe vendas. Gjithashtu njé rol té
veganté né rritjen e komunikimit me publikun luan edhe fagja e internetit té Bankés Qendrore

Ceke. Raportet e Fondit Monetar Ndérkombétar (FMN) né lidhje me transparencén e politikés

monetare dhe fiskale tregojné gé kalimi drejt regjimit té shénjestrimit té inflacionit u bé né

ményré mjaft transparente. Ato theksojné se pérshkrimi i informacionit né lidhje me inflacionin
éshté mjaft i ngjashém me standardet e vendeve té zhvilluara. (iv) Njoftimi pér njé objektiv
sasior té pércaktuar garté éshté njé avantazh sepse me ané té kétij njoftimi Banka i bén té njohur
publikut angazhimin e saj. Ky angazhim krijon kushte té favorshme pér té influencuar mbi pritjet
inflacioniste. Shénjestrimi i inflacionit shihet si njé strategji mjaft e pérshtatshme pér vendet gé

luftojné inflacionin. Késhtu rritja e besueshmérisé sé Bankés Ceke e shogéruar me njé nivel té
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larté transparence té politikés monetare kané dhéné njé kontribut mjaft té madh pozitiv tek pritjet

inflacioniste.

2.1.3 Britania e Madhe dhe Regjimi i Shénjestrimit té Inflacionit.

Britania e Madhe ka zbatuar regjimin e shénjestrimit té inflacionit gé nga viti 1992. Ajo ka
provuar njé séré regjimesh monetare pér té arritur disinflacionin dhe shénjestrimi i inflacionit
éshté strategjia mé e fundit. Né gjysmén e paré té vitit 1970 u vlerésua gé né sajé té disa
instrumentave té politikés monetare mund té arrinej me sukses njé numér objektivash duke
zbatuar strukturén e paragitur nga Jan Tinberger. Sipas késaj strukture ekzistonte njé
marrédhénie e ndérsjellté ndérmjet inflacionit dhe papunésisé, por né realitet kjo gjé nuk u
vértetua. Inflacioni dhe papunésia u rritén té dyja njékohésisht dhe né vitin 1975 inflacioni e
kaloi vlerén 25%. Pas késaj eksperience té hidhur u kuptua gé njé inflacion i ulét ishte i
domosdoshém pér té arritur me sukses objektivat ekonomiké. Q& prej vitit 1975 norma e
inflacionit ra mé shumé se 10 heré nga 25% né 2.5%. Rénia nuk ka gené e géndrueshme dhe e
vazhdueshme pasi Anglia ka adaptuar njé séré regjimesh té politikés monetare. Né vitin 1976 u
adaptua shénjestrimi monetar gé pati sukses deri né fillim té viteve ’80. Arsyet kryesore pér
adaptimin e kétij regjimi ishin (i) Shénjestrimi monetar ishte njé mjet gé siguronte
bashkérendimin e politikés monetare me politikén fiskale (ii) Objektivat monetaré i jepnin
besueshméri kérkesave té geverisé gé ishin kérkesa mjaft serioze né reduktimin e inflacionit. Kjo
pati njé réndési vitale né kohén kur politika monetare kishte njé nivel t& ulét besueshmérie.
Qeveria Thatcher gé u formua mé 1979 vazhdoi me regjimin e shénjestrimit monetar sepse
besonte qé marrédhénia ndérmjet rritjes monetare dhe inflacionit ishte e géndrueshme dhe e
besueshme. Né fillim té vitit 1980 u pa garté gé kjo lidhje nuk ishte e tillé.

Pérsa i pérket shénjestrimit té kursit t& kémbimit Britania e Madhe ka pérdorur dy politika té
ndryshme nén kété regjim: Né periudhén kohore 1987-1988 u fiksua kursi i kémbimit té paundit
me markén gjermane. Kjo politiké (gé nuk u bé asnjéheré zyrtare) ishte bazuar né faktin qé nése
kursi i kémbimit té stérlinés angleze me markén gjermane ishte i stabilizuar atéheré né fund té
vitit niveli i inflacionit t¢ BM duhet té konvergonte drejt nivelit té inflacionit gé mbizotéronte né
Gjermani. Megjithaté né kété periudhé kérkesa vendase pésoi njé rritje té shpejté dhe ¢cmimet e
shtépive u rritén shumé. Politika monetare kishte si synim stabilizimin e kursit t¢ kémbimit dhe

si rrjedhim vepronte né ményré prociklike duke rritur fuginé e kérkesés vendase dhe duke rritur
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mé tej cmimet e shtépive. Kjo politiké u braktis né mars 1988, por ishte pérgjegjésja kryesore pér
rritjen e inflacionit me rreth 10%. Né& vitin 1990, kur inflacioni dhe normat e interesit ishin né
nivele té larta, BM u bashkua me Mekanizmin e Kursit t¢ Kémbimit Evropian ERM (Exchange
Rate Mechanism). Norma e inflacionit ra shpejt dhe pjesé e késaj rénie u shkaktua nga fakti gé
ekonomia lévizi shumé shpejt drejt recesionit ekonomik. Edhe normat e interesit rané, por ato
nuk mund té binin poshté normave té interesit té krahasueshme me Gjermaniné sepse sipas Allen
ishte shumé e qgarté gé investitorét ndérkombétaré do té preferonin mé shumé té mbanin markén
gjermane sesa stérlinén angleze nése normat e interesit né shitje ishin té njéjta. Si rrjedhim
stérlina angleze nuk mund té géndronte mé né ERM pa pasur njé premium mbi normén e interesi
pér markén gjermane. Né vitin 1990, ribashkimi i Gjermanisé béri qé pér té kufizuar presionet e
kérkesés né vend normat e interesit té rriteshin. Kjo béri gé normat e interesit né BM té uleshin
pak nga pak dhe kjo ¢oi né njé recesion té thellé ekonomik. Pér kété arsye BM hoqi doré nga
regjimi i pérdorur deri né até moment.

Sipas Allen té dy eksperiencat me regjimin e shénjestrimit té kursit té€ kémbimit kishin tipare té
pérbashkéta. Né té dy eksperiencat kishte konflikte ndérmjet objektivit vendas dhe atij té kursit
té kémbimit dhe né té dy rastet ky konflikt u zgjidh né favor té objektivit vendas, pra duke hequr
doré nga objektivi i kursit té kémbimit. Regjimi i fundit monetar i zbatuar qé rezultoi i
suksesshém éshté shénjestrimi i inflacionit. Mekanizmi Evropian i Kursit t&¢ Kémbimit né vitin
1992 ishte njé ngjarje e jashtézakonshme dhe solli njé dém té madh pér besueshmériné e geverisé
konservatore britanike dhe té politikés monetare. Megjithaté, normat afatshkurtra té interesit rané
nga 400 piké bazé 5 muaj pas largimit t&¢ BM nga ERM dhe yield-i u rrit duke treguar gé pritjet
inflacioniste afatgjata ishin mbi 1%. Né kéto kushte lindi nevoja e njé strategjie té re pér
politikén monetare. Kjo strategji do té rindértonte besueshmériné e politikés monetare dhe do té
ulte pritjet inflacioniste. Késhtu, BM implementoi regjimin e shénjestrimit t& inflacionit ®. Né&
1992 vendimet né lidhje me politikén monetare merreshin nga Ministri i Financave kurse Banka
Qendrore e Anglisé kishte pér detyré komunikimin dhe zbatimin e vendimeve té marra nga
Ministri i Financave. Me géllim ripértéritjen e besueshmérisé sé politikés monetare Ministri

njoftoi se do té implementohej njé strategji qé kishte dy elementé kryesoré:

® Zelanda e Re né 1989 dhe Kanadaja né 1991 kishin zbatuar regjimin e shénjestrimit té inflacionit. AngliaBM ndogi
shembullin e tyre.

28



1) Normén e inflacionit qé duhet té ishte brenda intervalit 1-4%, dhe duhej té ishte objektivi i
vetém i politikés monetare. Gjithashtu, ministri vendosi gé objektivi pér inflacionin té ishte sa
gjyma e vlerés mé té ulét té intervalit.

2) Banka e Anglisé duhet té publikonte raporte tremujore pér inflacionin, gjendjen e ekonomisé
si dhe pér parashikimet né lidhje me normat e ardhshme té inflacionit. Banka e Anglisé ftohej té
bénte komente né ményré publike pér vendimet gé merren nga Ministri dhe ky éshté njé
ndryshim i madh né marrédhéniet ndérmjet Bankés sé Anglisé dhe Thesarit. Ky element
pérfagésoi njé rritje té transparencés sé politikés monetare dhe kjo ¢oi né njé zbutje té pritjeve
inflacioniste afatgjata, madje kjo ndodhi disa muaj pasi strategjia ishte njoftuar. Kjo strategji
vazhdoi deri né zgjedhjet e pérgjithshme té vitit 1997 né té cilat geverisja konservatore britanike
u zévendésua me geverisjen laburiste. Qeveria laburiste e zhvilloi mé tej kété strategji e cila filloi
té implementohej menjéheré pas zgjedhjeve dhe u ligjérua né statut né vitin 1998. Kjo strategji
kishte disa vecori: Né statut éshté shénuar gé (i) objektivi i politikés monetare éshté mbajtja e
stabilitetit t¢ cmimeve, qé (ii) geveria pércakton ¢cdo vit pikésynimin operacional té stabilitetit té
cmimeve dhe ky éshté géllimi i politikés monetare’. Q& kur kjo strategji ka filluar, geveria
vendosi qé pércaktimi operacional i stabilitetit t¢ cmimeve té ishte njé objektiv i inflacionit prej
2.5 pérgind, dhe gé (iii) Banka e Anglisé ka autonominé té caktojé nivelin e normave
afatshkurtra té interesit né ndjekje té stabilitetit t&¢ cmimeve té pércaktuar nga geveria. Ajo mund
té kujdeset pér normat e interesit®, rritien ekonomike apo punésimin vetém nése nuk cénohet
stabiliteti i gmimeve.

Raportet tremujore té inflacionit pérmbajné parashikimet e inflacionit dhe rritjen e prodhimit.
Eksperienca ekonomike pas implementimit té shénjestrimit té inflacionit ka treguar gé ekonomia
angleze ka ecur mjaft miré pasi niveli i inflacionit ka géndruar né nivele té uléta pér shumé kohé.

Ky nivel i afrohet nivelit té synuar prej 2.5 pérgind. Gjithashtu gé nga viti 1992, PPB u rrit mjaft

" Kjo strukturé bie ndesh me kérkesat dhe kriteret e Traktatit t& Mastrihtit. Né bazé té kétij traktati objektivi i
politikés monetare zgjidhet nga Banka Qendrore dhe jo nga geveria

¥ Vendimet né lidhje me normat e interesit merren nga Komiteti i Politikés Monetare (qé pérbéhet nga 9 anétaré) me
shumicé votash. N. g. se ka balotazh atéheré Guvernatori éshté personi gqé vendos. Komiteti mblidhet njé heré né
muaj dhe vendimet né lidhje me normat e interesit dhe hollésité e tjera t&¢ mbledhjes publikohen 2 javé pas
mbledhjes. Anétarét e Komitetit jané: (i) Guvernatori qé emérohet nga geveria ¢do 5 vjet (ii) Dy zévendés-
guvernatoré qé emérohen nga geveria pér 5 vjet (iii) Dy drejtoré ekzekutivé qé emérohen nga Guvernatori pér 3 vjet
me aprovim nga geveria. Dhe dhe (iv) Katér anétaré té jashtém gé emérohen nga geveria pér 3 vjet.

Njé pérfagésues i thesarit merr pjesé né ¢do mbledhje por nuk ka té drejté vote. Funksioni i pérfagésuesit té Thesarit
éshté gé té sigurojé informacionin e duhur né lidhje me politikén fiskale pér komisionin. Anétarét e Komitetit jané
subjekt i pyetjeve nga Komisioni Parlamentar, Komiteti i zgjedhur i Thesarit dhe nga Shtépia e Pérbashkét.
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shpejt né krahasim me vitet e méparshém. Rritja ka gené 2.7 pérgind né vit ndérkohé gé rritja
afatgjaté ishte 2.5 pérgind né vit. Norma e papunésisé nga 10 pérgind qé ishte né vitin 1992 u ul
né nivelin 5.3 pérgind. Marrédhénia afatshkurtér ndérmjet prodhimit dhe inflacionit u bé shumé e
favorshme pasi inflacioni u rrit shumé mé pak sesa parashikohej kurse ekonomia dhe presionet e
kérkesés mbi prodhimin dhe kapacitetin, u rritén né ményré té géndrueshme.

Kursi i kémbimit i stérlinés angleze ishte vlerésuar gé prej vitit 1996. Kjo pati njé efekt negativ
né industrité e ekspozuara ndaj konkurrencés ndérkombétare si p.sh: bujgésia dhe artizanati. Disa
anétaré té Késhillit té Politikés Monetare angleze kané gené gjithmoné té shgetésuar pér faktin gé
vlerésimi i kursit té kémbimit mund té Kishte vetém njé efekt té€ pérkohshém mbi nivelin e
inflacionit dhe kur ky efekt té eliminohej atéheré inflacioni do rritej. Si konkluzion mund té
thuhet gé regjimi i shénjestrimit té inflacionit u implementua né BM vetém pasi fiksimi i kursit té
kémbimit déshtoi. Fakti gé gjaté kétyre viteve inflacioni ka gené i ulét dhe i géndrueshém tregon

njé sukses té kétij regjimi dhe gé politika monetare né Britaniné e Madhe ka arritur né ekuilibér.

2.1.4 Eksperienca e Kilit né implementimin e regjimit té Shénjestrimit té Inflacionit

Né shtator té vitit 1990 Banka Qendrore e Kilit njoftoi njé objektiv inflacioni pér vitin 1991. Ky
vendim u mor pas tronditjes sé& ¢cmimit té vajit, luftés né vitin 1990 dhe pas politikave
ekspansioniste né ndjekura né vitin 1989, té cilat guan né nivele shumé té larta té inflacionit.

Né sajé té legjislacionit té ri né vitin 1989 Banka e Kilit fitoi pavarésiné dhe vendosi gé stabiliteti
i cmimeve té ishte objektivi primar i politikés monetare qé do ndigte. Me kété objektiv rané
dakord edhe mjaft ekonomisté sepse:

Sé pari: Njé rritje né ofertén e parasé nuk ka ndonjé efekt t¢ madh mbi ekonominé reale né
afatgjaté, megjithése ka disa efekte té pérkohshme né afatshkurtér, megjithése mekanizmi
népérmjet té cilit efektet manifestojné vetveten dhe kohén kur ato do té shihen nuk éshté i garté
meé pérpara.

Sé dyti: Inflacioni sjell shumé efekte negative sidomos né rritjen ekonomike dhe né shpérndarjen
e burimeve.

Sé treti: Efekti i politikés monetare tek norma e inflacionit mund té reflektohet me shumé vonesé

dhe né ményré jokonstante pér shkak té kérkesés agregate, tronditjeve té ofertés,
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pagéndrueshmérisé sé objektivave té ndérmjetém etj. Ké&to vonesa té gjata e béjné té véshtiré
kontrollin e inflacionit nga periudha né periudhé nga banka gendrore.

Sé katérti: Problemet dinamike e kufizojné shumé aktivitetin e bankés gendrore, duke béré gé
aktiviteti ekonomik té rezultojé me njé pagéndrueshméri ¢gmimesh. Nén regjimin e shénjestrimit
té inflacionit, angazhimi i bankés gendrore pér té arritur me sukses njé mjedis me njé nivel té ulét
e té géndrueshém té inflacionit ndalon kéto presione dhe e ndihmon bankén gendrore té arrijé
vlerén e synuar té inflacionit.

Sipas Mishkin masat e rrepta gé u morén pér shkak té krizés né fillim té vitit 1980 béné gé
standardet e shtetit té Kilit, né lidhje me rregullimin dhe mbikéqyrjen bankare, té ishin té
krahasueshme me ato té vendeve té industrializuara.

Arsyeja kryesore e implementimit té regjimit té shénjestrimit té snflacionit né Kili ishte fakti qé
publiku dhe agjentét ekonomiké duhet t&¢ merrnin vendime duke pasur parasysh inflacionin e
synuar, né kété ményré kostot e procesit disinflacionist ulen. Né periudhén kohore 1991-1999 u
vendos ¢do vit objektivi i inflacionit. Né vitin 1994 Banka Qendrore e Kilit filloi té lajmérojé si
objektiv njé piké té vetme dhe jo mé njé interval. Pér heré té paré pas vitit 1999 u lajmérua
objektivi 3.5 pérgind pér vitin 2000 dhe 2- 4 pérgind pér vitin 2001. Autoritetet monetare pér té
siguruar besueshmériné lajméruan se nuk do té ndodhte asnjé devijim nga objektivi i vendosur.
Né vitin 1991 niveli i inflacionit ishte 25 pérqgind, ndérsa né vitin 1999 ai ra nén nivelin 5
pérgind. Me pérjashtim té Izraelit, Kili éshté shteti me normén fillestare té inflacionit mé té larté
se té gjitha vendet e tjera qé kané adaptuar Inflacionin Objektiv. Vlerésuar nga rritja ekonomike
dhe duke u krahasuar me pérpjekjet e tjera gé ka béré ky vend mund té thuhet se implementimi i
kétij regjimi né Kili ka gené i suksesshém. Késhtu Kili, gé nga viti 1985 deri né gusht 1999,
zbatoi regjimin e kursit t& kémbimit té fiksuar por intervalor i cili nuk pati sukses si instrument
disinflacionist.

Si¢ éshté pérmendur mé siper, pavarésia e bankés gendrore, sistemi financiar i zhvilluar dhe
géndrueshméria fiskale, jané kushtet kryesore pér implementimin e shénjestrimit té inflacionit.
Rasti i Kilit tregon gé teprica buxhetore né periudhén 1991-1997 ishte mesatarisht nén nivelin
2.8 pérqgind té GDP. Pérvec kétij fakti, sistemi financiar u b& mé i fugishém si rezultat i masave
gé u morén pas krizés sé vitit 1980. Kjo béri gqé banka gendrore kiliane té pérdorte me eficencé
instrumentat e saj pér té mbrojtur monedhén vendase dhe bankat e nivelit té dyté. Nga ana tjetér

u arrit qé té parandaloheshin sulmet spekulative ndaj pesos.
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Si konkluzion mund té thuhet se: Eksperienca e Kilit tregoi gé shénjestrimi i inflacionit mund té
jeté i suksesshém pér té siguruar norma inflacioni té uléta edhe kur niveli i inflacionit fillestar
éshté mbi 20%. Qé kjo t¢ mund té ndodhé, duhet t¢ kombinohet pozicioni i fugishém fiskal me
njé sistem financiar té shéndoshé dhe me pavarésiné e bankés gendrore, pér té arritur me sukses

objektivin primar, stabilitetin e cmimeve.

2.2 Eksperienca e SHBA-sé dhe Bankés Qendrore Evropiane

Né kété seksion paragitet eksperienca e dy bankave gendrore shumé té fugishme, por gé nuk

kané deklaruar formalisht gé ato jané zbatuese té regjimit té shénjestrimit té inflacionit.

2.2.1 Rezerva Federale (FED)

SHBA ka arritur stabilitet cmimesh (pra pérfitimin qé do merrej po té zbatonte regjimin e
shénjestrimt té inflacionit) pa e adaptuar kété regjim. Ky shtet ka adaptuar strategjiné e
“Angazhimit Fleksibél” dhe ka arritur dy objektiva makroekonomiké shumé té réndésishém qé
jané té pércaktuar edhe né ligj: stabiliteti i cmimeve dhe punésimi i ploté. FED ka zgjedhur kété
lloj regjimi edhe pse njé pjesé e ekonomistéve thoné se SHBA duhet té pérdoré regjimin e
shénjestrimit té inflacionit pasi ky vend ka mé shumé se 2 dekada gé po pérpiget té arrije
transparencén dhe qgartésiné e politikés. Zbatimi i kétij regjimi do té rriste besimin e publikut tek
pérkushtimi i FED pér té stabilizuar gmimet né afatgjaté dhe do té forconte politikén monetare si
mjet stabilizimi né ambjentin e inflacionit té ulét.

Njé problem gé shtrohet nga studiuesit amerikané éshté arsyeja se pse SHBA duhet té adaptojé
shénjestrimin e inflacionit kur faktikisht e ka arritur até gé vendet e tjera duan té arrijné: stabilitet
¢cmimesh dhe besueshméri. Megjithése FED nuk ka adaptuar regjimin e shénjestrimit té
inflacionit, strategjia e politikés monetare gé ka pérdorur 20 vitet e fundit ka sjellé shumé nga
pérfitimet qé regjimi i shénjestrimit té inflacionit ofron si regjim alternativ pér politikén
monetare; rritjen e transparencés si komponent i besueshmérisé ndaj bankés pér mbajtjen e
inflacionit né nivele té uléta dhe té géndrueshme, si dhe rritje produkti. FED éshté béré mé aktive
né parandalimin e presioneve inflacioniste dhe né sigurimin e njé rritje té vazhdueshme duke iu

pérgjigjur agresivisht tronditjeve financiare dhe variacioneve té kérkesés.
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Né regjimin e ‘Angazhimit Fleksibél’ FED ka gené e liré té pércaktojé politikén monetare pér té
stabilizuar nivelin e outputit dhe punésimit gjaté tronditjeve afatshkurtra duke pasur si objektiv
kryesor mbajtjen nén kontroll té inflacionit. Ky regjim bazohet tek ideja se inflacioni (pritjet
inflacioniste) i ulét dhe stabél éshté celési i njé politike monetare té suksesshme.

Vendet me shénjestrim ose pa shénjestrim té inflacionit ndjekin politika té ngjashme né lidhje me
normat e interesit. Kérkimet sugjerojné gé politikat gé nevojiten pér té zbatuar regjimin e
shénjestrimit té inflacionit jané té ngjashme me rregullin e Taylor-it gqé pérshtatet me SHBA dhe
vende té tjera qé nuk kané implementuar kété regjim (Svensson 1997; Ball 1999). Por pér njé
pjesé té vézhguesve, SHBA éshté njé “shénjestrues i fshehté” (Mankiw 2001). Kjo mbéshtetet né
pagéndrueshmériné e normave té ngjashme té interesit pér vendet gé zbatojné shénjestrimin e
inflacionit dhe pér vendet qé nuk kané zbatuar kété regjim. Pra aspektet formale dhe
institucionale (laymérimet publike té shénjestrimit, raportet e inflacionit, pavarésia e zmadhuar e
Bankés Qendrore) nuk jané shumé té réndésishme pér té arritur rezultatet ekonomike. Por nga
ana tjetér rezultatet ekonomike nuk sigurojné njé prové kundér shénjestrimit té inflacionit sepse

nuk ka prova gé ky regjim té démtojé rezultatet.

2.2.2 Eksperienca e Bankés Qendrore Evropiane

Banka Qendrore Evropiane (BQE) ka filluar té zhvillojé politika monetare né vitin 1999 me
fillimin e pérdorimit té euros. Né até periudhé, BQE ishte duke u pérballur me ndryshime té
médha institucionale. Praktikisht u bé shkrirja e 14 ekonomité kombétare né njé treg té unifikuar
pothuajse brenda natés. Né kété situate eksperienca e bankave kombétare gendrore dhe te dhénat
mund té mos shérbenin shumé dhe té mos jepnin informacion né lidhje me strukturén e re
ekonomike. Pér kété arsye, né tetor 1998 Késhilli Drejtues i Bankés Qendrore Evropiane shpalli
strategjiné e tij té politikés monetare.

Strategjia u pérshtat me karakteristikat e vecanta dhe ende pjesérisht té panjohura té zonés euro,
dhe ishte e ndryshme né disa komponenté nga strategjité e tjera gé ishin né zbatim, por edhe ato
té kaluara. Strategjia e BQE ka tre elementé gé jané problematiké. Sé pari, fokusi i saj mbi
objektivin e stabilitetit t¢ cmimeve. Stabiliteti i gmimeve éshté sanksionuar si objektivi kryesor i
Bankés Qendrore Evropiane né Traktatin e Bashkimit Evropian. Prandaj, Késhilli Drejtues i
BQE dha njé pérkufizim sasior té stabilitetit té gmimeve, si njé rritje nga viti né vit né Indeksin e

Harmonizuar t¢ Cmimeve té Konsumit (IHCK) nén 2%. Problemi i dyté ka té béjé me orientimin
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afatmesém té politikés monetare. Bankat gendrore mund té ndikojné tek niveli i ¢mimeve me
vonesa kohore té gjata dhe té pasigurta. Si rrjedhim ato nuk mund té shmangin zhvillimet e
¢mimeve né afatin e shkurtér, por edhe nuk mund té caktojné saktésisht periudhén kohore né té
cilén ato ndérmarrin veprime. Pér mé tepér ato duhet t’u pérgjigjen gradualisht tronditjeve
ekonomike, duke marré parasysh edhe luhatjet e prodhimit. Njé element i treté i strategjisé ka té
béjé me analizat dhe perspektivave ekonomike gé né fund té fundit udhéheqin vendimet politike.
Strategjia njeh nevojén pér njé analizé té ploté té tronditjeve ekonomike dhe financiare dhe
dinamikés sé tyre, por né té njéjtén kohé, ajo i jep rol té privilegjuar treguesve té bazuar tek
agregatét monetaré. Kjo ményré e organizimit té€ informacionit éshté quajtur strategjia "Me Dy
Shtylla" e BQE. Strategjia e politikés monetare té BQE-sé ka si géllim té sigurojé njé kuadér
konceptual transparent dhe konsistent népérmjet strukturimit té analizés sé brendshme té situatés
ekonomike dhe rrezigeve ndaj stabilitetit t& ¢cmimeve, duke lehtésuar procesin e vendimmarrjes
té Késhillin Drejtues dhe duke komunikuar vendimet e politikés monetare pér publikun né
pérgjithési.

BQE ka ndjekur me pérpikméri realizimin e ruajtjes sé stabilitetit t&¢ cmimeve, duke fituar njé
nivel té larté té besueshmérisé. Lidhur me rolin e parave né kuadrin e strategjisé, Késhilli
Drejtues ka konfirmuar se korniza me dy shtylla e strategjisé éshté njé mjet efektiv pér
organizimin e informacionit t€ pérdorur pér té vlerésuar rreziget pér stabilitetin e ¢mimeve.
Literatura ekonomike konfirmon se integrimi i analizés sé agregatéve monetaré me analizén e
kushteve né tregun e mallrave dhe né tregun e punés né njé model té unifikuar mbetet njé sfidé e
pakapshme.

Llojet e ndryshme té analizave sigurojné informacione té réndésishme pér ecuriné e gmimeve né
horizonte té ndryshme kohore. Analiza monetare fokusohet te pércaktuesit pérfundimtaré
monetaré té inflacionit dhe kryesisht pérmban informacion pér vlerésimin e tendencave té
¢mimeve né periudha afatmesme dhe afatgjata.

Projeksionet makroekonomike té stafit té Eurosistemit ndihmojné pér té krijuar njé pamje té
géndrueshme té zhvillimeve té mundshme né té ardhmen, por ato nuk jané té vetmet té dhéna qé
pérdoren pér té pércaktuar drejtimin e politikés monetare. Ka raste gé modele standarde
makroekonomike, té cilat sipas definicionit jané ndértuar pér té replikuar kushte normale dhe
rregullsité né ekonomi, jané té véshtira pér t’u kuptuar dhe interpretuar. Kjo ndodh kur ekonomia

pérballet me tronditje t¢ médha ose me rrethana apo situata té vecanta, té tilla si episode
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pagéndrueshmérie financiare ose flluska té ¢mimit té aktiveve. Shembull éshté kriza financiare
botérore e 2008 ku Kkishte pasiguri t¢ médha dhe lévizje shumé té médha né tregun e aksioneve
gé u shogéruan me rregullime té médha portofoli. Debati éshté i hapur se si kéto ngjarje mund té
pérfshihen né modelet gé pérdoren pér parashikimin e inflacionit dhe outputit, por gé aktivet
financiare nuk kané ndonjé rol aktiv.

Ashtu si shumé banka té tjera gendrore, ajo pérdor njé numér mjaft t&¢ madh t€ modeleve duke
filluar nga modelet e thjeshta té serive kohore té dobishme né parashikimin afatshkurtér deri né
modele strukturore makroekonometrike t& mesme, si pér té gjithé zonén euro ashtu edhe pér
analizat me pérfshirjen e disa vendeve. Smets dhe Wouters (2003) propozuan njé version té
zgjeruar té modelit Neo Keynesianist standard té ekonomisé s&€ mbyllur DSGE me ¢mime dhe
paga té fiksuara.

Si pérfundim mund té thuhet se duke u bazuar tek analizat teorike dhe tek vegorité e funksionimit
té BQE, shumé ekonomisté mendojné se ajo duhet té zbatojé regjimin e shénjestrimit té
inflacionit si regjim monetar. Megjithaté, BQE e ka béré gjithashtu té garté se ajo nuk ndjek njé
strategji t& shénjestrimit té inflacionit té tillé si bankat gendrore té Zelandés sé Re, Kanada,
Suedia dhe Britania e Madhe, por as edhe strategji té pastér té shénjestrimit monetar. Ajo nuk e
shikon té arsyeshme qé té zbatojé plotésisht asnjérén nga kéto strategji® pasi éshté e kujdesshme
né lidhje me nivelin e pasigurisé gé lidhet me ndryshimet strukturore né shumé marrédhénie
ekonomike dhe me mos vazhdimésiné e informacionit statistikor gé nga fillimi i Bashkimit

Monetar Evropian.

® pér mé shumé shiko: Angeloni, Gaspar dhe Tristani (1999)
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Kapitulli 3

Shénjestrimi i Inflacionit né Shqipéri

Shumica e vendeve té Europés Qendrore dhe Lindore e kané nisur tranzicionin e tyre té
kapitalizmit demokratik né periudhén 1989-1990 ndérkohé qé fillimi i njé procesi té ngjashém
me té né ish Bashkimin Sovjetik ndodhi té paktén dy vjet mé voné. Paketat kryesore té
stabilizimit makroekonomik dhe liberalizimi total i ekonomisé nisi né fund té vitit 1989 dhe né
fillim té vitit 1990 né Poloni dhe né ish Jugosllavi dhe né fillim té vitit 1991 nga ish
Cekosllovakia dhe Bullgaria, né fund té 1991 nga Sllovenia (njé nga pasardhésit e ish
Jugosllavisg), né 1992 nga Shqipéria, Estonia, Letonia, Lituania dhe Rusia, né fund té 1993 nga
Kroacia, Magedonia, Moldavia , Kirgistani, Armenia, Gjeorgjia dhe Azerbaixhani.

Parashikimi i inflacionit né vendet né tranzicion ka gené shumé sfidues krahasuar me ekonominé
e maturuar té tregut gé pasqyrohet né pjesén mé té madhe té literaturés. Gjaté tridhjeté viteve té
fundit, né vendet né tranzicion'® ka pasur shumé sisteme té planifikimit té centralizuar ku té
gjitha gmimet ishin té pércaktuara nga autoritetet kundrejt sistemit té tregut t& hapur ku shumica
e ¢cmimeve, me pérjashtim té ¢gmimeve té shérbimeve dhe strehimit, pércaktoheshin nga raporti i
kérkesés dhe ofertés. Ky proces ¢oi né nivele té larta té inflacionit duke arritur né inflacion
treshifror dhe né disa raste edhe katérshifror brenda njé viti. Né vitet e fundit gmimet e mallrave
té konsumit u stabilizuan pothuaj né shumicén e vendeve dhe tashmé inflacioni vjetor né vendet

né tranzicion é&shté né nivele njéshifrore. Liberalizimi i ¢mimeve u shogérua me masa té

19 Kéto vende jané: Europa Qéndrore dhe vendet Balltike (CEB): Rep Ceke, Estonia, Hungaria, Letonia, Lituania,
Polonia, Rep. e Sllovakisg, dhe Sllovenia; Europa Jug-Lindore (SEE): Shqipéria, Bullgaria, Kroacia, Magedonia,
dhe Rumania; dhe shtetet e pavaruara t¢ Commonwealthit (CIS) si dhe Armenia, Azerbaixhan, Bjellorusia,
Gjeorgjia, Kazakistan, Moldavia, Rusia, Ukrahina etj.
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stabilizimit makroekonomik, duke pérfshiré né disa raste regjime té kursit t¢ kémbimit fiks,
regjim Ky gé u pérdor si njé spirancé monetare, si dhe njé séré reformash strukturore té tilla si
hegja e kufizimeve té kurseve té kémbimit valutor, liberalizimi i tregut té€ brendshém dhe té
jashtém etj.

Qeverité e konsiderojné inflacionin si njé infeksion prandaj pérpigen gé ta asgjesojné até duke
adoptuar politika konservative té géndrueshme fiskale dhe monetare. Shpesh heré, eksperienca
ka treguar gé shumica e geverive kané ndérmarré politikat e tyre monetare duke u mbéshtetur né
objektivat e ndérmjetém té tilla si agregatét monetaré apo kurset e kémbimit. Megjithaté, gjaté
dekadés sé fundit, disa ekonomi té vogla dhe t& mesme me synimin qgé té zhvillonin ekonominé e
tyre i thyen kéto rregulla dhe filluan té fokusoheshin tek niveli i tyre i inflacionit. Kjo gasje e re
ndaj problemit té vjetér té kontrollit t& inflacionit népérmjet politikave monetare njihet ndryshe si
shénjestrimi i inflacionit. Si¢ u analizua dhe si¢ e tregojné edhe shembujt e marré né analizé né
kapitullin e dyté, shumica e vendeve té pérmendura e zbatuan regjimin e shénjestrimit té
inflacionit pasi déshtuan né stabilizimin e inflacionit duke ndjekur regjimin e shénjestrimit
monetar apo regjimin e shénjestrimit té kursit té kémbimit.

Lind natyrshém pyetja. Pse shumica e vendeve zgjodhén pikérisht shénjestrimin e inflacionit dhe
jo sistemet alternative politike?

Sé pari, institucionet e kétyre vendeve mendonin se arritja e stabilitetit t& ¢cmimeve ishte
kontributi mé i réndésishém gé politika monetare mund té jepte pér zhvillimin ekonomik.

Sé dyti, pérvoja praktike kishte treguar se modifikimi i politikés monetare né periudha
afatshkurtra, pér arritjen e objektivave té tjeré (si psh rritja e nivelit t¢ punésimit) mund té binte
ndesh me politikén e stabilitetit té cmimeve.

Praktika tregon se bankat gendrore kané marré mé shumé kritika publike lidhur me rritjen e
normés sé interesit (njé taktiké e zakonshme anti-inflacion) se sa pér uljen e tyre, madje ato kané
gené subjekt i njé presioni té vazhdueshém pér stimulimin e aktivitetit ekonomik. Né thelb
shénjestrimi i inflacionit ndihmon pér té pérmirésuar kété asimetri gé con né inflacion e gé
pérbén edhe objektivin kryesor té politikés monetare. Kjo e ka detyruar bankén gendrore té
vendeve té ndryshme gé té shkojé edhe mé tej, duke i dhéné asaj mundésiné pér té shtrénguar
politikat para se presioni i inflacionit té intensifikohet edhe mé shumé. Fillimisht banka gendrore
parashikon rrugén e inflacionit né té ardhmen, parashikimi krahasohet me nivelin e inflacionit té

synuar dhe diferenca midis inflacionit té parashikuar dhe atij té synuar pércakton edhe masén e
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ndérhyrjes né politikén monetare. Vendet té cilat kané adoptuar shénjestrimin e inflacionit
besojné se kjo gjé mund té pérmirésojé hartimin dhe ecuriné e politikés monetare né krahasim

me procedurat konvencionale té ndjekura nga bankat gendrore.

3.1 Treguesit dhe karakteristikat kryesore té sektorit real

Shqipéria ka béré progres té dukshém qgé prej fillimit té tranzicionit né vitin 1991. Pavarésisht se
vendet e Evropés Qendrore dhe Lindore e filluan liberalizimin e ekonomisé né vitet *80-té,
Shqipéria nuk kishte ndérmarré asnjé reformé deri para vitit 1991. Gjaté periudhés 1991-1992
ekonomia pérjetoi rénie t¢ médha té prodhimit dhe nivele té larta té papunésisé dhe inflacionit.
Situata ekonomike c¢oi né njé migrim masiv jashté kufijve té vendit, vecanérisht drejt Italisé dhe
Greqisé. Pas rimékémbjes nga krizat e skemave piramidale té 1997-s, ekonomia shqiptare vijoi té
kishte nivele pozitive té rritjes ekonomike. Rritja e Prodhimi te Brendshém Bruto (PBB) né
periudhén 1998-2010 ishte pothuaj 6 pérgind né vit. Pastaj si pasojé e krizés financiare botérore

ritmet e rritjes rané, por ajo qé éshté mé e réndésishme éshté qé ato mbeten gjithmoné pozitive.

Grafiku 3.1: Rritja reale e PBB-sé, 1996-2014* (né %)
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Burimi: INSTAT

Shénim: * Pérafruar me ndryshimin vjetor té vlerés sé shtuar bruto (VShB, né %).
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Né grafikun e mésipérm nuk éshté pérfshiré periudha 1990 — 1996 pasi ishte njé periudhé ku
ekonomia shqiptare pésoi ndryshime shumé té thella strukturore. Né té vihet re luhatja e normés
Sé rritjes sé PBB reale gé kapi vleré negative né vitin 1997 me -10.8 pérqind si pasojé e krizés sé
firmave piramidale. Interesant éshté viti 1999 kur né Kosové filloi lufta. Nga té dhénat duket
garté gé ekonomia e Shqipérisé pati pérfitime té dukshme. Ky éshté viti kur norma e rritjes sé
PBB reale ka vlerén mé té larté prej 13.5 pérqgind.

Té dhénat e inflacionit ishin gjithashtu impresionuese, jo shumé larg nga objektivi i synuar prej 3
pérgind nga banka gendrore tashmé prej mé shumé se 13 vitesh. Megjithése kéto ishin vlera té
mira, Shqipéria kishte probleme né sektorin e energjisé. Pas problemeve me CEZ, niveli i
pagesave nuk ishte shumé i larté ndérsa niveli i humbjeve ishte i larté. Né 2014 u ndérmor njé
operacion nga geveria shqiptare gé béri gé té bjeré ndjeshém niveli i faturave té papaguara duke
béré qg¢ OSHEE pas shumé vitesh té keté njé bilanc pozitiv. Rritja e gmimit té energjisé elektrike

pritej té ndikonte drejtpérdrejté tek norma e inflacionit.

Grafiku 3.2: Inflacioni mesatar vjetor (né %)*
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Burimi: INSTAT

Shénim: * Deri ne 2007 shporta e paraardhése e ICK-s&; 2008-2014 inflacioni vjetor me shportén aktuale t& ICK-sé

Rritja e madhe ekonomike béri gqé né vitin 2007 PBB/frymé té llogaritej né pothuaj 3250 USD,
duke e renditur Shqipériné né grupin e vendeve me té ardhura t¢ mesme. Tendenca rritése e
PBB/frymé ka vazhduar edhe né vitet pasardhése, ndérsa norma e rritjes ka gené pozitive, por jo
me trend rrités. Nga grafiku i méposhtém dalin né dukje vitet ku Shqipéria ka pasur probleme té

dukshme dhe rénie té kétij treguesi.
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Grafiku 3.3: PBB/frymé (USD/frymé)
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Burimi: INSTAT

Né grafikun e mésipérm éshté marré né analizé periudha 2008 — 2013 pasi ashtu si¢ tregohet
edhe nga grafiku ky tregues ka pasur luhatje t¢ médha gé nga fillimi i krizés financiare botérore
né vitin 2008. Kjo ndodhi pasi efektet e krizés botérore né Shqipéri u reflektuan drejtpérdrejté né
sektorin real.

Pérsa i pérket rritjes ekonomike, shpejtésia e madhe e rritjes u vu re kryesisht né ata sektoré té
ekonomisé ku liberalizimi i tregut ishte kryer mé shpejt, si psh sektori i shérbimeve dhe bujgésia.
Megjithaté, pavarésisht pérmirésimit fillestar t& bujgésisé, mungesa e investimeve, ndarja e tokés
dhe mungesa e tregut privat té tokés, problemet me pronésiné, infrastruktura e papérshtatshme
dhe e kapaciteteve té pamjaftueshme né pérpunimin e ushgimit, cuan né njé ngadalésim té rritjes
né sektorin e bujgésisé duke kapur vlerén rreth 3 pérgind né vit. Si rezultat pesha e saj né PBB u
ul né mesatarisht 21 pérgind nga 35 pérgind gé ishte né vitin 1996. Megjithaté, pérséri bujgésia
vazhdon té mbetet burimi kryesor i té ardhurave pér 49 pérgind té popullsisé. Gjaté periudhés
deri né 2009, sektorét si ndértimi dhe shérbimet kané gené kontribuesit kryesoré té rritjes
ekonomike té Shqipérisé. Sektori i shérbimeve éshté njé nga sektorét mé dinamik té ekonomisé
shqiptare, duke siguruar né ményré té vazhdueshme njé kontribut té larté té aktivitetit dhe té
rritjes ekonomike té vendit. Pesha e kétij sektori né ekonominé e vendit ka ardhur gjithnjé né

rritje, duke regjistruar njé trend i cili pritet té rritet edhe né té ardhmen.
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Grafiku 3.4: Kontributet e degéve né rritjen vjetore té VShB (né pp) dhe rritja e saj né %*
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Burimi: INSTAT (té dhéna té shkarkuara né maj 2015).
Shénim: * Jané paragitur kontributet vjetore sektoriale né rritjen e VShB sipas dy metodologjive (2005-2008; 2009-2014), pér té
mos shkurtuar seriné.

Vlerésimi i performancés sé kétij sektori bazohet né indeksin e shitjeve té ndérmarrjeve
ekonomike, nga shérbimet, nga produktet e shitura né tregjet me pakicé dhe shumicé, shérbimet
e hoteleve dhe restoranteve, telekomunikacioni dhe shérbime té tjera. Té ardhurat e grumbulluara
nga shitjet e kétyre shérbimeve u rritén né ményré té vazhdueshme gjaté viteve té fundit dhe
aktualisht pérbéjné mé shumé se 60 pérgind té té ardhurave té pérgjithshme té ndérmarrjeve
ekonomike. Ndértimi u shfaq si njé sektor ky¢ né rritjen e géndrueshme, duke kompensuar né
kété ményré luhatjet né sektorin e bujgésisé dhe industrisé. Gjaté viteve té fundit para krizés,
ndértimi u kthye njé nga shtyllat e réndésishme té ekonomisé shqiptare, si rezultat i peshés né

prodhimin e pérgjithshém dhe niveleve té larta té rritjes gé u regjistruan né kété sektor.
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Grafiku 3.5: Ecuria e ndryshimeve vjetore té VShB sipas degéve (né %)*
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Burimi: INSTAT (té dhéna té shkarkuara né maj 2015).
Shénim: * Jané paragitur rritjet vjetore t¢ VShB sipas degéve sipas dy metodologjive (2005-2008; 2009-2014), pér t€ mos
shkurtuar sering.

Duke ditur se disa vite mé paré, rritja vjetore e kétij sektori llogaritej né 10-15 pérqind, duke e
béré kété sektor gé té renditet né vendin e paré, sa i takon zhvillimit té sektoréve ekonomike.
Megjithaté, treguesit direkt dhe indirekt té té ardhurave té kétij sektori tregojné se progresi i
métejshém kérkon mé shumé vémendje, vecanérisht pér njé shpérndarje mé té mire té burimeve
financiare private apo publike gofshin ato. Té gjitha kéto probleme béné té nevojshém ndértimin
e njé modeli té ri té rritjes sé ekonomisé té bazuar né disa sektoréve prioritaré si manifaktura,

energjia, turizmi, bujgésia dhe agroindustria, arsimi dhe shérbimet.

Modeli i méparshém i rritjes ekonomike né Shqipéri ishte i mbéshtetur né (i) té ardhurat nga
emigracioni, (i) donacionet si vend i varfér e né zhvillim, (iii) kredité e buta dhe ndihmén e huaj,
(iv) privatizimet masive gé kané béré té mundur pasjen nén kontroll té deficitit buxhetor, (v)
vetépunésimi, kryesisht bujgésor, (vi) zgjerimi shumé i madh i sektorit té ndértimit, dhe (vii)
niveli i larté i emigracionit. Kérkesa e madhe e brendshme e mbéshtetur edhe nga faktorét e tjeré
pérfshiré kétu pérmirésimet e produktivitetit dhe remitancat kané siguruar nivele té géndrueshme

rritjeje gjaté gjithé periudhés sé tranzicionit.
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Situata fiskale erdhi duke u pérmirésuar vazhdimisht. Vlera e deficitit buxhetor (pérfshiré kétu
edhe grantet) éshté ulur nga 10 pérgind i PBB qé ishte para vitit 1999 né 3.2 pérgind né vitin
2006. Vazhdimi i reformés pér té ulur nivelin e ekonomisé informale, e cila vlerésohet té jeté njé
nga mé té médhaté né rajon, duhet té vazhdojé té rrisé té ardhurat nga taksat né té ardhmen.
Ndryshimi i sistemit tatimor, duke Iévizur nga taksa e sheshté tek taksa progresive, éshté njé nga
ndryshimet e réndésishme té béra pas vitit 2013 me géllim rritjen e té ardhurave té buxhetit dhe

njé taksim mé té drejté té individéve dhe bizneseve.

Masat e marra, deri né vitin 2008, kané ulur gjithashtu raportin e borxhit ndaj PBB duke shkuar
né vlerén mé té ulét prej 53.4 pérgind né vitin 2007, ndérkohé gé pas 2012 ky raport kaloi edhe
vlerén e 60 pérgind. Aktualisht ky raport, nése merren parasysh edhe borxhet gé geveria u ka
bizneseve ka kapur njé vleré prané 70 pérgind gé éshté shumé larg nivelit 60 pérgind qé

pércaktohet né Traktatin e Mahstrihtit.

Grafiku 3. 6. Borxhi publik/PBB né pérgindje
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Burimi: Ministria e Financave, INSTAT

Grafiku 3.7 jep informacion pér raportin Borxh publik/PBB, por pa pérfshiré detyrimet e
geverisé ndaj bizneseve. Edhe kéto vlera tregojné tendencén rritése té borxhit publik né Shqipéri
pas vitit 2008.
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Grafik 3.7: Borxhi total, i brendshém dhe i jashtém, ndaj PBB-sé (né %)
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Burimi: Ministria e Financave dhe vlerésime té BSh.

Nga grafiku del garté gé borxhi, deri para krizés financiare botérore ishte kryesisht i brendshém,
kishte njé bazé té ngushté investimi dhe si¢ paragitet edhe né grafikun 3.8 kishte afat té shkurtér
maturimi. Kjo bénte gé té krijoheshin rrezige t& mbartura. Ndérkohé& me kalimin e kohés éshté
rritur ndjeshém pérqindja e borxhit té jashtém ndaj borxhit t€ brendshém. Kjo tendencé jepet
edhe né grafikun e mésipérm.

Ndérkohé ka ndryshuar edhe pesha gé zéné né borxh instrumentat afatshkurtér né raport me
instrumentat afatgjaté. Nga grafiku i méposhtém é&shté shumé e qarté tendenca rritése e
pérdorimit té instrumentave afatgjaté. Qeveria ka insistuar né emetimin e instrumentave té
borxhit me afat maturimi mé té madh. Té dhénat e paragitura né grafikun 3.8 tregojné qé gjaté
viti 2013 dhe vitit 2014 pesha gé zéné instrumentat afatshkurtér/afatmesém té borxhit tek totali i
borxhit té brendshém é&shté pothuajse e barabarté me peshén gé kané instrumentat afatgjaté té
borxhit.

Eksperienca pozitive me Eurobondin e paré shqiptar ka béré gé geveria shqgiptare té marré

vendimin dhe té pérgatitet pér riemetim té tij.
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Grafiku 3.8: Struktura e Borxhit té Brendshém sipas afatit t¢ maturimit
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Burimi: Ministria e Financave

Shqipéria gjaté gjithé periudhés sé tranzicionit éshté karakterizuar nga njé vleré e madhe e
borxhit te llogarive korente gé éshté luhatur nga -5.8 pérgind né 2001 né -15.6 pérgind né 2008.
Né 2014 ky tregues ishte -12.9 pérgind.

Grafik 3.9: Defigiti i llogarisé korente/PBB-sé (né %)*
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Burimi: Banka e Shqipérisé
Shénim: *Té dhénat 1996-2001 nga raporte té BSh-sé, sipas metodologjive paraardhése.
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Importet jané rritur né ményré té vazhdueshme duke arritur né 47 pérgind t¢ PBB né 2007,
ndérkohé gé eksportet mbulonin rreth 23 pérgind té€ PBB, duke e 1éné Shqipériné me njé defigit
tregtar prej 24 pérgind. Ky tregues ka pasur rénie gé nga viti 2011. Vlera mé e ulét e deficitit
tregtar né raport me PBB &shté arritur né vitin 1999 me -16 pérgind. Ndérkohé vitet e krizés
financiare botérore né Shqipéri jané shogéruar me njé thellim té defigitit tregtar qé kapi vlerén e -

27 pérgind.

Grafiku 3.10: Defigiti tregtar/PBB (né pérgindje)
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Burimi: Banka e Shqipérisé

Si¢ paragitet né grafikun 3.11, remitancat kané gené njé ndihmesé e madhe pér ekonominé
shqiptare. Gjaté periudhés sé tranzicionit, té ardhurat e Shqipérisé nga remitancat e emigrantéve
né raport me PBB, ishin nga mé té lartat né boté. Megjithése, volumet e remitancave dérgohen
ende né rrugé informale, vémendja pér t’i kanalizuar ato né rrugé formale éshté rritur vitet e

fundit.

Grafiku 3.11: Ecuria e remitancave ndaj PBB-se ( ne pérgindje) dhe trendi linear™.
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Burimi: Banka e Shqipérisé (Shénim: *Raporti &shté llogaritur pér remitancat né euro dhe PBB-né né euro)

Né periudhén 2007 — 2014 vihet re njé rénie e ndjeshme e peshés sé remitancave né PBB nga
vlera 12.3 pérgind e PBB né 5.9 pérgind e PBB né 2014.

Ky fenomen lidhet drejtpérdrejté me prekjen nga kriza botérore té vendeve né té cilét jetojné
pjesa mé e madhe e emigrantéve shqiptaré, Italia dhe Greqia, si dhe nga ndryshimi i llojit té

emigrimit té shqiptaréve.

Investimet e Huaja Direkte (IHD) mbeten ende té uléta. Ndérkohé gé problemet e njé stabiliteti
afatgjaté dhe té géndrueshém té llogarive korente mund té zgjidhen nése merren masa té tilla qé
t’1 b&jné eksportet shqiptare mé shumé konkurruese dhe té pérfitohen sa mé shumé investime té
huaja direkte. Tabela e méposhtme jep ecuriné e tyre nga viti 2007. Vihet re njé rritje e ngadalté
por e vazhdueshme e IHD deri né vitin 2011. Pas kétij viti ato kané filluar té bien. Kjo situaté
éshté sinjal pér geveriné qé té rishikojé nxitésit dhe politikat gé ka ndérmarré né ményré qgé

Shqipéria té thithé sa mé shumé IHD.

Tabela 3.1: Investimet e Huaja Direkte (stoku i IHD milion euro)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
IHD* 1,830 2,061 2,261 2,436 3,400 3,262 2,854
PBB 7834.3392 | 8802.926 | 8659.927 | 8998.839 | 9266.952 | 9604.968 | 9728.844
IHD/PBB 23.4% 23.4% 26.1% 27.1% 36.7% 34.0% 29.3%

Burimi: Banka e Shqipérisé

*Shénim: Té dhénat e IHD jané stoku né fund periudhe ne min euro; PBB éshté né min euro

3.2 Treguesit dhe karakteristikat kryesore té sektorit financiar

Né fillim té tranzicionit, né Shqipéri norma e inflacionit arriti deri né 237 pérqgind né vitin 1992.
Pas kétij viti, me fillimin e ndryshimeve rrénjésore institucionale dhe ekonomike dhe me
ndihmén e dhéné nga FMN, norma e inflacionit ra duke kapur vlerén e 6 pérgind né 1996. Né
1997, si pasojé e kolapsit té firmave piramidale norma e inflacionit kapi nivelin e 44.6 pérqind.
Né vitin 1999 Shqipéria u pérball me fenomenin e deflacionit. Kjo erdhi si pasojé e luftés sé

Kosovés. Pas vitit 2000 (si¢ tregohet edhe né grafikun 3.2) inflacioni ka gené gjithnjé rreth
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vlerave 3-4 pérgind. Né vitin 1992 Shqipéria zbatoi regjimin e shénjestrimit monetar pasi
agregatét monetaré nuk kishin té gjithé informacionin e nevojshém pér té parashikuar inflacionin
e ardhshém. Njé regjim i tillé ishte i pérshtatshém pér programin financiar mbi té cilin jané
bazuar programet e asistencés teknike t& FMN. Shénjestrimi monetar ka pér géllim té kontrollojé
ofertén monetare né ekonomi duke monitoruar M3 si njé shénjestrim té ndérmjetém.

Né pérputhje me kuadrin formal té programeve té mbéshtetura nga FMN, shénjestrimi monetar u
shogérua edhe me objektiva sasioré si sigurimi i minimumit té rezervés ndérkombétare, i
maksimumit té mjeteve té brendshme neto té Bankés sé Shqipérisé dhe i tavanit té financimit té
pérgjithshém té deficitit buxhetor. Kufizime té tilla, pérvec kufizimeve pér té gené pjesé e
programeve t&€ FMN-sé, u béné objektiva operacionalé t¢ BSH. Népérmjet kétyre objektivave
duhej té sigurohej kontrolli i ofertés monetare.

Fillimisht, banka gendrore pér té zbatuar politikén monetare u mbéshtet tek instrumentat e
drejtpérdrejté. Oferta e parasé (M3) ishte e kontrolluar nga tavanet e vendosura mbi nivelin e
kredive té dhéna nga bankat tregtare. Mé voné né vitin 1995, u menaxhuan edhe normat e
interesit té depozitave té bankave me pronési shtetérore. Né 1999 tavanet e kredive ndryshuan,
dhe gé nga vitit 2000 banka gendrore éshté pérpjekur gé té ndikojé tek normat e interesit vetém
népérmjet operacioneve té tregut té hapur. Megjithése banka gendrore pati sukses né lidhje me
stabilitetin e ¢cmimit, pérséri nuk mund té thuhet se suksesi erdhi vetém nga regjimi monetar i
zgjedhur pér t’u zbatuar. Sipas Estella dhe Mishkin (1997), edhe pse inflacioni u mbajt nén
kontroll, roli informues i agregatéve monetaré u zvogélua pér arsye se shpejtésia relative e
luhatjeve u rrit. Luhatjet e shpeshta mund té kené ardhur si pasojé e pagéndrueshmérisé sé
kérkesés pér para e cila u rrit si pasojé e ndryshimeve strukturore té sistemeve financiare. Né
tabelén 3.2 duket garté se normat faktike te rritjes sé agregatit monetar M3 deri né vitin 2006
ndryshojné shumé nga normat e synuara.

Pérkundrazi, objektivi i inflacionit gjaté té njéjtés periudhé ka gené né shumicén e kohés brenda
intervalit té synuar nga banka gendrore. Si¢ thekson edhe Lugi (2005) kéto fakte ngrené dyshime
rreth vlefshmérisé sé objektivit t& normés sé rritjes sé M3. Q& nga viti 2007 Banka e Shqipérisé
nuk ka caktuar mé objektiv sasior pér M3 dhe ka zbatuar né ményré implicite regjimin e

shénjestrimit té inflacionit.
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Tabela 3.2: Objektivi pér rritjen vjetore te agregatit monetar (M3) dhe pér inflacionin
vjetor kundrejt vlerave faktike pérkatése

v/v M3 Inflacioni vjetor
Viti

Objektivi Fakti Objektivi Fakti
1993 44.1 74.4 ———- 30.90
1994 29.0 41 24% 15.80
1995 23.0 51.8 10% 6.10
1996 22.0 43.8 10%-12% 17.40
1997 - 28.5 53% 44.60
1998 23.0 20.6 10% 8.70
1999 15.0 22.2 7% -1.00
2000 121 12.8 2%-4% 4.20
2001 15.4 19.9 2%-4% 3.5
2002 6.2 5.1 3%(+/- 1 pp) 1.7
2003 9.5 8.3 3%(+/- 1 pp) 33
2004 10.6 13.5 3%(+/- 1 pp) 2.2
2005 8.3 15 3%(+/- 1 pp) 2.0
2006 14.5 16.7 3%(+/- 1 pp) 2.5
2007 Nuk ka me objektiv sasior pér M3 - IT implicit 3%(+/- 1 pp) 3.0
2008 Nuk ka me objektiv sasior pér M3 - IT implicit 3%(+/- 1 pp) 3.4
2009 Nuk ka me objektiv sasior pér M3 - IT implicit 3%(+/- 1 pp) 2.3
2010 Nuk ka me objektiv sasior pér M3 - IT implicit 3%(+/- 1 pp) 3.6
2011 Nuk ka me objektiv sasior pér M3 - IT implicit 3%(+/- 1 pp) 3.5
2012 Nuk ka me objektiv sasior pér M3 - IT implicit 3%(+/- 1 pp) 2.0
2013 Nuk ka me objektiv sasior pér M3 - IT implicit 3%(+/- 1 pp) 1.9
2014 Nuk ka me objektiv sasior pér M3 - IT implicit 3%(+/- 1 pp) 1.6
2015* Nuk ka me objektiv sasior pér M3 - IT eksplicit 3%

Burimi: Banka e Shqipérisé, raporte t& ndryshme te Banka e Shqipérisé dhe FMN (1993-2006);
2007-2015: BSh dhe INSTAT (inflacion); *2015, Dokumenti i politikés monetare, janar 2015 (BSh).

Né janar té 2015-s, Banka e Shqipérisé vendosi fillimin e zbatimit eksplicit té regjimit té
shénjestrimit monetar. Kjo zgjedhje e béré nga Banka e Shqipérisé éshté béré pas njé vlerésimi té
kujdesshém té kushteve specifike té ekonomisé. Né vitet e fundit, zbatimi i politikés monetare

éshté orientuar drejt shénjestrimit té nivelit té likuiditetit né treg si dhe drejt politikés sé normave
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té interesit né funksion té mbajtjes sé inflacionit né nivele té uléta. BSH ka ruajtur fleksibilitetin
si pérgjigje e menjéhershme ndaj luhatjeve té brendshme makroekonomike, si¢ ishte shembulli i
térhegjes masive té depozitave né vitin 2002** apo edhe kriza financiare botérore e vitit 2008 ku
Banka e Shqipérisé ka ulur vazhdimisht normén bazé té interesit me géllim té shtimit té
likuiditetit né treg dhe rritjes sé kreditimit t& ekonomisé*?. Duke pasur parasysh sjelljen e Bankés
sé Shqipérisé, edhe pse ajo pérdorte si objektiv t& ndérmjetém normén e rritjes sé M3, Stone
(2003) e klasifikon Shqipériné si njé vend qé ka zbatuar jo formalisht regjimin e Shénjestrimit té
Inflacionit té Buté. Mé poshté do té analizohen disa nga treguesit kryesor té sektorit financiar gé
konsiderohen problematiké né situatén aktuale né Shqipéri si dhe kanalet e transmetimit té

politikés monetare né Shqipéri.

Sektori financiar. Mjedisi pozitiv makroekonomik si dhe niveli i ulét dhe i géndrueshém i
inflacionit i dhané mundésiné BSH gé né periudhén 2000 — 2008 té shtréngonte Kkushtet
monetare. Pas krizés financiare botérore té 2008, megjithése pérséri niveli i inflacionit ishte i
ulét, Banka e Shqipérisé ndoqgi politiké monetare zgjeruese duke ulur normén bazé té interesit
deri né nivelin 2 pérgind. Politika e ndjekur deri né 2008 lehtésoi presionin e mbivlerésimit
lidhur me kursin e kémbimit dhe krijoi hapésira pér zgjerimin e ndérmjetésimit financiar.
Megjithaté, fenomeni i ndérmjetésimeve pér kredi kryesisht né monedhé té huaj dhe me interesa
té uléta, u favorizua nga tregjet ndérkombétare. Me pérjashtim té sektorit bankar, ndérmjetésit e
tjeré financiaré mbeten ende té pazhvilluar né Shqipéri.

Sektori bankar éshté segmenti mé i zhvilluar i sistemit financiar, edhe pse veté si sektor vuan nga
pérgendrimi né treg, nga nevoja pér té rritur transparencén pér shérbimet qé ofrohen dhe kostot e
tyre, etj. Njé tregues i problemeve né sektorin financiar éshté edhe mosfunksionimi i Bursés sé
Tiranés. Pér kété arsye Ministria e Financave vendosi né vitin 2014 gé té mbyllej. Skema e

méposhtme jep informacion té detajuar né lidhje me pérbérjen e sektorit financiar né Shqipéri.

! shiko Raporti Vjetor i BSH, 2002
12 N& mbledhjet e fundit t&¢ Késhillit Mbikqyrés, gé né (Maj 2015) u vendos gé norma bazé e interesit t& mos
ndryshojé
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Tabela 3.3: Struktura e sektorit financiar

Banka tregtare (16) Me kapital t& Huaj (13)

Me kapital té huaj dhe privat (3)
Subjekte financiare jo banka (21) Kapital privat vendas (11)
Kapital shtetéror vendas (2)
Kapital privat i huaj (6)

Banka e Shqipérisé Kapital shtetéror i huaj (3)

Zyra kémbimi valutor (333) Kapital privat vendas

Unione té Kursim Kreditit (2) dhe | Kapital privat vendas

Shoqéri té Kursim Kreditit (121)
Zyra Pérfagésimi (1)

Burimi: Raporti Vjetor i Mbikéqyrjes 2013

Si¢ u pérmend edhe mé sipér, zhvillimi i sistemit financiar éshté njé faktor i réndésishém pér
efektshmériné e politikés monetare. Niveli aktual i zhvillimit té tregjeve financiare né Shqipéri
éshté larg pér té géné i pérshtatshém pér njé politiké monetare efektive. Aktualisht, niveli i
konkurencés midis bankave éshté ende i ulét ndérkohé qé tregjet monetare jané pothuaj
inekzistente dhe Bursa e Tiranés u mbyll. Niveli i kreditimit né ekonomi ka pasur njé rritje té
ndjeshme qé pas privatizimit t¢ Bankés Shqiptare t¢ Kursimeve (tashmé Raiffeisen bank), qé
ishte banka mé e madhe e sistemit, e cila deri né fund té vitit 2003 ishte né pronési té shtetit.

Né vitin 2005 rritja e kredisé arriti njé shpejtési té jashtézakonshme duke kapur aférsisht vlerén
82 pérgind edhe pse ishte né nivele té uléta. Kreditimi i blerjeve té apartamenteve té banimit u
rrit ndjeshém deri né vitin 2008 (grafiku 3.13) né raport té drejté me rritjen e totalit té kredive
duke pasur njé avantazh té lehté pérkundrejt kredive té biznesit. Deri né 2009 kreditimi u rrit
ndjeshém, por krahas késaj u rrit edhe niveli i kredive té kéqgija. Pikérisht ky i fundit éshté kthyer

né njé problem pér bankén gendrore dhe pér ekonominé.

Né té dy grafikét vihet re se né té gjitha vitet kredité e biznesit pérbéjné edhe peshén mé té
madhe té vlerés totale té kredive. Njé pjesé e konsiderueshme e késaj kredie éshté né monedhé té
huaj. Kreditimi né Lek (monedha vendase), kohét e fundit ka pasur rritje, kryesisht pér shkak té
pakésimit té fondeve (depozitave) né monedhé té huaj dhe lehtésimin e kushteve pér kredité né
valuté vendase, por preferencat e bankave dhe bizneseve mbeten ende té varura nga kreditimi né

monedha té huaja.
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Grafik 3.13a Kredia totale dhe pér individé (milioné leké)  Grafiku 3.13b Struktura e kredisé

m Kredi totale Kredimndivide Individé mJo-individé
600,000 1 100% g e B W MMM MM W
500,000 4l NN B B B B B BN BN BN BN B B e .
400,000 -l Bl D E B e B E Nl
300,000 4+l Rl RICVIES B B B B e B B B B B B e
200,000 g 300 -0 B 55 e e . o B B B N
100.000 - R E R R R R R R B 200 -5 o e - -
10(}6 J4-B------P----- - --] - . - - - -- -
0 T 09’6 T T T T T T T T T T T T 1
D > H LA EFTOHD QN N * & b O S D DN N,
DN LR\ RPN N SN PO N e N P S N N N \] ANMNN) D N\ \] Q' \] N O S Y "
WD A DA AR AR AR AR D AR R AR AD D AR DA AR R A AD DR A
Burimi: Banka e Shqipérisé Burimi: Banka e Shqipérisé

Periudha e gjaté e stabilitetit makroekonomik krijoi né njé faré ményre kushte monetare té mira,
té cilat u reflektuan né rénie apo zvogélim gradual t& normave té interesit dhe njé kurs kémbimi
té géndrueshém, pavarésisht se raportet e kreditimit ishin ende té uléta krahasuar me standardet e
BE-sé dhe té vendeve té Evropés Juglindore. Pas krizés sé vitit 2008, norma e rritjes sé kreditimit
ka gené me tendencé rénése. Né vitin 2013, totali i kredive ra né krahasim me vitin e méparshém.
Ndérkohé, pavarésisht se kredité pér individé jané rritur, pérséri né totalin e kredive
mbizotérojné kredité pér jo-individé. Grafiku 3.13b tregon se pas njé rénie graduale deri né 2007,

né 2008 kéto kredi kané rifilluar tendencén e tyre rritése.

Grafiku 3.14: Raporti Kredi/ Depozita
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Edhe grafiku i mésipérm tregon tendencén rritése té kredive deri né vitin 2008. Pas vitit 2008,
mesatarisht 60 pérgind e totalit té depozitave éshté dhéné kredi nga bankat.

Pavarésisht presioneve té gmimit nga rritja e shpejté e kreditimit, kanalet e normave té interesit u
béné gjithnjé e mé té dobéta. Shkalla e larté e kreditimit pothuaj nuk varet nga ndryshimet e
normés sé interesit, duke treguar me fakte se huaté né monedhé té huaj u rritén sé tepérmi.
Eksperienca aktuale ka treguar se, kanali i kreditimit nuk mund té zhduket plotésisht. Megjithaté
edhe pse normat e interesit né leké luajné njé rol té vogél né ndikimin qé ato kané tek kérkesa pér
hua né monedhé té huaj, ato mund té kufizojné ofertén e tyre népérmjet normave té diferencuara
té depozitave.

Né ditét e sotme, sa i takon politikés sé kursit té kémbimit, né Shqipéri éshté vendosur regjimi i
kurseve té kémbimit té luhatshme dhe me ndérhyrje té herépashershme né tregun valutor. Edhe
pse kursi i kémbimit éshté tepér i larté vecanérisht gjaté periudhave té zhvlerésimit, Banka e
Shqipérisé deri mé tani ka gené e gatshme té mbéshtesé ndérhyrjet direkte pér té pérmbushur
objektivin e saj né lidhje me normén e inflacionit té synuar. Kjo gjé éshté arritur pjesérisht si
rezultat i ndryshimeve té réndésishme né periudha té zhvlerésimeve té médha si ato té vitit
(1997) dhe si pasojé e nivelit t¢ pamjaftueshém té rezervave ndérkombétare (niveli i saj fiks
pércaktohet né baza vjetore, né bashképunim edhe me BB dhe FMN). Q& prej 2001 kursi i
kémbimit ka treguar stabilitet t¢ dukshém (grafiku 3.12). Nga vézhgimi i sjelljes s€ NEER dhe
REER bie né sy se ato I8vizin né té njéjtin drejtim.

Grafiku 3.12: Ndryshimet vjetore t¢ REER dhe NEER*, 1995-2014 (né %)
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Shénim: * 2006=100 (Rritja e indeksit, pra vlera (+) tregon zhvlerésimin e lekut dhe e kundérta)
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Regjimi i kurseve té kémbimit té luhatshme e ndihmoi Bankén e Shqipérisé gé ta kKishte mé té
lehté qé té zbatonte regjimin e shénjestrimit té inflacionit pasi banka gendrore ka njé nivel té
larté pavarésie dhe nuk éshté e detyruar qé té neutralizojé tronditjet e kursit t& kémbimit. Né
fillim té periudhés sé tranzicionit, evidencat kané treguar gé kanali i kursit t& kémbimit ka gené i
réndésishém. Muco, Sanfey dhe Luci (2001) shprehen se inflacioni kishte pak lidhje me rritjen e
ofertés sé parasé gjaté viteve 1994-2000, por kishte njé lidhje té forté ndérmjet stabilitetit té
kursit té& kémbimit dhe inflacionit. Ndérkohé Peeters (2005) nxori konkluzionin se ky kanal nuk
ishte mé i réndésishém pér ekonominé shqiptare. Kanali i réndésishém ishte kanali i kredisé.
Analizat kané marré parasysh edhe faktin qé& né Shqipéri niveli i euro/dollarizimit lidhur me
depozitat e huaja ndaj totalit té aktiveve éshté aférsisht 20-36 pérgind. Problemet gé lidhen me
euro/dollarizimin jané trajtuar me kujdes né perspektivén e rénies sé remitancave e cila ka
ndikuar né rénien e defigitit té llogarisé korente dhe ka siguruar njé kurs kémbimi relativisht té
géndrueshém (analiza tek seksioni 3.1).

Euro/dollarizimi i njéanshém né vende si Shqipéria nuk ka ndodhur vetém pér arsye té
ndryshimeve té politikés monetare (apo politikave té tjera), por edhe pér faktin e lidhjeve té
ngushta gé Shqipéria ka me BE (mé shumé se 70 pérgind e import/eksportit shqiptar kryhet me
Italiné dhe Greqiné, 30 pérgind e fugisé punétore gjendet jashté vendit dhe kryesisht né kéto dy
vende fqinjé). Masat pér “té ndaluar” euroizimin nuk ndryshojné shumé nga masat pér té
reduktuar transaksionet me para né doré. Kétu mund té pérmenden masat pér transaksionet né
monedhén vendase veganérisht té mallrave té géndrueshém si dhe té kontratave dhe huave afat-

gjata.

3.3 Pérgatitjet e Bankeés sé Shqipérisé

Pasja e njé ideje té garté té transmetimit té politikés monetare nuk éshté njé detyré e lehté pér njé
ekonomi tregu né zhvillim qé si¢ u tha mé lart ka tregje financiare té pazhvilluara duke gené
gjithashtu subjekt i goditjeve té shpeshta strukturore. Gjithashtu ekonomia shqiptare vuan edhe
nga pérdorimi i parasé jashté bankave, ose ekonomia cash. Banka e Shqipérisé ka ndjekur
fushata té reduktimit té kétij fenomeni negativ, por pas krizés sé vitit 2008 ky fenomen filloi té
rritej. Kanalet népérmjet té cilave politika monetare mund té ndikojé tek inflacioni jané: (i)
Kanali i normave té interesit; (i) Kanali i kurseve té kémbimit; (iii) Kanali i huadhénies bankare;
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dhe (iv) Kanali i inflacionit té pritur. Identifikimi i tyre dhe modelimi i tyre sa mé i miré
ndihmon né gjetjen e disa treguesve té miré pér té treguar se cilét jané instrumentat mé té
pérshtatshém pér té béré té mundur zbatimin e suksesshém té regjimit té shénjestrimit té
inflacionit né Shqipéri gé mund té jené oferta e parasé, normat e interesit né periudha
afatshkurtra, kursi i kémbimit, faktoré té tjeré apo kombinimi i tyre. Mé sipér u analizua ecuria e
disa nga kéta tregues.prej kétyre treguesve. Né kété pjesé do té paragiten shkurtimisht edhe
faktorét apo elementet gé varen drejtpérdrejté nga Banka e Shqipérisé pér miréfunksionimin e
regjimit té shénjestrimit té inflacionit.

3.3.1 Réndésia e pércaktimit té pikésynimit té inflacionit

Q& prej fillimit té procesit té tranzicionit Banka e Shqipérisé kishte si objektiv reduktimin dhe
mbajtjen e inflacionit né nivele té uléta. Megjithaté, ashtu si né shumicén e ligjeve pér bankén
gendrore, Ligji pér Bankén e Shqipérisé nuk e specifikon garté sa i ulét duhet té jeté ky inflacion.
Pavarésisht debateve té vazhdueshme mbi shkallén e duhur té fleksibilitetit né pércaktimin e
nivelit té sakté té objektivit, ka pasur njé konsensus té gjeré midis akademikéve dhe specialistéve
té bankés gendrore duke arritur né pérfundimin se inflacioni i ulét do té thoté njé nivel afér zeros,
por pozitiv'®.

Ndérkohé gé regjimi i shénjestrimit t& inflacionit nuk kérkon shpalljen e njé vlere té sakté té
inflacionit té synuar, né rastin e Shqipérisé ka pasur njé objektiv té garté lidhur me inflacionin.
Késhtu, gé prej programit té paré (ESAF) té nénshkruar me FMN né vitin 1993, éshté theksuar
né ményreé té garté. Duke u nisur nga hiperinflacioni né periudhén 1991-1992, objektivi kryesor i
programit ishte reduktimi i inflacionit me rreth 15 pérgind (FMN, 1993). Objektivat e inflacionit
jané rishikuar ¢do vit dhe jané pérmendur rregullisht né raportet vjetore té Bankés sé Shqipérisé,
krahas objektivave monetare, gjé e cila nuk ka géné njé praktiké e pérhapur né regjimin e

shénjestrimit monetar (p.sh Bundesbank).

3 Nivelet e inflacionit lehtésisht pak mé lart se zero jané zakonisht t& géndrueshme si pasojé e: e para, pasi
inflacioni merr vlera negative, gé ka gjasa gé té shkojé drejt zeros, mund té jeté shumé e véshtiré gé té dilet nga cikli
i deflacionit; e dyta, kur inflacioni shkon né zero, shtréngimet e métejshme mund ta béjné até mé té kushtueshém né
meényré gé té ruhet reduktimi i métejshém i tij; e treta, kur synojmé njé inflacion zero, masat e mundshme pér matjen
e ICK-sé kérkojné mé shumé toleranca.
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Pércaktimi i objektivit té inflacionit né fund té vitit (nga dhjetori né dhjetor) me 2- 4 pérgind u
zévendésua né raportet vjetore té bankés me arritjen e inflacionit né vlerén 2-4 pérqind pér njé
periudhé afatmesme. Periudha afatmesme nénkuptonte pothuaj njé vit. Periudha e sakté e késaj
shtrirje mund té zgjatej né varési té disa faktoréve té cilét jané analizuar vazhdimisht duke filluar
nga zgjatja kohore e mekanizmave té transmetimit té politikés monetare e deri tek besimi me té
cilin Banka e Shqipérisé vleréson presionet e ardhshme inflacioniste. Né tabelén 3.2 duket garté
se né vitet 2000 — 2001 objektivi i BSH jepej né formén e njé intervali 2 - 4 pérgind. Banka e
Shqipérisé ndryshoi dy heré vlerén e objektivit, 3 + 1 piké pérqgindje nga viti 2002 deri né 2014

dhe nga janari 2015 objektivi sasior éshté norma e inflacionit 3 pérgind.

Pér arsye thjesht té transparencés pérkufizimi i inflacionit ka mbetur ai i inflacionit té
pérgjithshém pavarésisht vendimit té fundit t€ INSTAT pér té futur njé pérkufizim bazé. Kalimi
tek inflacioni bazé i cili pérjashton artikujt ushgimoré dhe energjiné - subjekte té ndryshimeve té
médha sezonale apo té kushteve klimatike duke ndikuar ndjeshém né politikén monetare - mund
ta shképusé bankén nga publiku. Arritja e kétij niveli dhe ruajtja e objektivit prej 3 pérqind pér
njé periudhé afatmesme ende mbetet njé objektiv aktual pér Shqgipériné dhe kjo pér disa arsye:
pesha e madhe e artikujve ushgimoré né shportén e konsumit; arsyet historike; efektet Balassa-

Samuelson dhe inflacioni i importuar.

Pérvec késaj, synimi i inflacionit pér vendet né zhvillim éshté mesatarisht 3 pérgind (tabela 2.1).
Pér shumicén e kétyre shénjestruesve té inflacionit, marzhi i synuar éshté nga 1.0 deri né 1.5 piké
pérgindje rreth vlerés sé synuar. Pérvec vendeve gé né periudhén e zbatimit té regjimit té
shénjestrimit té inflacionit kishin inflacion té larté, niveli i inflacionit té synuar éshté mesatarisht
mbi 2 piké pérgindje. Shumica e vendeve té cilat zbatuan kufij mé té& gjeré pér inflacionin
tentuan t’i ngushtojné ato duke béré gé inflacioni té shkojé gjithnjé e mé afér objektivave afat-
gjaté té inflacionit. Ashtu si¢ u pérmend edhe mé sipér, BSH qé prej vitit 2001 ka deklaruar mé
sé shumti njé objektiv 3 £1 pérqgind, sesa inflacionin brenda intervalit 2 deri né 4 pérgind.

Shénjestrimi i inflacionit i zbatuar né ményré eksplicite né janar 2015, i pérkufizuar si njé regjim
i ’lirisé sé kufizuar” pritet t€ vendosé njé ekuilibér mé t€ miré€ pérsa i takon politikave monetare
si dhe pércaktimin e kufizimeve té nevojshme né ményré gé té shmanget inkoherenca e politikés

monetare pérfagésuar nga njé rritje e besueshmérisé dhe nga fleksibiliteti i nevojshém pér té
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administruar sa mé mire faktorét gé shkaktojné tronditje specifike pér ekonominé. Duke marré
parasysh se shénjestrimi i inflacionit shogérohet me njé regjim té luhatshém té kursit té

kémbimit, ai siguron kushtet e pérshtatshme pér njé administrim efigent té faktoréve té jashtém.

3.3.2 Koordinimi me geveriné dhe transparenca e besueshméria

Koordinimi i politikés fiskale me politikén monetare: Pavarésisht gjendjes sé géndrueshme té
treguesve kryesoré, stabiliteti makroekonomik ende nuk éshté i konsoliduar, pasi ekonomia ka
probleme me nivelin e papunésisé apo edhe me deficitin buxhetor dhe borxhin publik té geverisé.
Gjithashtu, problemet me disa prej treguesve té tregut financiar tregojné se duhet akoma puné
pér té pasur njé sistem financiar té zhvilluar dhe stabél.

Masson (1997) dhe Stone (2003) kané theksuar réndésiné e njé disipline fiskale pér té pasur
sukses né regjimin e shénjestrimit té inflacionit. Edhe pse disiplina fiskale ka gené njé faktor i
réndésishém né uljen e normave té inflacionit né Shqipéri, disa ngjarje dhe sidomos reformat
strukturore, kané detyruar geveriné ta ngadalésojé ritmin fiskal. Zgjidhja e késaj dileme ishte
edhe thelbi i dinamikés sé politikés deflacioniste. Koordinimi i politikés monetare me politikén
fiskale né Shqipéri, éshté ndihmuar edhe nga organizatat ndérkombétare té cilat kané luajtur njé
rol mbéshtetés dhe kritik né kété drejtim.

Qé prej vitit 1992, Shqipéria ka ndjekur programet mbéshtetése té Fondit Monetar Ndérkombétar
(FMN). Memorandumi i Politikave Ekonomike dhe Financiare té nénshkruara gjaté kétyre
programeve ka shérbyer si njé mekanizém efektiv pér t’i paré politikat monetare dhe ato fiskale
njésoj si objektivat pér njé rritje té géndrueshme té ekonomisé dhe njé nivel té ulét inflacioni.
Aktualisht nuk éshté i pércaktuar institucioni gé do zgjidhte kontradiktén né rast moskoordinimi
ndérmjet Bankés sé Shqipérisé dhe geverisé. Eksperienca e tranzicionit ka treguar gé konfliktet

kané gené té pakta, por edhe né rastet e pakta ka ndérhyré faktori ‘FMN’.

Niveli i transparencés dhe i besueshmérisé: Mospublikimi i parashikimeve té inflacionit dhe
informacionit né lidhje me mbledhjet e Késhillit Mbikéqyrés zbeh hapat pérpara té béré nga
Banka e Shqipérisé pér rritjen e nivelit té transparencés. Banka e Shqipérisé ka marré hapa té
réndésishém pér rritjen e transparencés népérmjet konferencave apo deklaratave pér shtyp,

organizimit té tryezave té rrumbullakéta, botimit t& raporteve té& ndryshme etj. Megjithaté BSH
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akoma nuk publikon minutat e takimeve te Késhillit Mbikéqyrés. Banka e Shqipérisé ka akoma
mangeési pér sa i pérket té dhénave gé nuk publikohen, por gé pérdoren nga stafi i saj pér punét e
ndryshme empirike. Pérsa i pérket besueshmérisé, ajo u pérmirésua deri né vitin 2013, por pas
vjedhjes sé ndodhur né vitin 2014, ky nivel ra.

3.3.3 Modelimi dhe parashikimi
Modeli dhe parashikimi ka gené dhe vazhdon té jeté njé nga sfidat e Bankés sé Shqipérisé. Qé
nga viti 2007, stafi i Bankés sé Shqipérisé éshté angazhuar né modelimin e sektoréve té
ekonomisé shgiptare dhe kanaleve té transmetimit té politikés monetare. Stafi i Bankés sé
Shqipérisé ka béré pérpjekje pér té modeluar sjelljen e disa prej treguesve kryesoré
makroekonomiké, me géllim kuptimin e sjelljes sé tyre dhe bérjen t& mundur té parashikimeve té
sakta pér kéta tregues.
Gjaté kétyre viteve, banka gendrore ka pérpiluar njé listé me céshtje teknike gé duhet té
adresohen, duke synuar jo vetém gjetjen e burimeve té inflacionit, por edhe mekanizmin e
transmetimit té politikés monetare dhe té funksionimit té ekonomisé shqiptare né térési, né
ményré gé té arrihet né pérfundime té sakta lidhur me tronditjet e ndryshme gé mund té godasin
ekonominé dhe ¢mimet. Kjo listé pérfshin:
(i) ndértimin e modeleve parashikuese té inflacionit;
(i1) hartimin dhe zhvillimin e modeleve té parashikimit té inflacionit;
(iii)hartimin e njé modeli makroekonomik pér Shqgipériné dhe modele té thjeshta té
inflacionit té cilat mund té pérdoren si modele alternative apo plotésuese né parashikimin
e inflacionit si VAR etj.;
(iv)pérmirésimin e kuadrit statistikor, sidomos pér té dhénat reale afat-shkurtra té sektoréve
té ndryshém.
Aktualisht BSH po pérdor njé portofol modelesh pér parashikimin e inflacionit. Specialistét e
BSH, né punimet e tyre pasqyrojné edhe kufizimet e modeleve gé mé sé shumti kané té béjné me
té dhénat problematike, ose me ndérprerje, té pakta, eksperiencén e shkurtér né procesin e
modelimit si dhe véshtirésité né vlerésimin e zhvillimeve té pritshme té variablave ekzogjené.

Pér kété arsye Banka e Shqipérisé ka véné theksin tek:
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(1) Pérmirésimi i instrumentave ekzistues té parashikimit. Té gjashta modelet jané pérmirésuar
dhe jané pérditésuar vazhdimisht me tregues té rinj pér té treguar mé miré shpjegimin dhe
parashikimin e inflacionit. Aktualisht, parashikimet kryhen sipas modeleve gé marrin parasysh té
dhénat e 18 muajve té kaluar duke u rivlerésuar (Kota et al. 2006). Né vitin 2007, pérdorimi i
secilit model u vlerésua formalisht duke béré edhe parashikimet e inflacionit. Rezultatet tregojné
se modelet tremujore té parashikimit siguronin rezultate mé té mira krahasuar me modelet
mujore, ndérsa databaza tremujore éshté mé e ploté dhe mé e besueshme (Kota et al. 2006). BSH
synon gé né té ardhmen e afért modelet mujore té zévendésohen nga modelet tremujore duke
marré parasysh faktin se fokusi i politikés monetare t&¢ BSH do té jeté mbi periudha kohore 3
mujore. Deri né 2015 jané béré mjaft pérpjekje serioze pér kapjen e ¢do faktori gé ndikon tek
inflacioni edhe nga Celiku (2013), Celiku et al (2014) etj.

(2) Pérmirésimi i modelit makroekonomik pér Shqipériné. Dushku et al. (2006) bén njé
pérshkrim teknik t& modelit “MEAM”. Né rishikimin e dyté té béré nga autorét né 2009, pér té
pasgyruar komentet gé u dhané nga eksperté té fushés né Tavolinén e Rrumbullakét pér
shénjestrimin e inflacionit (2006) gé u organizua nga Banka e Shqipérisé, MEAM éshté
pérmirésuar akoma mé shumé. Ndér vecorité kryesore té tij jané: modeli né afatgjaté mund té
klasifikohet si neoklasik, pasi outputi pércaktohet nga oferta e faktoréve té prodhimit. Pér afatin
e shkurtér karakteristikat e modelit jané keynesianiste. Metoda e pérdorur éshté VECM. Njé nga
mangésité éshté moskalibrimi dhe moskuatifikimi i ploté i modelit.

Rezultatet ¢ "MEAM?” synojné t&€ pérdoren pér té siguruar njé parashikim makroekonomik té
besueshém, sipas variantit mé té hershém pér korrigjimin e rezultateve té besueshme. Njé
pérpjekje tjetér e béré éshté paragitur nga Dushku dhe Kota (2012) gé béné njé vilerésim bayesian
té nj& modeli strukturor pér ekonominé shqiptare. Edhe ky model ka nevojé pér rishikim té

vlerésimeve dhe té parashikimeve gé pérftohen nga ai dhe pér kalibrim té koeficentéve.

Rekomandime

Nga analiza e béré pérsa i pérket pérpjekjeve té Bankés sé Shqipérisé, mund té thuhet se ajo
duhet té vazhdojé punén me pérmirésimin e: (1) ekspertizés teknike pér té ndértuar mekanizmat
e nevojshém pér implementimin e regjimit té shénjestrimit té inflacionit dhe (2) té té dhénave

zyrtare ekonomike té publikuara.
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Nga analiza e béré né lidhje me modelimin dhe parashikimin del né pah se kanalet kryesore té
transmetimit té politikés monetare jané analizuar dhe jané modeluar nga stafi i Bankés Qendrore.
Por Modeli Makroekonomik pér Shqipériné ka akoma probleme me kalibrimin dhe kjo bén gé
rezultatet e nxjerra té merren me rezerva. Pér kété arsye, né kapitullin pasues do propozohet
njé model me karakteristika neokeynesianiste qé zgjidh pikérisht problemin e kalibrimit té

parametrave né ményré gé té pérdoret pér parashikime afatmesme dhe afatgjata.
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Kapitulli 4

Modele té mekanizmit té transmetimit té politikés monetare

4.1 Konsiderata té pérgjithshme

Njé prej aspekteve gjerésisht té trajtuara né makroekonomi konsiston né lidhjen ndérmjet
variablave nominale dhe atyre realé, fakt gé pérkthehet né pyetjen: si politika monetare duhet té
pérdoret pér té mbéshtetur njé rritje té géndrueshme, té begaté dhe inflacion té ulét? Né themel té
pérgjigjes sé késaj pyetjeje madhore géndron té kuptuarit e funksionimit té mekanizimit té
transmetimit té politikés monetare.

Analiza e politikés monetare ka pér synim final té€ njohé ndérveprimet e variablave kryesoré
makroekonomiké dhe rezultatin e veprimit té saj mbi ta pérgjaté njé periudhe afatmesme. Pér
kété asaj i vijné né ndihmé modelet makroekonomike gé pérshkruajné né ményré té thjeshtuar
rrugén gé vendimet ndjekin dhe efektet e tyre deri né arritjen e objektivit final. Qéllimi kryesor
i modeleve nuk éshté thjeshté gjenerimi i njé parashikimi gé konsiderohet si versioni mé i
besueshém — apo mé i miré pér variablat kryesoré makroekonomiké. Né praktiké, modelet nuk
prodhojné parashikim, por jané ekonomistét qé e béjné kété (Berg et.al, 2006)*. Até gé modelet
mund té realizojné éshté qé té sigurojné njé kontroll t& koherencés sé gjykimit qé prodhojné
parashikimet sipas skenarit bazé, apo té besuar si mé i mundshmi pér t€ ndodhur. Modelet
lejojné analizén sistematike té rrezigeve rreth parashikimit bazé, duke pérfshiré analizén e
sensitivitetit sipas supozimeve dhe goditjeve té ndryshme, si edhe reagimet e politikés monetare
pérballé tyre. Ajo gé éshté mé e réndésishmja, éshté se ata ofrojné njé kuadér gé zhvillon
diskutimin ekonomik tek vendimmarrésit e politikés monetare.

Modelet e transmetimit monetar kané dhéné rezultate t€ mira si mjete projeksioni né shumé
vende né tranzicion gé kané zbatuar shénjestrimin e inflacionit. Kéto jané modele té luhatjeve

ciklike dhe kané zgjidhur problemin e gjetjes sé trajektores gé do ndjeké né periudhé afatmesme

14 Berg, A., P. Karam, and D. Laxton, April 2006, “A Practical Model-Based Approach to Monetary Policy Analysis—Overview,” IMF Working
Paper 06/080.
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norma bazé e interesit, kursi i kémbimit, hendeku i prodhimit dhe inflacioni. Por kéto modele
kané gené té suksesshém jo né periudhat e krizés. Kjo sepse, duke gené se kéta funksionojné né
bazé té arritjes sé vlerave ekuilibér né afat t& mesém pér rritjen ekonomike dhe inflacionin
objektiv, sa kohé gé rritjes ekonomike iu prek potenciali dhe inflacioni devijoi shumé nga
pikésynimet pérkatése, kétyre modeleve u kérkohet rishikimi i gjendjes sé géndrueshme (steady-
state) dhe trendeve themelore. Problemi nuk géndron né mosrealizimin e kétij procesi brenda
modeleve. Duhej kohé dhe analizé makro-ekonometrike qé studiuesit, institucionet kombétare
dhe ndérkombétare té arrinin né konkluzionet se potencialet e rritjes ekonomike pér vende té
ndryshme, nuk ishin né nivelet e tyre té para-krizés. Prandaj, modelet né afat té shkurtér u
konsideruan mé shumé né até periudhé se sa ato afatmesém sepse ndryshimet afatshkurtra, nuk
ishin me tranzitore: ato guan né ndryshime té pakthyeshme duke zhvendosur ekuilibrat né pika té
reja referimi, kryesisht pér rritjen potenciale té PBB-sé dhe pér pasojé té hendekut té prodhimit
(Celiku, 2014)™.

Mésimet nga ekonomité e zhvilluara dhe né zhvillim, tregojné gé mekanizmi i transmetimit té

politikés monetare éshté i suksesshém:

v né periudha té njé ekuilibri té kénagshém makroekonomik; kur vendet kalojné periudha té
pérkohshme té luhatjes sé stabilitetit, né pérputhje me zhvillimet ciklike té€ biznesit dhe
vendimmarrja e politikés monetare i paraprin né kohé zbutjes sé& disekuilibrave
makroekonomiké;

v kur tregjet dhe institucionet financiare kané arritur njé shkallé té larté zhvillimi; kur tregu dhe
ekonomia jané té formalizuar dhe ku instrumentet e politikés monetare pér té nxitur kérkesén
dhe ruajtur stabilitetin e gmimeve drejt njé objektivi kané eficencé té kénagshme;

v kur publiku i gjeré dhe jo vetém segmente té caktuara té tij, kané edukim té pérshtatshém
ekonomiko-financiar, pér té kuptuar drejt vendimet e politikés monetare. Kjo do té
ndihmonte ankorimin e pritjeve té tij drejt objektivit té politikés monetare pérgjaté horizontit
té reagimit té saj. Né kushtet e njé publiku té edukuar financiarisht nése kjo do té ndodhte,
banka gendrore dhe politika e saj monetare do té pérconte besim tek ky i fundit. Né té

kundért, nése pritjet pér objektivin do té ndryshonin shumé, atéheré sinjalet se publikut po i

15 Referenca té shumta né studimi mbéshtesin prirjen rénése té nivelit t& prodhimit potencial dhe té rritjes potenciale pér ekonomi e rajone té tjera
(FMN), dhe krahas tyre edhe pér Shqipéring, e pas 2009-és. Pér mé shumé mund ¢ti referoheni:
http://www.bankofalbania.org/web/Buletini_i_Bankes_se_Shgqiperise 6M_1 2014 7154 1.php?kc=0,27,0,0,0 - fage 165-177.
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Iékundet besueshméria tek institucioni i bankés gendrore do té duhet té merreshin né

konsideraté.

Pér banka gé kané né objektiv té tyre primar ruajtjen e stabilitetit t& cmimeve né njé vleré apo
bandé vlerash, publikisht t&€ njohura pér t’u arritur n€ njé horizont kohor t& caktuar, regjim 1 cili
njihet si mé efektivi éshté ai i shénjestrimit té inflacionit, ku funksionimi i mekanizimit té

transmetimit té politikés monetare do té shpjegohet né seksionin vijues.

4.2 Banka e Shqipérisé dhe vecori né transmetimin e politikés monetare

Banka e Shqipérisé, prej vitit 2006 ka shpallur objektivin 3 +/-1 piké pérgindje pér inflacionin.
Duke filluar nga vitit 2015, né dokumentin e politikés monetare éshté shprehur garté ndjekja e
regjimit IT té politikés monetare, me synim arritjen e objektivit pikésor 3 pérgind pér inflacionin
né njé horizont afatmesém™.

Megjithése Banka e Shqipérisé éshté konsideruar e suksesshme né arritjen e objektivit sasior pér
inflacionin, duket se ajo éshté ndihmuar nga situata e njé ekuilibri té pérgjithshém
makroekonomik deri nga fundi i vitit 2009, mbéshtetur kryesisht nga kérkesa e sektorit privat pér
t’u rritur, nga politika monetare ¢ kujdesshme dhe nga ajo fiskale heré-heré pro-ciklike,
vecanérisht gjaté 2007-2009 (A.Gazidede, 2013) *'.

Ndérkohé instrumenti kryesor i pérdorur nga politika monetare, norma e Repo-s, ka ndihmuar,
por ajo nuk ka gené vendimtare. Pas pérballjes me dobésiné ciklike té shkaktuar nga pasojat e
krizés financiare dhe asaj té borxheve né Eurozoné, si edhe ngadalésimi né kryerjen e reformave
té brendshme pas 2009, edhe kanalet ekzistuese té pércimit té politikés monetare pésuan goditje.
Megjithé natyrén lehtésuese té saj né ményré té vazhduar, ekonomia reale nuk ka arritur té
pérfitojé nga prirja rénése e normave té uléta té interesit. Vec faktoréve post-krizé gé kané prekur
kérkesén, probleme té tjera té trashéguara vijojné té pengojné eficencén e funksionimit té
mekanizmit té transmetimit té politikés monetare. Né ményré té pérmbledhur mund té

pérmenden konkluzionet e analizés sé béré né kapitullin 3.

%6 pgr mé shumé né fagen zyrtare té Bankés sé Shqipérisé mund t’i referoheni Dokumentit t& Politikés Monetare:
http://www.bankofalbania.org/web/Dokumenti_i_Politikes Monetare 7190 _1.php

Y A. Gazidede (Banka e Shqipérisé, 2013);

http://www.bankofalbania.org/web/Nje_menyre_alternative_e_vleresimit_te pozicionit_fiskal ne_rastin_e_Shqiperise_Balanca_buxhetore e ko
rrektuar_per cikl 6611 1.php?kc=0,22,12,15,0
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Disa prej tyre jané:

a) stadi ende i pazhvilluar i tregjeve dhe i institucioneve financiare, megjithé zgjerimin dhe
pérparimin e tyre pérgjaté viteve té tranzicionit e mé tej;

b) shkalla e larté té euroizimit t€ ekonomisé sé vendit, ndérsa instrumenti i politikés
monetare, éshté norma e interesit né leké. Megjithé rritjen e interesit ndaj monedhés
vendase - lekut - pérgjaté dekadés sé fundit, pérséri kanali i kredisé dhe i depozitave
dominohet nga monedha e huaj, kryesisht euro dhe dollari amerikan;

c) informaliteti i ekonomisé sé vendit. VVlerésimet tregojné se ajo éshté luhatur né nivele té
larta deri né vitin 2012 (35%-37%), (Boka & Torluccio, 2013)*®. Kjo do té thoté se mé
shumé se 1/3 e aktivitetit ekonomik nuk evidentohej. Njé tregues tjetér gé sinjalizon
prezencén e ekonomisé informale, éshté raporti i parasé jashté bankave ndaj agregatit
monetar M2 (PJB/M2), i raportuar dhe i matur nga Banka e Shqipérisé. Pér dekadén e
fundit ai luhatet mesatarisht prané vlerés 32%. Ai ka paraqitur prirje rénése sipas nén-
periudhave 2005-2009 dhe 2010 — 2014, pérkatésisht nga 34.4% né 30%. Megjithé kété
zhvillim, tregohet se mé shumé se 1/3 e aktivitetit ekonomik dhe e parasé nuk pérfshihen
né kanalet qé duhet té ndikohen nga vendimet e politikés monetare;

d) shkalla e edukimit ekonomiko-financiar e publikut té gjeré, mbetet ende e ulét, megjithé
pérpjekijet institucionale pér ta rritur até (Ceca et. al, 2014)"°;

e) shkalla e veprimit té natyrés paraprijése té politikés monetare, mbetet ende e ulét, sa kohé
qé kanali i pritjeve vlerésohet i dobét. Vlerésime empirike (Toska et. al, 2015)% tregojné
se ndonése natyra adaptive e pritjeve té inflacionit mbetet dominuese, pérgjaté viteve
éshté rritur edhe pesha e komponentit racional té tyre nga pothuajse inekzistent;

f) dinamika e zbeht®& né vijimin e reformave strukturore té ekonomisé nuk ka nxitur
zhvillimin e sektoréve té caktuar; né kété aspekt reforma pér regjistrimin dhe legalizimin
e pasurive té paluajtshme mbetet thelbésore pér tregun e kredidhénies dhe kolateralit;

g) me gjithé zhvillimin e statistikave, kryesisht atyre té llogarive kombétare, informacioni

statistikor nuk mundéson ndértimin e modeleve té sjelljes sé agjentéve ekonomiké té cilat

18 Boka and Torluccio, “Informal Economy in Albania” (October , 2013). Academic Journal of Interdisciplinary Studies, Vol 2 No 8, 2013.
http://ssrn.com/abstract=2434572 0Se http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2434572

19 pér mé shumé mund té referoheni: Ceca, Kolenigo, Isaku, Haxhimusaj (Banka e Shqipérisé, 2014):

http://www.bankofalbania.org/web/Kultura financiare ne_Shqiperi_Rezultatet e vrojtimit_per_matjen_e_nivelit_te njohurive financiare te po
pullates_2011_6910_1.php?kc=0,22,12,16,0

2 Toska, Celiku dhe Hashorva, (2015): “Pritjet inflacioniste né Shqipéri: Racionale apo jo? - Vlerésime nga vrojtimet”; S& shpejti do té
publikohet né Working Paper Series té€ Bankés sé Shqipérisé.
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té mund té krijojné hapésira té studimit té kanaleve té transmetimit té politikés monetare

né komponenté té kérkesés agregate dhe né inflacion;

Né té tilla kushte skema e transmetimit té politikés monetare né rastin e Shqipérisé, do té
pérshkruhej népérmjet njé Modeli Makroekonomike té Pérmasave té Vogla, kryesisht pér
géllime té analizés sé politikés monetare, por edhe pér projeksione né horizonte afatmesme. Njé
modeli i tillé quhet i vogél, sepse ka aftésiné té kapé dhe té shpjegojé kanalet kryesore té
transmetimit monetar. Né rastin e Shqipérisé, si¢ u shpjegua mé lart, kéto kanale kané eficencé té
kufizuar. Nga ana tjetér serité statistikore né dispozicion dhe veté té dhénat statistikore nuk

sigurojné njé vlerésim konsistent t€ modeleve mé té zgjeruara né frekuencé tremujore.

4.3 Transmetimi i politikés monetare: hendeku i prodhimit dhe inflacioni
objektiv

Skema e transmetimit té politikés monetare né vijim pérfagéson njé formé té thjeshtuar té
funksionimit té kanaleve té transmetimit té politikés monetare. Kjo skemé mund té pérshtatet né
rastin e Shqipérisé, kundrejt kufizimeve qé u trajtuan né seksionin paraardhés. Funksionimi i
késaj skeme, do té trajtohet né kéndvéshtrimin e veprimit té politikés monetare né zbutjen e
luhatjeve ciklike né aktivitetin e sektorit real t&€ ekonomisé, duke synuar mbylljen e hendekut té
prodhimit dhe kthimin e inflacionit né objektiv brenda njé periudhe afatmesme, né kushtet e
njé niveli té caktuar té pritshmérive dhe té besimit mbi té cilin ato jané formuar.

Politika monetare, ka pér funksion kryesor té influencojé kérkesén agregate né ekonomi. Ajo ka
efekt té vogél direkt né ndryshimin e trajektoreve té prirjeve né treguesit e ofertés né termat e
kapaciteteve prodhuese dhe njerézore. Pérkundrazi, né afat té gjaté, politika monetare pércakton
sasiné nominale té parasé ose vlerén e mallrave dhe shérbimeve, gé né terma té tjeré lidhet
drejtpérdrejté me nivelin e pérgjithshém té cmimeve né ekonomi.

Né afat té gjaté, politika monetare né thelb pércakton ndryshimin e vlerés sé parasé - té
materializuar né ndryshimin e nivelit té pérgjithshém té cmimeve — duke treguar ecuriné e fugisé
blerése té parasé né kohé. Né kété kuptim, inflacioni do té konsiderohej fenomen monetar.
Megjithaté, ndryshimet e politikés monetare kané njé ndikim né aktivitetin real né periudhé

afatshkurtér dhe afatmesme. Edhe pse politika monetare éshté pércaktuesja kryesore e
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ndryshimit té nivelit t¢ pérgjithshém té ¢mimeve né afat té gjaté, ka shumé ndikime té tjera té
mundshme né lévizjet e nivelit té cmimeve né horizonte mé té shkurtra kohore. Ka disa lidhje né

zinxhirin shkak-pasojé gé drejtojné reagimin e variablave té sektorit monetar dhe real té

ekonomisé ndaj ndryshimeve té kursit té politikés monetare.

Figuré 4.1: Skema e transmetimit té politikés monetare
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Burimi: Pérshtatur nga dokumente té Bankave Qendrore: Angli, Kanada, Suedi, Ceki, Serbi dhe Shqipéri.

Kanalet e transmetimit té politikés monetare né konceptin e hendekut té prodhimit dhe

arritjes sé objektivit pér inflacionin jané té lidhura me komponentét e méposhtém:

e Ndryshimi i normés bazé té interesit té politikés monetare té Bankés Qendrore ndikon
tregjet financiare dhe pritshmérité e agjentéve

Njé ndryshim né normén zyrtare té interesit, gé njihet si norma e interesit e politikés monetare,
ndérmerret se projeksionet dhe pritjet e inflacionit sinjalizojné rritje/reduktim té inflacionit né
lidhje me vlerén objektiv, né njé horizont afatmesém. Kjo normé éshté norma Repo, 0ose norma
e marréveshjes sé riblerjes, afatshkurtér (javore/dy-javore). Ndryshimi i saj pritet té orientojé
lévizjen e normave té tjera afatshkurtra né tregun ndér-bankar, si pér instrumentet e parasé né
maturitete té ndryshme dhe normat e tjera afatshkurtra, si¢ jané depozitat ndérbankare. Realisht
transmetimi ndodh né drejtimin gé Repo ka ndryshuar, por normat e tjera nuk mund té

ndryshojné né masé té njéjté, né kohé té njéjté té ndryshimit t€ normés zyrtare. Pércjellja e
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ndryshimit t€ normés zyrtare, éshté e ndryshme né masé, intensitet, kohé dhe sipas llojit té
normave. Ndryshe transmetohet né normat e depozitave dhe né ato té kredisé, por edhe sipas
maturiteteve. Efekti sasior i njé ndryshimi né normén zyrtare mbi normat e tjera té interesit té
tregut bankar dhe né tregjet financiare né pérgjithési, do té varej nga masa me té cilén ky
ndryshim i politikés monetare pritej t¢ ndodhte nga agjentét e tregut dhe nga publiku dhe nga sa

ky ndryshim ndikon pritshmérité e ardhshme té politikés monetare.

Po me normat afatgjata ¢faré ndodh? Edhe pse njé ndryshim né normén zyrtare padyshim
ndikon né té tjerat afatshkurtra né té njéjtin drejtim, pavarésisht se disa mund té korrektohen mé
ngadalé ose mé shpejt ndaj ndryshimit, ndikimi mbi normat afatgjata té interesit mund té
pasgyrohet né ményra té ndryshme, ose aspak. Shkak pér kété éshté se normat afatgjata té
interesit jané té ndikuara nga mesatarja e normave afatshkurtra aktuale dhe té pritshme, duke
béré qé rezultati té varet nga drejtimi dhe shtrirja e ndikimit té ndryshimit té normés zyrtare né
pritshmérité pér trajektoren e ardhshme té normave té interesit. Njé rritje né normén bazé té
interesit mund, pér shembull, té gjenerojé njé pritshméri pér normave té uléta interesi né té
ardhmen. Kjo do té thoté gé normat afatgjata, mund té bien né pérgjigje té njé rritjeje té normés
bazé. Efekti aktual i njé ndryshimi té normés zyrtare mbi normat afatgjata do té varej pjesérisht

nga ndikimi i ndryshimit té politikés mbi pritshmérité e inflacionit.

Ndryshimet né normén bazé té interesit ndikojné edhe vlerén e tregut té letrave me vlerég, si té
bonove dhe té aksioneve. Ndérmjet ¢cmimit té obligacioneve dhe normés afatgjaté té interesit,
ekziston njé lidhje e anasjellté. Njé rritje né normat afatgjata té interesit ul gmimet e bonove dhe
anasjelltas. Nése gjithcka tjetér nuk ndryshon, kryesisht pritjet e inflacionit, normat mé té larta té
interesit do té sillnin gmimet mé té uléta té letrave me vleré, té tilla si obligacionet. Kjo éshté pér
shkak se kthimet e pritshme né té ardhmen jané reduktuar nga njé faktor mé i madh, késhtu gé
“present value” ose vlera aktuale e ¢do té ardhure né té ardhmen, bie. Nése faktorét e tjeré do té
ndryshonin, pér shembull, ndryshimet e normés bazé mund té kené efekte indirekte mbi pritjet
apo besueshméring, situata do té ishte mé e komplikuar dhe me implikime té diskutueshme mbi

efektet finale té politikés monetare né kthimin e inflacionit né objektiv.
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Ndryshimi i normés bazé té interesit, mund té ndikojé kursin e kémbimit, kur ky i fundit éshté
nén regjimin e “luhatjes s€ liré”. Kursi i kémbimit éshté ¢mimi relativ i monedhés vendase ndaj
asaj té huaj. Ai varet njékohésisht nga kushtet monetare vendase dhe té huaja. Ndikimi i sakté
mbi kursin e kémbimit nga ndryshimi i normés bazé té interesit éshté i pasigurt. Ky ndikim varet
nga pritshmérité pér normat e brendshme dhe té jashtme té interesit dhe pér inflacionin, té cilat
edhe kéto veté preken nga njé ndryshim i normés bazé té politikés monetare. Megjithaté, nése
kushtet e tjera ekonomike nuk ndryshojné, njé rritje e papritur né normén bazé té interesit,
ndoshta do té ¢ojé né njé vlerésim té menjéhershém té monedhés vendase né tregjet valutore dhe

e anasjellta do té ndodhte pér njé ulje té ngjashme té normés bazé.

Vlerésimi i kursit t& kémbimit, i vijuar me faktin e normave mé té larta té brendshme té interesit
krahasuar me normat e interesit té aseteve ekuivalente né monedhé té huaj, bén gé asetet né
monedhén vendase té jené mé térheqése pér investitorét e huaj apo ndérkombétaré. Kursi i
kémbimit duhet té 1évizé deri né até nivel zhvlerésimi né té ardhmen -mjaftueshmérisht té€ madh -
né ményré qé ky nivel kursi t’i b&jé investitorét indiferenté pér faktin nése i mbajné asetet dhe
paraté e tyre né monedhén vendase apo né até té huaj. Né kété piké, diferenciali i normave té
interesit pér ¢do maturitet éshté aférsisht i barabarté me normén e pritur té ndryshimit té kursit té
kémbimit pérgjaté té njéjtit horizont kohor. Ndryshimet e kursit té kémbimit cojné né ndryshime
té cmimeve relative té mallrave dhe té shérbimeve vendase dhe té huaja, pér njé kohé té caktuar,
edhe pse disa prej kétyre ndryshimeve té ¢mimeve mund t’u duhen disa periudha/muaj pér t’u
materializuar né ekonomi. Pér mé tepér, mund té duhet edhe mé shumé kohé qgé té ndikojné né

prirjen e shpenzimeve konsumatore.

Pritjet dhe besueshméria, pérbéjné njé hallké gé éshté pérmendur pérgjaté trajtimeve té
mésipérme, sepse ato géndrojné né themel té regjimit IT dhe té suksesit té vendimeve té politikés
monetare. Ndryshimet e normés bazé té interesit mund té ndikojné pritshmérité inflacioniste né
lidhje me ecuriné e ardhshme té aktivitetit né sektorin real t€ ekonomisé dhe besimin me té cilin
kéto pritshméri jané mbajtur. Té tilla ndryshime né perceptim, mund té ndikojné pjesémarrésit né
tregjet financiare, por edhe pjesé té tjera té ekonomisé népérmjet ndryshimeve né: té ardhurat e

pritshme nga puna né té ardhmen; normés sé papunésisé; né aktivitetin e shitjeve dhe fitimeve.
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Drejtimi né té cilin efekte té tilla mund té prekin treguesit e ekonomiseé reale, éshté i véshtiré qé

té parashikohet dhe mund té ndryshojé nga koha né kohé.

Njé rritje e normés mund té interpretohet nga agjentét e tregut si sinjal qé Banka Qendrore beson
se ekonomia ka probabilitet té larté gé ekonomia té rritet mé shpejt se sa parashikimet e saj, duke
dhéné njé mesazh besimi se rritja né afatmesém né ekonomi ka shumé siguri té verifikohet. Por
njé rritje e normés bazé té interesit mund té perceptohet nga publiku dhe agjentét si sinjal i
Bankés Qendrore pér nevojén e ngadalésimit té ritmeve té rritjes sé ekonomisé prané potencialit
té saj, apo si nevojé pér té frenuar rritjen e kérkesés agregate. Kjo e fundit, nése lejohet té rritet
me ritme mé té shpejta se oferta, mund té prodhojé presione té shtuara inflacioniste, duke e rritur
inflacionin mbi objektiv. Kjo mund té leré gjurmé né pritjet inflacioniste, duke i rritur ato
artificialisht, duke nxitur kérkesén pértej kapaciteteve té saj dhe pér pasojé té rrisé inflacionin né
té ardhmen afatmesme, duke Iékundur besimin né arritjen e objektivit té tij nga ana e Bankés. Ky

do té ishte rasti, kur njé lévizje e normés bazé nuk pérkthehet né drejtimin e déshiruar.

Ndaj komunikimi i politikés monetare né kushtet e shénjestrimit té inflacionit, merr njé réndési
té vecanté. Kur agjentét dhe publiku kané besueshméri té larté né bankén gendrore, vendimet e
saj pér normeén bazé té interesit i interpretojné si veprime gé Banka do té béjé maksimumin pér té
arritur objektivin pér inflacionin, por né njé afat t¢ mesém. Luhatjet afatshkurtra, nuk duhet té
Iékundin besimin e tyre dhe Banka, nése nuk ka informacion té ploté, nuk duhet té reagojé ndaj
tyre, sepse késhtu démtohet marrédhénia e besueshmérisé né institucion dhe né objektiv.

Si pérfundim, edhe pse hartuesit e politikés monetare kané kontroll té drejtpérdrejté vetém mbi
njé normé interesi afatshkurtér, ndryshimet né normén bazé ndikojné normat e interesit té tregut,
¢cmimet e aseteve, si dhe kursin e kémbimit. Masa e reagimit té té gjitha kétyre, mund té
ndryshojé né ményré té konsiderueshme nga koha né kohé, pérsa kohé gé mjedisi i jashtém,
regjimi i politikés dhe sentimenti i tregut nuk jané konstante. Megjithaté, ndryshimet e politikés
monetare, né lidhje me pritjet e normés sé interesit, normalisht ndikojné tregjet financiare si¢ u

shpjegua mé lart.

e Ndryshimet né normat e interesit né tregjet financiare, ndikojné prirjen pér konsum

dhe shpenzime
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Individét dhe firmat reagojné apo u pérgjigjen ndryshimeve té normave bazé té interesit,
népérmjet modifikimit té shpenzimeve dhe té konsumit té tyre. Duke u fokusuar vetém né
efektet e menjéhershme té njé ndryshimi té politikés monetare, kjo e fundit do té ndikonte né
ndryshimet e mépasshme né té ardhurat agregate, né punésim dhe né inflacion. Duke ditur gé
efektet e ndryshimeve té politikés monetare tek pritshmérité dhe tek besimi i agjentéve jané té
pagarta, do té supozohet njé nivel i caktuar i pritjeve né lidhje me ecuriné e ardhshme té
aktivitetit né sektorin real té ekonomisé dhe me inflacionin si edhe njé shkallé té caktuar e

besimit me té cilat kéto pritje jané formuar.

Individét preken nga njé ndryshim i normés bazé té politikés monetare népérmjet tre efekteve té
drejtpérdrejta. Sé pari, ata pérballen me norma té reja té interesit pér depozitat/kursimet dhe
kredité/borxhet e tyre. Pra, té ardhurat e disponueshme té kursimtaréve dhe kredimarrésve
ndryshojné, ndérkohé gé tashmé krijohen nxitje té reja pér té kursyer ose pér té konsumuar né
vend. Sé dyti, vlera e pasurisé financiare té individéve, ndryshon si rezultat i ndryshimit né
¢mimet e aseteve. Sé treti, ¢do korrektim i kursit t& kémbimit, ndryshon ¢cmimet relative té
mallrave dhe shérbimeve me ¢mim né monedhé vendase dhe té huaj. Nga kéto tri efekte, ai mé i
ndjeshmi, mé i menjéhershmi, mé i drejtpérdrejti gé prek pjesén mé té madhe té individéve dhe
té familjeve, éshté népérmjet veprimit té kanalit t&€ normave té interesit té tregut. Rastet mé té
ndjeshme @gé réndojné individét jané kur rritja e normés bazé shkakton rritjen e normés sé
interesit t& borxhit personal, sidomos atij té lidhur me pasurité e patundshme, por edhe té

reduktimit t€ normés sé interesit pér kursimet apo depozitat e tyre.

Duke pérfunduar, njé rritje e normés bazé té interesit nése kushtet e tjera mbeten té
pandryshuara, kryesisht pritshmérité dhe besimi, ¢con né njé reduktim té pérgjithshém té
shpenzimeve konsumatore té individéve, népérmjet njé rritjeje té kursit té kémbimit, qé shkakton
zhvendosje té shpenzimeve nga mallrat dhe shérbimet vendase drejt atyre té huaja. Njé ulje e
normés bazé do té shkaktonte efektin e kundért. Masa, por edhe drejtimi i kétyre efekteve mund
té ndryshojé nése né situata té vecanta, pritshmérité dhe besimi tek ndryshimi i normés bazé té

interesit té politikés monetare do té ndryshonte apo I1ékunde;.
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Njé grup tjetér kryesor i sektorit privat té ekonomisé, pérbéhet nga bizneset. Ata kombinojné
aktivizimin e burimeve té kapitalit dhe atyre njerézore. Bizneset blejné dhe shesin né procesin e
prodhimit dhe té tregtimit, me géllim rritjen e fitimeve té tyre. Ata investojné pér té zgjeruar
aktivitetin e tyre. Firmat preken nga ndryshimi i normés bazé té interesit, népérmjet ndikimit té
saj né tregun e normave té interesit, t¢ cmimit té aseteve dhe té kursit té¢ kémbimit. Megjithaté,
réndésia e ndikimit varet nga natyra dhe madhésia e bizneseve, si edhe nga burimet gqé pérdoren
né financimin e aktivitetit té tyre. Duke u fokusuar né efektet direkte t& ndryshimit t¢ normés
bazé té interesit t& politikés monetare, kur gjithé ndikimet e tjera mbeten té pandryshuara,
kryesisht pritshmérité dhe besimi, konkludohet se:

bizneset gé financojné aktivitetin e tyre népérmjet huamarrjes afat-shkurtér, né tregun e parasé né
monedhé vendase, do té prekeshin apo réndoheshin financiarisht, nga njé rritje e normés bazé té
interesit. Kredité e tyre do té kishin njé ¢mim mé té shtrenjté. E kundérta do té ndodhte, kur
norma baz€ do t€ ulej dhe firmave do t’u krijoheshin mé shumé hapésira pér huamarrje mé té liré
duke pérmirésuar pozicionin e tyre financiar. Ndryshimet né pozicionet financiare té bizneseve,
mund té ¢ojné né ndryshime té planeve té tyre té ardhshme pér investime dhe punésim. Né kété
kuptim, rritja e normés bazé, nxit shtyrjen né kohé té shpenzimeve pér investime dhe redukton
inventarét e tyre. Ndérkohé gé norma mé té uléta interesi, inkurajojné zgjerimin e aktivitetit
ekonomik, rritjen e konsumit dhe ulin interesin e firmave pér té€ mbajtur depozita. Ndryshimet né
politikén monetare, ndikojné né ndryshimin e besimit dhe té pritjeve, duke influencuar
shpenzimet pér investime té ardhshme, krahas efekteve direkte né tregun e normave té interesit,

té cmimeve té aseteve dhe té kursit té kémbimit.

e Ndryshimi i prirjes pér shpenzim dhe konsum: mbyllja e hendekut té prodhimit dhe
kthimi i inflacionit né objektiv
Té gjitha ndryshimet né sjelljen e individéve dhe té bizneseve kur agregohen pér gjithé
ekonominé, gjenerojné ndryshime né shpenzimet dhe konsumin agregat. Shpenzimet e
brendshme totale né ekonomi me pérkufizim jané té barabarta nga shuma e shpenzimeve pér:
konsumin privat, konsumin e geverisé dhe investimet. Totalit té shpenzimeve té brendshme duke
i shtuar eksportet neto (rezultati i bilancit tregtar t& mallrave dhe té shérbimeve), jep kérkesén
agregate né ekonomi, qé éshté e barabarté me prodhimin e brendshém bruto me ¢mimet e tregut

(PBB), né terma realé. Nxitja e kérkesés né ekonomi, népérmjet reduktimit té normés bazé té
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interesit, pritet té ushtrojé presione té shtuara inflacioniste né ekonomi dhe kthim apo mbajte té
inflacionit né afatmesém prané objektivit sasior. Njé lévizje né té kundért té normés bazé, do té
pritej té ulte intensitetin e presioneve inflacioniste dhe ankorimin e pritjeve té publikut, prané
objektivit né afat té mesém.

Diskutimi i efektit té ndryshimit t&€ normés bazé té interesit té politikés monetare, pérgendrohet
né zbutjen e luhatjeve té rritjes reale t& PBB-sé nga faktoré té kérkesés dhe nga disbalancat e
ofertés népérmjet kanalit té pritjeve. Afrimi i rritjes reale té PBB-sé prané rritjes potenciale ka
pér géllim reduktimin gradual té hendekut té prodhimit (pozitiv/negativ) drejt mbylljes
pérfundimtare té tij. Pér rrjedhojé, kjo do té ndikojé né afrimin e inflacionit né objektiv, duke
ulur hendekun e tij pozitiv/negativ né krahasim me objektivin apo duke e guar né 3% né rastin e
Shqipérisé, né njé periudhé afatmesme.

Deri tani jané diskutuar kanalet direkte té ndryshimit t€ normés bazé té interesit qé ndikojné
kérkesén agregate dhe presionet inflacioniste. Ndérkohé gé efektet indirekte nuk duken
menjéheré, por mund té ndikojné edhe mé fugishém se sa ato direkte. Kjo ndodh kur kéto efekte
priten t& ndodhin, apo perceptohen té ndodhin népérmjet kanalit té pritjeve dhe té besimit mbi té
cilin ato jané krijuar. Si té tilla ato konsiderohen si efekte té raundit té& dyté. Megjithése kéto
efekte gjenerohen nga krahu i ofertés dhe mund té kené natyré afatshkurtér, ato duhen
parandaluar ose zbutur nga ana e politikés monetare. Kjo sepse pasojat e tyre né rritjen apo
dobésimin e presioneve inflacioniste, duke e larguar inflacionin nga objektivi, mund té shtrihen
né periudha edhe mé té gjata, duke démtuar besueshmériné e agjentéve tek objektivi i inflacionit

dhe tek banka gendrore.

Cdo ndryshim “i sforcuar” mbi shpenzimet agregate, ka shumé gjasa té ndikojé pjesén mé té
madhe té prodhimit né sektorin privat pér tregun e brendshém. Kéto efekte nga ana e tyre, mund
té krijojné presione shtesé né ofruesit e tyre, pértej kapaciteteve té tyre prodhuese dhe njerézore.
Kjo rrit presionet pér rritje pagash né sektorét ofrues dhe prodhues, duke rritur kostot nga pagat
dhe pér pasojé mbi ¢mimet né tregun e brendshém. Né kété ményré krijohen premisat pér

shfagjen e spirales paga-¢cmime-paga.
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Né fakt, éshté né natyrén e ciklit té biznesit, gé né fazat e pérmirésimit apo té ngritjes, shumé
sektoré té ekonomisé zgjerohen njékohésisht duke rritur optimizmin dhe besimin e biznesit,
pértej mundésive té tyre maksimale. Kjo mé pas rrit prirjen pér té shpenzuar. Né fazé
pérkeqgésimi apo rénieje, shumé sektoré vuajné ngadalésimin e aktivitetit ekonomik dhe rénien e
besimit té pérgjithshém, duke u materializuar né shfagjen dhe theksimin e prirjes rénése té
shpenzimeve. Ndaj ndryshimi i kursit té politikés monetare né kohén e duhur do té ndikonte né

korrektimin e pritjeve dhe té besimit né afat mesém.

e Pritjet inflacioniste dhe normat reale té interesit.

Diskutimi i efekteve té ndryshimit té normés bazé té interesit, éshté béré pérmes supozimit té
mbajtjes té pandryshuar té pritjeve té individéve dhe té bizneseve pér inflacionin. Pritjet pér
inflacionin jané té réndésishme sepse sé pari, ato ndikojné nivelin e normave reale té interesit
duke pércaktuar efektin normave nominale specifike té interesit. Sé dyti, pritjet inflacioniste,
influencojné procesin ¢mim-formues, vendosjen e pagave dhe sasiné e parasé. Pér rrjedhojé,

népérmjet normés aktuale té inflacionit ato ushgejné normat e inflacionit né periudhat né vijim.

e Cmimet e huaja dhe kursi i kémbimit: inflacioni i importuar

Ndryshimi i normés bazé té interesit ndikon ndryshimin e kérkesés pér prodhim vendas, duke
ndikuar késhtu balancén e kérkesés sé brendshme né raport mé ofertén potenciale. Né kété
ményré ndikohen presionet inflacioniste né ekonomi. Duke béré kété, ndryshimi i kursit té
kémbimit vepron mbi eksportet neto, népérmjet ndryshimit té pozicionit konkurrues té firmave
vendase kundrejt atyre té huaja. Kérkesa relative pér produkte dhe shérbime té prodhuara né
vend, do té ndryshojé, duke synuar drejt cmimeve mé té uléta. Por ka njé efekt mé direkt té

ndryshimit té kursit té kémbimit né inflacionin e vendit.

Ndryshimet e kursit t&¢ kémbimit prekin ¢mimet né monedhén vendase té produkteve té
importuara, té cilat jané pérbérése té réndésishme té kostove té shumé firmave dhe té cmimeve
me pakicé té shumé mallrave dhe shérbimeve. Njé vlerésim i parasé vendase, ndikon né uljen e
¢cmimeve t€ mallrave dhe njé dobésim 1 saj, i rrit ato. Efektet mund t€ kérkojné disa muaj pér t'u
pércuar plotésisht ose thuajse plotésisht né zinxhirin e gmimeve finale té konsumit, proces gé né

skemén e transmetimit merr njé réndési té madhe pér ekonomi me peshé té konsiderueshme té

73



mallrave t€ importuar né shportén e indeksit t¢ ¢cmimeve té konsumit (ICK). Ky proces quhet
masa e pércimit té kursit té kémbimit né inflacion — “Exchange rate pass-through” dhe mban né
konsideraté masén e pérgimit dhe kohén né té cilén ndryshimet e kursit pérkthehen thuajse
plotésisht né inflacion té shtuar apo té reduktuar, sipas rastit.

Por lidhja ndérmjet kursit t& kémbimit dhe cmimeve né vend, nuk funksionon gjithmoné né njé
drejtim. Pér shembull, njé ndryshim i kursit t& kémbimit, gé vjen nga njé ndryshim i politikés
monetare jashté, do té ¢cojé né ndryshimin e gmimeve té brendshme. Po késhtu, rritja e gmimeve
té brendshme, e shkaktuar nga njé rritje e kérkesés do té keté pasojat edhe né kursin e kémbimit.
Né fakt si kursi i kémbimit ashtu edhe niveli i ¢mimeve né vend, jané té dy tregues gé i lidh i
njéjti koncept — vlera e parasé né vend. Kursi i kémbimit éshté vlera e monedhés vendase
kundrejt monedhave té tjera té huaja dhe niveli i gmimeve mat vlerén e parasé vendase né termat

e té mallrave dhe té shérbimeve gé mund té blihen me njésiné e saj — fugia blerése e parasé.

e Veprimi paraprijés i politikés monetare

Kanalet e mésipérme té transmetimit té politikés monetare né ekonomi, me géllim arritjen e njé
objektivi sasior pér inflacionin, tregojné se vendimmarrja mbi treguesit nominal né momentin “t”
té kohés, teorikisht duhet té ndikojé rritjen ekonomike rreth rritjes potenciale dhe inflacionin
prané objektivit, pas pérkatésisht “t+(k)” dhe “t+(k+i)”, periudhash. Pra politika monetare ka
natyré paraprijése duke vepruar kohé mé paré pra me vonesa kohore. Duhet gé efektet e
ndryshimit t& normés bazé té interesit té materializohen pérgjaté kanaleve té transmetimit té saj.
Teorikisht efektet e politikés monetare nuk shtrihen né afat té shkurtér, por reagimi i ekonomisé
ndaj vendimeve té kaluara té politikés monetare shtrihet né horizonte, té paktén e 6 tremujoréve.

Kéto vonesa kohore vlerésohen empirikisht dhe mishérojné edhe specifikat e ekonomive.

Népérmjet vendimeve té saj pér normén bazé té interesit, politika monetare orienton sjelljet e
agjentéve té tregut pér konsum, investime dhe shpenzime né té ardhnmen, me géllim kontrollin e
presionet inflacioniste gé kjo sjelle mund prodhojé dhe té zbusé luhatjet e tyre. Pra né raport mé
inflacionin dhe PBB-né e ardhshme, politika monetare ka vonesat e saj kohore. Né fillim
ndikohet kérkesa agregate (e brendshme dhe e huaj), me k periudha pértej momentit té

vendimmarrjes. Kjo kérkesé e shtuar ose e reduktuar né krahasim me ofertén, mund té krijojé
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sipas rastit, rritje ose pakésim té presioneve né ekonomi. Kéto té fundit, ushtrojné njé intensitet
té caktuar né ¢cmime pas njé periudhe té caktuar (i), né raport me k. Kjo bén qgé inflacioni té
reagojé ndaj vendimeve té politikés monetare me (k+i) periudha me voné, pér té arritur
objektivin sasior. Por presionet né ekonomi, me origjiné té brendshme apo té huaj, ndikohen nga
faktoré té shumté, té cilét né ményré shumé skematike apo teorike mund té jené nga krahu i

kérkesés apo i ofertés ose me natyré té diskutueshme.
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Kapitulli 5

Modele makroekonomike strukturore té transmetimit

monetar: Njé alternativé pér Shqipériné

Modelet makroekonomike sugjerohet té aplikohen pér géllime analizash té vendimmarrjes sé
politikés monetare dhe gjenerimit té parashikimeve periodike. Modelet gé jané propozuar té
pérdoren né fillim té dekadés sé fundit, kryesisht né banka gendrore qé aplikojné regjimin e
shénjestrimt té inflacionit, jané modelet e formés GAP- hendek. Ato jané modele té vendosura né
gendér té analizés dhe té projeksionit afatmesém né bankat gendrore. Rreth kétyre modeleve
géndrojné edhe modele té tjera. Né njé faré kuptimi ato “bashkéjetojné” dhe “ushqehen” nga
rezultate dhe vlerésime modelesh té tjeré satelité, por edhe u japin informacion modeleve té tjera.
Né térési, modelet, nga ata mé té thjeshtét statistikoré, né mé té ndérlikuarit makroekonomiké,
plotésojné kuadrin modelues pér géllime analizash, parashikimesh afatshkurtra, afatmesme dhe

afatgjata né ekonomi té caktuara, por edhe né kuadrin e disa ekonomive dhe rajoneve.

Modelet GAP pérshkruajné né meényré té thjeshtuar kanalet kryesore té transmetimit té
vendimeve té politikés monetare nga norma bazé e interesit tek variabla té¢ ekonomisé reale:
inflacion; rritje reale té PBB-sé&; normé papunésie, ashtu si u shpjegua né seksionin paraardhés.
Pra, ata vendosin lidhje ndérmjet variablave nominalé dhe atyre realé. Né ndryshim nga modelet
makro té programimit financiar gé né themel kané objektiva pér treguesit monetaré, kéta modele
jané mé fokusuar drejt variablave makroekonomiké. Ato kané mbéshtetjen e duhur té vlerésimit
ekonometrik dhe kérkojné aplikimin e drejté té njohurive té programimit, té vlerésimit korrelativ

dhe regresiv, té kalibrimit dhe madje edhe té teknikave Bayesian-e.

Njéherésh ata kérkojné kryerjen e analizave sektoriale, pérfshirjen e informacioneve nga burime

té ndryshme pér t’i pérdorur mé pas né ményré té dobishme né procesin e simulimit dhe té
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analizés sé goditjeve. Kéto modele kané dhéné rezultate té kénagshme né banka gendrore né
vende té zhvilluara (ShBA, Kanada, Angli, Ceki dhe vende té tjera té EvropésEuropés
Qendrore), dhe kané pérbéré njé piké té forté mbéshtetjeje pér té krijuar modele strukturore té
formés Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE).

Modelet e ashtuquajtur “gap models” jané té thjeshté, lehtésojné komunikimin brenda pér brenda
bankés gendrore dhe forcojné organizimin e procesit té parashikimit.

Vende té tjera té rajonit jané pérfshiré né kété proces modelimi né pesé-vjecarin e fundit, ku
pérmenden Serbia, IRIM dhe Shqgipéria. Ndérsa dy vendet e para prezantojné prej disa kohésh
rezultatet e projeksioneve tremujore makroekonomike, Shqipéria é&shté né proces testimi té njérés
prej pérgasjeve té tij (Dushku dhe Kota (2012); Celiku (2013)).

5.1 Vecori té modeleve GAP

Modeli GAP shérben pér té shpjeguar vecorité bazé afatmesme té transmetimit t& politikés
monetare né ekonomité né tranzicion. Ai kombinon avantazhet e modeleve té thjeshta me bazat
teorike t& modeleve té ekuilibrit t€ pérgjithshém gé jané mé té sofistikuara. Ai pérdoret né njé
numér bankash gendrore, gé kané implementuar shénjestrimin e inflacionit, si mjeti i tyre bazé i
projektimeve (parashikimeve). Modeli é&shté mé i drejtpérdrejté né interpretim. Duke pasur
parasysh strukturén e thjeshté té tij makroekonomike, ky model mundet shumé kollaj té

adaptohet (zbatohet) ose zgjerohet, sipas nevojés.

Qéllimi i modelit pércaktohet nga fakti se modeli éshté ndértuar si njé mjet projektimi dhe jo
thjeshté si njé mjet kérkimi. Objektivi kryesor i tij éshté gé té béhet njé model projektimi bazé —
njé pjesé e réndésishme e sistemit parashikues dhe analitik t€ bankés gendrore, dhe né kété
ményré té kontribuojé né pérmirésimin e procesit té vendimmarrjes sé njé banke gendrore gé ka
VEné né zbatim regjimin e shénjestrimit té inflacionit. Modeli bazé merret me tiparet kryesore
afatmesme té mekanizmit té transmetimit monetar dhe pér kété arsye géllimi kryesor nuk éshté
dhénia e parashikimeve afatshkurtra shumé té sakta. Pér kété arsye bankat gendrore gé kané
zbatuar regjimin e shénjestrimit té inflacionit do té vazhdojné qé té bazohen né njé séré
burimesh informacioni dhe mjetesh pér té béré parashikimet. Por mesazhi kryesor i politikés

duhet té dalé nga modeli bazé dhe kjo é&shté thelbésore pér té béré gé edhe né afatin e mesém

77



variablat té lévizin ose té luhaten rreth projektimeve dhe té disiplinojé debatin né lidhje me
politikén.

Modelet bazé té parashikimit ndihmojné né analizimin e politikés monetare né ményré té
drejtpérdrejté. Né vecanti, ato ndihmojné né ndértimin e skenaréve afatmesém duke organizuar
informacionin e pérpunuar gjaté parashikimit dhe duke siguruar njé konsistencé té skenaréve
afatmesém dhe duke pérgatitur skenaré alternativé dhe vlerésim té riskut (Benes et al 2003). Roli
I kétyre modeleve nuk éshté thjeshté ndjekja e historisé apo paragitja e vecorive té mira
parashikuese. Historia né shumicén e rasteve éshté e paréndésishme pér té ardhmen, veganérisht
kur ndryshohet regjimi monetar. Modelet e projektimit bazé ndihmojné pér té pércaktuar
llogaridhénien gé ka té béjé si me komunikimin e politikés monetare te publiku ashtu edhe
integritetin e késhillimit té stafit.

Modeli i parashikimit bazé nuk éshté mjeti i vetém gé pérdoret pér té béré parashikimet. Ka
shumé modele té tjera gé kontribuojné né procesin e parashikimit gé zakonisht bazohen né pyetje
specifike ose sektoré specifiké gé zakonisht japin mé shumé detaje dhe nganjéheré dhe mé
shumé baza teorike sesa modeli bazé do té ofronte. Ekonomistét gé merren me kéto modele
specifike jané té liré t& zgjedhin formén qé i pérshtatet mé miré pyetjes gé kérkohet ti jepet
pérgjigje. Parashikuesve u duhet té pérpunojné té gjithé informacionin e secilés periudhé né té

cilén béhet parashikimi né njé ményré rutiné.

Njé model bazé parashikimi pér politikén monetare né vendet né tranzicion gé kané véné né
zbatim regjimin e Shénjestrimit té Inflacionit

Ka shumé kufizime né ndértimin e njé modeli bazé projektimi pér politikén monetare né
ekonomité né tranzicion.

Nga njéra ané, ekonomité né tranzicion zakonisht kané ndryshime strukturore té médha gé jané
té véshtira pér tu modeluar dhe gé duke marré parasysh edhe mungesén e statistikave (té
dhénave) té besueshme komplikojné ndikimin e ndérsjellté té té dhénave dhe zvogélojné
mundésiné pér té kuptuar té ardhmen. Gjaté njé ndryshimi strukturor éshté e véshtiré té dallohen
sinjalet e njé cikli ekonomik nga sinjalet e lévizjeve permanente afatgjata si p.sh: procesi i rritjes
sé produktivitetit gé éshté i nevojshém pér njé pérgjigje té pérshtatshme té politikés monetare.
Nga ana tjetér bankat gendrore té vendeve né tranzicion (né zhvillim) gé zbatojné shénjestrimin

e inflacionit nuk jané shumé té mésuara me modelimin dhe pérdorimin e modeleve dhe kané
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mungesa pérsa i pérket njohurive té nevojshme, strukturés organizative dhe proceseve (Coats et
al 2003).

Pavarésisht nga kufizimet, bankat gendrore té vendeve né tranzicion duhet té jené né gjendje té
instalojné sa mé shpejt njé strukturé parashikimi né ményré gé strategjia e tyre e shénjestrimit té
inflacionit té dalé e suksesshme. Kapacitetet parashikuese afatmesme té pérshtatshme jané njé
nga kushtet pér njé zbatim té suksesshém té shénjestrimit té inflacionit. Modelet jané njé pjesé e
réndésishme e kétyre kapaciteteve pasi parashikimi afatmesém kérkon té mendohet pér
kontigjencat dhe risget dhe kjo nuk mund té béhet né ményré rutiné pa pasur njé model.
Megjithaté réndésia e kétij faktori nuk duhet té mbivlerésohet pasi edhe faktorét e tjeré, sidomos
kérkesat institucionale, kané béré gé njé pjesé e vendeve té pérballen me sfida serioze qé né fazat
e para té zbatimit té shénjestrimit té inflacionit. Kéto sfida kishin t& bénin me kapacitetet
parashikuese dhe modeluese té dobéta (Otker — Robe dhe Vavra 2007).

Shumé banka gendrore té vendeve né tranzicion kané filluar me modele projektimi afatmesém
shumé té thjeshté. Atyre u duhet njé gjé e thjeshté pér té kuptuar, komunikuar dhe vepruar pér
krijimin e skenaréve parashikues sipas kufizimit kohor tipik. Modelet e tyre duhet té jené
fleksibél aqg sa té pérfshijné gjykimet e ekspertéve si dhe mjetet e tjera té modelimit gé zakonisht
ndértohen pér t’iu pérgjigjur problemeve dhe pyetjeve té pérditshme. Né fund té fundit e gjitha
gé kérkohet pérsa i pérket teorisé éshté reflektimi i paradigmés sé politikés sé shénjestrimit té
inflacionit gé éshté: politika monetare siguron stabilitet nominal pér ekonominé népérmjet
reagimit ndaj tronditjeve, por pa ndikuar variablat realé né periudhén afatgjaté.

Modelet e brezit té paré té modeleve té transmetimit monetar kané dhéné rezultate t& mira si
mjete té projektimit bazé né shumé vende né tranzicion & kané zbatuar shénjestrimin e
inflacionit. Kéto jané modele té luhatjeve ciklike, njihen si modelet GAP, dhe kané zgjidhur
problemin e gjetjes sé rrugés qé do ndjekin né periudhén afatmesme normat e interesit, kurset e

kémbimit, hendeku (gap) i produktit dhe inflacioni.

Avantazhi kryesor i kétyre modeleve éshté thjeshtésia e tyre pasi ato jané té thjeshté pér tu
mésuar dhe pérdorur dhe né kété ményré mund té pérdoren si mjete komunikimi transparente.
Ato mund té zgjerohen me lehtési né njé ményré ad hoc gé té japin mé shumé detaje. Né kété

ményré ato jané njé piké fillimi e domosdoshme pér procesin e organizimit dhe projektimit. Ato
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kérkojné njé minimum té dhénash dhe eksperience né modelim dhe mund té pérdoren si mjete
kérkimi pér céshtje té ndryshme.

Kéto modele mund tu japin pérgjigje té drejtpérdrejté njé numri té kufizuar pyetjesh. Pavarésisht
se modelet GAP inkorporojné té gjitha kufizimet teorike gé jané té nevojshme pér té pérshkruar
rolin stabilizues té politikés monetare, atyre u mungojné disa detaje gé zakonisht jané té
réndésishme pér procesin e vendimmarrjes. P.SH: komponentét e PBB-sé nuk identifikohen dhe
nuk béhet dallimi ndérmjet sektorit té tregtueshém dhe sektorit té patregtueshém. Kéto kufizime
kané mé shumé kosto né ekonomité né tranzicion. Né kété rast politika monetare haset me disa
céshtje gé vendet e zhvilluara i kané hasur kohé mé paré, zakonisht pérpara zbatimit té
shénjestrimit té inflacionit. Politika monetare e kétyre vendeve nuk pérballet vettm me
kércénimin e synimeve té saj nga tronditjet e pérkohshme (ndryshimet né strukturat e tregut ose
né ambjentin ekonomik botéror) por njékohésisht ajo duhet té pércaktojé strategjité qé do
pérdoré pér té pérballuar ndryshimet ekonomike té pérhershme (permanente). Kéto ndryshime
mund té vijné nga fenomene monetare si deflacion i zgjatur ose ndryshime né ¢mime dhe /ose
mosndryshim té pagave, ose nga lévizje né ekonominé reale si njé rénie permanente e marxhit té
riskut té njé vendi (country risk premium) dhe ndryshime persistente né kursin real t& kémbimit
dhe ¢cmimet e tjera relative®. Pér kété arsye duhet té zhvillohen modele alternativé projektimi gé

tu shérbejné nevojave té politikébérésve né ekonomité né tranzicion (né zhvillim).

Trajtimi i ekuilibrit té pérgjithshém ka njé séré avantazhesh:

- Kéto modele paragesin njé ekuilibér afatgjaté té miré pércaktuar

- Si tendencat ashtu edhe dinamika e modelit mund té kuptohen shumé kollaj dhe pérshtaten
me teoriné ekonomike.

- Specifikimi i modelit té& ekuilibrit t& pérgjithshém e lehtéson zgjerimin e modelit p.sh:
pérfshirja e sektorit té tregtueshém dhe sektorit té patregtueshém.

- Modeli siguron konsistencé ndérmjet stogeve dhe ndryshimeve me njé pércaktim mé té
drejtpérdrejté edhe pér llogarité kombétare

- Gjithashtu, bazat mikroekonomike gé u referohen strukturave té tregjeve dhe agjentéve e

lehtésojné interpretimin e rezultateve té simulimit.

21 Kéto probleme nuk jané té vjetra pér vendet né tranzicion (Meyer, 2003) por ato diskutohen vazhdimisht pasi kéto
probleme jané relativisht mé té réndésishme pér kéto vende sesa pér vendet e zhvilluara.
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Por edhe pér bankat gendrore gé kané eksperiencé né ndértimin dhe pérdorimin e modeleve né

bérjen e politikés monetare nuk éshté njé projekt i thjeshté ndértimi i njé modeli. Sfida kryesore

éshté gjetja ose pércaktimi i problemeve té duhura ekonomike gé duhet té zgjidhen népérmjet
modelit.

Ndértimi i modelit duhet té€ shikohet mé shumé si njé axhendé kérkimi e gjeré pér pérdorimin e

modeleve si mjete pér analizén e politikés. Projekti nuk duhet té kufizohet vetém né ndértimin e

njé modeli qé do pérdoret pér gjithgka. Rreziku i déshtimit né bérjen e njé modeli t& vetém gé

pérfshin té gjitha vecorité e réndésishme té mekanizmit té transmetimit té tronditjeve té
ndryshme éshté i larté. Ky rrezik reduktohet duke pércaktuar njé projekt ku procesi ka té béjé me
ndértimin e modeleve té vogla dhe pastaj punimi mbi kéto modele.

Axhenda e modelit ka disa faza gé duhet té kené secila objektiva dhe burime té mirépércaktuara:

- N& fazén e paré faktet mé té réndésishme té stilizuara t& ekonomisé duhet t& dokumentohen
dhe stafi duhet té mésojé ti kuptojé ato né kuadér té ekuilibrit té pérgjithshém. Mund té
ndértohen, kalibrohen dhe studiohen disa modele té vogla té ekuilibrit té pérgjithshém pasi
kjo éshté faza e mésimit.

- Né fazén e dyté, duhet té ndértohet pér té studiuar politikén njé model bazé i
pandryshueshém. Pikérisht pér kété stafi duhet t€ mendojé pér eksperimente té réndésishme
té politikés gé mund té zgjidhen. Né kété fazé, stafi duhet té mésojé tu japé réndésiné e duhur
vecorive té modelit dhe fleksibilitetit pér t’iu pérgjigjur pyetjeve té ndryshme té politikés. Né
kété fazé mund té studiohen dhe zhvillohen klonet ose zgjerimet e modelit bazé.

- Né fazén e fundit modeli duhet té pérshtatet dhe té rikalibrohet né ményré gé ai té pérshtatet
me té dhénat e fundit dhe té pérdoret né ményré té rregullt si njé mjet projektimi. Stafi duhet
té testojé modelin e ri sé bashku me kuadrin projektues ekzistues népérmjet ushtrimeve té

ndryshme pérpara se ai té béhet modeli bazé i projektimit.

Gjaté gjithé kétij procesi stafi duhet té marré njé séré vendimesh té réndésishme duke pérfshiré

edhe:

- Duhet té ndértohet njé model nga fillimi apo duhet adoptuar dhe kalibruar njé model
ekzistues gé éshté pérdorur né vende té tjera. Adoptimi i njé modeli ekzistues (Modeli
Ekonomik i Pérgjithshém i FMN-sé) ka avantazhin se kérkon mé pak burime njerézore dhe

kohore pér ndértimin e modelit. Nga ana tjetér duke marré njé model té gatshém stafi nuk do
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mésojé dhe kuptojé modelin (pavarésisht se do duhet té béhen njé séré kérkimesh né ményré
qé té pérshtatet modeli me ekonominé e vendit).

- Duhet té vendoset se cili éshté programi kompjuterik mé i pérshtatshém pér modelin e
simulimit.

- Duhet té vendoset pér vendin e teorisé. Né ndértimin e modelit stafi duhet té keté kujdes gé té
dallojé ndérmjet vecorive té modelit gé jané té réndésishme pasi pérfagésojné vecori té
vézhgueshme té ekonomisé (p.sh: asetet e zhvlerésuara né njé ekonomi té dollarizuar) dhe ato
gé jané atje thjeshté pér konveniencé, pér ta béré modelin mé fleksibél ose mé té thjeshté pér
tu derivuar (p.sh: mbyllja e njé modeli té ekonomisé se hapur me njé (marzh) premium
endogjen risku).

Pavarésisht nga véshtirésité, ndértimi i modeleve té tilla éshté lehtésuar pasi ka shumé kérkues

dhe shumé institucione gé jané té gatshém té ndajné eksperiencén e tyre me té tjerét. Pérvec

pérpjekjeve té bankave gendrore népérmjet workshopeve apo seminareve, jané béré pérpjekje

edhe nga kérkues individualé pér té ndértuar modele té tilla.

5.2 Skema e transmisionit té politikés monetare vs. treguesve
makroekonomikeé

5.2.1 Rritja reale e PBB-s& norma e inflacionit, norma bazé e interesit dhe kursi i
kémbimit

Pér té matur rritjen reale tremujore té PBB-sé éshté marré né konsideraté seria vjetore e PBB-sé
reale deri né 2008 (INSTAT, 2014), e cila pér géllime té vlerésimeve dhe té analizave té kétij
modeli, éshté interpoluar né seri tremujore. Pér periudhén 2009-2014, rritja reale e PBB-sé
tremujore éshté pérafruar me rritjen vjetore té serisé sé Vlerés sé Shtuar Bruto (VShB, INSTAT,
2015).

Ekonomia shqiptare, pérgjaté periudhés 1998- 2009, pérjetoi ritme mesatare rritjeje 6%-7%.
Pérgjaté periudhés 2000-2009, kéto ritme u reduktuan né rreth 5.5%, pér shkak té goditjeve gé
ajo pésoi gjaté periudhés sé krizés energjetike (2005-2006). Aktiviteti ekonomik u zgjerua me
ritme té shpejta deri né periudhén 2008, drejtuar kryesisht nga kérkesa e brendshme. Zgjerimi
dyshifror i kredisé pér sektorin privat, prurjet né formén e remitancave si dhe pérmirésimet né

tregun e punés mbéshtetén rritjen e kérkesés né vend. Presionet mbi kapacitetet prodhuese u béné
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té dukshme né rritjen e forté té indeksit té pagave, zgjerimin e larté té deficitit t€ llogarisé
korente dhe regjistrimin e normés mé té ulét historike té papunésisé né kéto vite. Inflacioni

shénoi normén mé té larté prej 3.4% né vitin 2008.

Pas krizés financiare globale, ekonomia hyri né njé cikél ngadalésues té normave té rritjes.
Megjithaté, falé kushteve makroekonomike fillestare relativisht té shéndosha, efektit absorbues
sé néncmimit té kursit té kémbimit dhe politikave makroekonomike kundérciklike, Shqipéria e
pérballoi miré krizén financiare dhe ekonomike, duke vijuar me norma pozitive rritjeje.

Stimuli i larté fiskal né vitet 2008-2009, i konsideruar pro-ciklik, rritja e kérkesés sé huaj né vitin
2010 dhe investimi pér ndértimin e autostradés Durrés-Kukés né vitin 2011, ishin komponentét
kryesoré gé mbéshtetén rritjen ekonomike té kétyre viteve. Megjithé ngadalésimin gjaté
periudhés e pas 2008, gjaté periudhés 2008:T4-2009:T4 ajo pérjetoi njé rritje pértej potencialit —
hendek pozitiv prodhimi - e ndikuar kryesisht politika fiskale pro-ciklike

Dobésia e kérkesés sé brendshme u amplifikua nga kriza né Eurozoné, e cila ndikoi ekonominé
toné népérmjet kanalit tregtar, atij t& besimit té agjentéve ekonomiké dhe kushteve mé té
shtrénguara té kreditimit. Ritmet mesatare té rritjes pas 2009-&s vlerésohen rreth 2.3%
Potencialet e saj u reduktuan né kohé duke shénuar praniné e hendekut negativ té prodhimit prej
fundit té viti 2012.

Grafik 5.1: Ndryshimi real vjetor i PBB_sa / VShB_sa dhe hendeku i prodhimit (GAP)
2000-2014 (né %)

v/v PBB_sa = emee GAP_PBB_né 2% ndaj PBB_potenciale (MA_4)
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Grafik 5.2: Periudha 2006-2014 dhe prirjet pér secilin tregues (né %)

v/vPBB_sa ——Linear (v/v PBB_sa) === GAP_PBB_né % ndaj PBB_potenciale (MA_4)
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Burimi: INSTAT; Pérpunime té autores.
Shénime: sa — sezonalisht e rregulluar; MA_4 — mesatare rréshqitése me 4 terma. Prodhimi potencial &shté vlerésuar me 2 teknika
filtrimi, mbi seriné e rregulluar sezonalisht t&€ PBB-sé.

Rritja ekonomike ka shénuar normén mé té ulét prej 0.9 pérgind né vitin 2012, pasuar nga njé
ritém prej 1.4 pérqind né 2013 edhe pér efekt té bazés sé ulét krahasuese dhe politikés fiskale me
natyré konsoliduese té forté. Né 2014 shénoi njé pérmirésim relativ né terma mesataré prej (1.9

pérqind), por té luhatshém sipas tremujoréve.

Pérgjaté periudhés 2002-2009, té rritjes ekonomike prané normés mesatare historike té
identifikuar si rritje potenciale (6 pérgind), edhe inflacioni mesatar rezultoi rreth 3 pérgind. Pér
té njéjtén periudhé norma bazé e interesit shénonte njé mesatare prej 6.2 pérgind, e cila ishte
thuajse e géndrueshme, me ndryshime shumé té vogla né piké pérgindje, né rastet lévizjes sé saj
nga vendimmarrja e politikés monetare. Ndérkohé gé kursi i kémbimit né terma mesataré ka

shénuar njé néngmim minimal té lekut kundrejt euros me 0.5 pérgind.

Pér periudhén 2010-2014, njé prirje e re shfaget né inflacionin total dhe até bazé. Reduktim
gradual i tyre, gé pérkatésisht né terma mesataré rezultuan 2.5 pérgind dhe 1.3 pérgind, u theksua
ndjeshém né dy vitet e fundit, ku inflacioni bazé kapi dhe vlera negative. Prirjet rénése té
inflacionit total dhe bazé, reflektuan situatén e dobét ciklike t& ekonomisé dhe ngadalésimin e
kérkesés agregate. Né kéto kushte, Banka e Shqipérisé ndogi njé politiké stimuluese duke

lehtésuar kushtet monetare né ekonomi, me uljen e vazhdueshme té normés bazé té interesit.
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Kjo ulje ka gené e intensive pérgjaté 2011-2014. Né fund té vitit 2014, norma bazé arriti nivelin
mé té ulét historik, prej 2.25 pérqgind. Kjo sjellje e politikés monetare, kishte pér géllim zbutjen e
luhatjeve ciklike, njé huadhénie mé té liré pér bizneset dhe individét, rigjallérimin e kérkesés sé
brendshme dhe rritjen e aktivitetit ekonomik, duke synuar njé kthim té inflacionit prané vlerés 3
pérgind né afat té mesém. Ndérkohé qé pérgjaté periudhés né analizé kursi i kémbimit pérjetonte
luhatje jo-shqetésuese pér rritjen e presioneve inflacioniste né ekonomi. Madje gjaté periudhés
2012-2014 monedha vendase ka gené e mbigcmuar né raport me euron né masén (-0.08 pérgind),
duke lehtésuar edhe mé tej presionet e huaja inflacioniste té cilat nga ana e tyre kané rezultuar té
dobéta.

Né terma makroekonomike, inflacioni vlerésohet mjaft i ndjeshém ndaj luhatjeve zhvlerésuese té
lekut, té cilat pércillen né ¢mimet e konsumit népérmjet inflacionit té importuar, sipas njé
pércimi té konsiderueshém. Kjo vjen pér shkak se mé shumé se rreth 50-60 pérgind e peshés sé

shportés sé ICK-sé éshté e dominuar nga mallra té importuara.

Grafiku 5. 3: Inflacioni vjetor, norma bazé e interesit dhe ndryshimi vjetor i leké/euro (né
%).

Inflacioni bazé ===« |nflacioni total

v/v leké&/euro Norma bazé e interesit
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Burimi: INSTAT, BSH.
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Inflacioni i ushgimeve bazé dhe té pérpunuara ndikohet né ményré té drejtpérdrejté nga cmimet e
huaja dhe nga luhatjet zhvlerésuese té kursit t¢ kémbimit, aqg mé shumé kur grupi ushgimor
pérbén rreth 42 pérqind té shportés sé ICK-sé.

Grafik 5.4%%: Inflacioni vjetor total (né %): kontributi ushgime dhe jo-ushgime (né piké %)
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Burimi: INSTAT, BSH.

Né terma té kontributeve vjetore mesatare pér periudhén 2008-2014, inflacioni vjetor total né
terma mesataré ka gené 2.6 pérgind, ku 1.8 piké pérgindjeje (ose 69.2 pérgind) éshté krijuar nga
kontributi i grupit ushgimor (F) dhe 0.8 piké pérgindjeje ose 30.8 pérgind nga ai jo-ushgimor
(NF). Pér gjithé periudhén 2000-2014 dhe 2008-2014, koefigentét e variancés pér inflacionet
sipas dy grupeve, F dhe NF, jané relativisht té larté.

2 Mg pas do té indeksohen: ushgimor me F dhe jo-ushgimore me NF.
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Periudha: 2000T1 2014T4 Periudha: 2008T1 2014T4

INF_F INF_NF INF_F INF_NF

Mesatare 2.486711 1.223140 Mesatare 4.084874 1.379227
Mediana 3.210195 1.580321 Mediana 4.046809 1.731353
Max 8.430211 2.838148 Max 6.593482 2.716195
Min -4.482568 -1.519863 Min 0.245454 -0.290045
Std. Dev. 2.830250 1.028803 Std. Dev. 1.500071 0.968846
Skewness -0.598315 -0.641410 Skewness -0.344623 -0.272873
Kurtosis 2.966271 2.743655 Kurtosis 3.043655 1.786259
Jarque-Bera 3.582651 4.278354 Jarque-Bera 0.556459 2.066173
Probability 0.166739 0.117752 Probability 0.757123 0.355907
Nr. vrojtimesh 60 60 Nr. vrojtimesh 28 28

5.2.2 Vetité statistikore kundrejt problemeve metodologjike té matjeve té VShB:
performanca korrelative ndérmjet inflacionit dhe hendekut té prodhimit
Né vijim modeli gé do té aplikohet, modeli i formés GAP, do té keté né pérbérje variablat e

trajtuar mé sipér. Periudha e vlerésimit té trendeve sipas metodave te filtrimit (Kalman dhe
HP_1600), do té jeté 1998-2014. Ndérkohé gé vlerésimi i koeficentéve do té shtrihet pér
periudhén 2005-2014 dhe 2009-2014, sipas gjatésive kohore pér té cilat jané disponuar té dhénat
origjinale té VShB pérkatésisht deri né tremujorin e paré té 2014 dhe pas té dytit t€ 2014 nga
INSTAT. INSTAT ka ndryshuar metodologjiné e llogaritjes sé VShB, ku e reja éshté zbatuar né
seriné kohore té VVShB pér periudhén (2009-2014). Pjesa para 2009, éshté marré nga seria sipas
metodologjisé paraardhése, duke zbutur lidhjen e dy serive sipas dy metodologjive, me gjykim

mbi ritmin mesatar té rritjes tremujore né vite té vlerés sé shtuar.

Frekuenca e té dhénave éshté tremujore duke lejuar njé vlerésim periodik tremujor té politikés
monetare edhe njé projeksion tremujor té variablave kryesoré makro, inflacion vjetor dhe rritje
reale e PBB-sé dhe kurs kémbimi euro/lek dhe trajektoren afatmesme té normés bazé té interesit.
Vlerésimet empirike identifikojné njé lidhje me té forté korrelative dhe regresive ndérmjet serisé

sé hendekut té prodhimit me até té inflacionit té grupit jo-ushgimor, gé ka pérjetuar luhatjet mé
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té uléta né vite. Korrelacioni éshté pozitiv pér periudhén 2000 - 2014, por i dobét pér shkak té
képutjes strukturore té serive pérgjaté periudhave T2°03 — T4’04. Proceset e interpolimit dhe té
problemeve me ndryshimet metodologjike té serisé sé VShB, jané reflektuar né kété ecuri me
drejtime té kundérta té serive.

Grafik 5.5: Inflacioni_NF_sa dhe GAP_PBB: 2000-2014 (né %)
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Burimi: INSTAT; Pérpunime té autores.

Pérjashtimi 1 késaj periudhe, tregon se duke filluar nga viti 2005 e mé tej, serité verifikojné

korrelacione pozitive dhe mbi fortésiné mesatare.

Ato pércohen me vonesé kohore nga hendeku i prodhimit drejt inflacionit jo-ushgimor me rreth
1-2 tremujoré. Maksimumi arrihet pér periudhén 2010-2014, kur koeficienti i korrelacionit linear
r[gap_pbb(t-1)/inf_nf(t)]= 0.73, ndérkohé qé r[gap_pbb(t-2)/inf_nf(t)]= 0.50. Ky koeficient éshté

statistikisht i réndésishém (t=3.2, prob=0.001).

Granger Causality Test tregon se lidhja éshté né njé drejtim, nga gap_pbb(t-k) drejt inf_nf(t).
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Grafik 5.6: Inflacioni NF _sa dhe GAP_PBB pér dy nénperiudha duke pérjashtuar T2’03-
T4°04 (né %)
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Burimi: INSTAT; Pérpunime té autores.

Sipas té gjitha testeve té rrénjés njési, serité e ndryshimeve vjetore jané stacionare, ndérsa né
nivele nuk rezultojné té tilla. Pra duhet t€ merren si ndryshime tremujore ose vjetore pér té
proceduar me modelin né kushtet e njé stacionariteti t€ pérgjithshém té variablave. Megjithaté,
né varési té platformés vlerésuese kjo kérkesé edhe mund té injorohet. Variablat jané korrektuar
pér sezonalitet sipas Tramo-Seats dhe metodave té tjera si X12.

5.3 Modeli i propozuar dhe karakteristikat kryesore

Modeli qé do té trajtohet kétu éshté njé model i pérmasave té vogla me katér ekuacionet kryesore
té sjelljes ekonomike. Ky model kryen parashikime té géndrueshme pér GDP reale, inflacionin,
normén reale e interesit dhe kursin real té kémbimit, té gjitha né aspektin e devijimeve nga
nivelet e ekuilibrit. Pérparésia e tij éshté se ai mund té jeté relativisht transparent, jo shumé i
komplikuar dhe lejon analizén e karakteristikave kryesore té ekonomisé pér géllime té politikés
monetare.

Kéto jané modele té luhatjeve ciklike dhe kané zgjidhur problemin e gjetjes sé rrugés gé do
ndjekin né periudhén afatmesme normat e interesit, kurset e kémbimit, hendeku i prodhimit dhe
inflacioni. Pavarésisht se modelet GAP inkorporojné té gjitha kufizimet teorike gé jané té
nevojshme pér té pérshkruar rolin stabilizues té politikés monetare, ata nuk u japin pérgjigje

direkte ¢céshtjeve kritike gé lidhen me ofertén agregate, géndrueshmériné fiskale dhe nuk arrijné
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té analizojné pércaktuesit e llogarisé korente, nivelin ekuilibér té PBB-sé reale, té kursit real té
kémbimit apo té normés reale té interesit. Gjithashtu, tendencat afatgjata pércaktohen me metoda
filtrimi tashmé mjaft t€ pérhapura. Ndérkohé qé vlerat e gjendjeve té géndrueshme (steady
status) mund té merren nga studime té kryera mé paré pér to, ose nga vlera té pércaktuara si
objektiva pér t’u arritur, si né€ rastin e inflacionit, kur zbatohet njé regjim IT.

Megjithé€ problemet e mésipérme, kéto modele krijojné hapésira pér t’i zgjeruar mé tej. Aspektet
e lartpérmendura, qé& mungojné drejtpérdrejté pér analizén e politikés monetare dhe té
parashikimit, mund té pérfshihen népérmjet gjykimit sektorial dhe té supozimeve té ndryshme,
né terma té caktuara té tij. Atje ku aftésité dhe burimet jané né dispozicion, modeli mund té
zgjerohet pér té pérfshiré blloge té reja. Por duhet ruajtur njé raport i drejté ndérmjet komplikimit
té modelit dhe qartésisé sé mesazheve gé ai pércjell pér vendimmarrésit dhe Ashtu si trajtojné
Berg et. al. (2006), Coats et.al (2003)*%, modeli nuk duhet kthehet né njé "kuti e zez&", pra
shtesat nuk duhet té démtojné gartésiné e tij. Njé pérgasje e ndérmjetme mund té jeté ndértimi i

modeleve satelite rreth modelit kryesor - GAP.

Disa cilési té modelit

» Modeli GAP éshté model Keynesian i Ri. Ai kombinon kufizimeve nominale dhe reale si
edhe rolin e kérkesés agregate né pércaktimin e prodhimit me metodat tradicionale té ciklit
real té biznesit.

» Modeli éshté strukturor, sepse secili prej ekuacioneve té tij ka njé interpretim ekonomik.
Proceset e shkakésisé dhe identifikimi nuk vihen né diskutim. Ndérhyrjet apo vendimet e
politikés monetare né lidhje me normén bazé té interesit gjejné reflektimin e tyre né
parametrat e ekuacioneve ose né krijimin e goditjeve. Ndikimi i tyre mund té analizohet duke
studiuar ndryshimet né rezultatet e modelit.

» Modeli vepron né kushtet e njé ekuilibri té pérgjithshém, sepse variablat kryesore té interesit
jané endogjené dhe varen nga njéri-tjetri.

» Modeli éshté stokastik, sepse goditjet e rastit, kané supozime né lidhje me format e
shpérndarjeve probabilitare dhe té parametrave té tyre. Kéto trajtohen si “terma mbetje” té

rastit. Goditjet e rastit mund té ndikojné ¢do variabél endogjen. Kjo veti, mund té pérdoret

2 par mé shumé mund té referoheni né lidhjen: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2006/wp0680.pdf;

Coats, W., D. Laxton, and D. Rose, 2003, The Czech National Bank’s Forecasting and Policy Analysis System , (Prague: Czech National Bank).
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pér té vlerésuar masén e pasigurisé né parashikimet e variablave endogjené sipas skenarit
bazé.

» Modeli ka aspekt racional, sepse pérfshin konceptin e pritshmérive racionale, sepse pritjet
varen nga veté parashikimet e modelit. Késhtu modeli nuk krijon hapésira gé agjentét
ckonomiké “t€ gabojné” né ményré té vazhdueshme.

» Modeli i kalibruar. Kalibrimi éshté proces investigues dhe pérzgjedhés duke pérfshiré gjithé
informacionin gé disponohet pér té vendosur mbi vlerat e parametrave. Né njé gjykim mé té
thjeshté kalibrimi &€sht€ njé proces mjaft ‘mé tolerant’ krahasuar me vlerésimin klasik
ekonometrik, ku mospérmbushja e kritereve bazé, pérjashton parametra né ekuacione apo
sisteme ekuacionesh. Gjaté procesit té kalibrimit pérdoren disa metoda, pérzgjedhja e sé
cilave béhet né varési té masés me té cilén parametrat pérafrojné projeksionin me té dhénat
historike té periudhave té fundit.

Ai aplikohet: kur serité jané té shkurtra; kur serité vuajné nga képutje strukturore; kur
mungojné studime empirike pér té pérafruar parametra té caktuar né model. Né kété rast
mund té merren parametra té gatshém nga studime té tjera dhe mé to té behén simulime né
in-sample. Mé& pas pérzgjidhen ato vlera gé pérafrojné mé mire seriné né in-sample, me vlerat

e prodhuara nga modeli.

Kutia 1: Njé diskutim mé i gjeré mbi nevojén e kalibrimit né rastin e Shqipérisé*
Karakteristikat e modelit jané té pércaktuara jo vetém nga struktura, por edhe nga vlerat e
parametrave. Vlerat e parametrave pércaktojné dinamikén e marrédhénieve ndérmjet variablave
té modelit, té tilla si: efektet e disa faktoréve né inflacion; shpejtésiné dhe intensitetin e ndikimit
té normés bazé té interesit né inflacion; formimin e kursit té€ kémbimit etj..

Ndérkohé gé né modelet afatmesme nuk éshté gjithmoné e mundur té vlerésohen parametrat me
ményrat dhe metodat klasike ekonometrike. Jo pse metodat ekonometrike nuk mund té zbatohen,
por sepse vlerat e parametrave té pérftuar prej tyre nuk sigurojné besueshméri dhe
géndrueshméri té mjaftueshme né kohé té pacaktuar. Pér kété arsye, operohet me parametra té
kalibruar, qé pércaktohen né bazé té kritereve té veganta.

Ka disa arsye té njohura pse vlerésimi i pastér ekonometrik i modeleve té projeksionit afatmesém
nuk mund té jet€ plotésisht “i besueshém”. Ndodh shpesh qé né vlerésimet ekonometrike éshté e

véshtiré té béhet analiza shkak-pasojé apo té dallohet garté variabli shkak nga ai pasojé. Kjo
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éshté vecanérisht e vérteté kur béhet fjalé pér rregullin e politikés monetare dhe té mekanizmit té
transmetimit té politikés monetare, kur parashikohet inflacioni, ndérkohé gé né rregullin e
politikés monetare, ai duhet mbajtur né afat t&é mesém sa éshté vlera e objektivit.

Né rastin e Shqipérisé dhe té ekonomive té ngjashme me té, vlerésimet ekonometrike pér
projeksione afatmesme jané vecanérisht té véshtira pér t’u realizuar, pér shkak té mungesés sé
serive té gjata dhe té géndrueshme kohore. Né shumé prej rasteve, serité ekonomike jané té
shkurtra dhe kané shképutje strukturore. Shpesh ato pasgyrojné dinamizmin e larté té
ndryshimeve strukturore né ekonomi duke shkaktuar goditje né marrédhéniet ndérmjet
variablave ekonomiké. Kéto fenomene, sjellin vlerésime té pagéndrueshme ekonometrike, duke i
béré té papérshtatshme pér projeksione ekonometrike né terma afatmesém. Pér té gjitha kéto
arsye modeli i projeksioneve afatmesme dhe konkretisht - MG - &shté i kalibruar né pjesén mé té
madhe té parametrave té tij, ndérkohé qé vlerésimet ekonometrike jané aplikuar né rastet kur
éshté gjykuar e mundur. Parametrat né model jané kalibruar né ményreé té tillé gé vetité e modelit
(marrédhéniet midis variablave) té jené né pérputhje me teoriné ekonomike dhe té reflektojné
disa nga karakteristikat e ekonomisé shqiptare. Né té njéjtén kohé éshté e déshirueshme pér
modelin té shpjegohen sa mé shumé té jeté e mundur, lévizjet makroekonomike né té shkuarén e
afért.

Procesi i kalibrimit ka krijuar hapésira edhe kur historia e variablave ekonomiké né Shqipéri nuk
ka mundésuar furnizimin me ndonjé vleré té pércaktuar, qofté edhe té pérafért pér parametra té
modelit. Né kéto raste ashtu si Berg et. al., (2006) sugjerojné, mund té konsiderohen vlera té
parametrave respektivé té rezultuar nga modele té kétij tipi né vende me ekonomi té ngjashme si
e jona. Intervalet né té cilat ato jané luhatur kané gené orientuese pér pérzgjedhjen e vlerés sé
parametrave té munguar né rastin toné. Né kété kontekst, pérvoja e vendeve té tjera, vecanérisht
e vendeve né tranzicion, ka gené e dobishme pér procesin e kalibrimit.

Fugia shpjeguese e té dhénave nga modeli i kalibruar, zakonisht kontrollohet nga té
ashtuquajturat simulime té historisé, sepse nuk ka njé tregues sasior té drejtpérdrejté (R? etj.), si
né rastin e vlerésimeve ekonometrike klasike. Simulimi i historisé béhet pér té evidentuar faktin
se sa miré modeli projekton lévizjen e variablave (inflacion, kurs kémbimit, hendek prodhimi
etj.) pérgjaté historisé (in sample simulation — simulim brenda periudhés), pra pér té vlerésuar se
sa shumé projeksionet devijojné nga vlerat aktuale. Duhet gé kéto devijime té jené sa mé té

vogla, vecanérisht né té kaluarén e afért apo né tremujorét e fundit té té dhénave historike. Ky
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proces kryhet me qéllim gé té investigohet nése ka sinjale té mjaftueshme gé intensiteti i
marrédhénieve ndérmjet variablave, pra parametrat e modelit, ka vend té ndryshohen apo jo.
Nése verifikohet ndryshimi népérmjet simulimeve té serive né fund té periudhés historike té tyre,
do té thoté se shpjegimi i té dhénave té historisé nga ana e modelit (me parametrat e fiksuar mé
paré) nuk mund té jeté aq e sakté pér té gjithé periudhén. Sa kohé gé pranohet gé modeli do té
pérdoret pér projeksione afatmesme éshté mé miré té rikonsiderohet njé set parametrash qé

shpjegon mé miré zhvillimet e fundit té serive kohore.
Shénim: *Pér mé shumé detaje shih, Celiku 2013;

Modeli pérmbledh vecori té marrédhénieve makroekonomike, duke abstraguar nga bazat e
teorisé mikroekonomike. Né bazé té tij géndrojné, ekuacione gé kané komponenté me natyré
adaptive, racionale dhe terma inercie. Kéta té fundit tregojné se sa persistente jané luhatjet e
kaluara té variablave endogjené. Né praktiké, besohet né njé pérqasje té tillé pragmatike, sepse
modelimi pérfagéson “artin aktual”, né shumé institucione politikébérése. Pra até qé mund té
béhet me informacionin gé disponohet, pér shembull né bankat gendrore, ku modeluesit
kombinojné teoriné dhe teknikat vlerésuese me pamjen qé i sjellin serité kohore; me até gé ata
mendojné mé shumé se do té ndodhé; me até gé institucioni monetar duhet té arrijé, népérmjet
ankorimit té pritjeve inflacioniste, né afat t&¢ mesém, nisur nga disa kushte fillestare.

Pra, realiteti i modelimit né bankat gendrore nuk devijon nga parimet bazé teorike dhe té
vlerésimit, por largohet nga akademizmi, sepse vendimmarrésit duhet té marrin pérgjigje
konkrete pér pyetje té€ ndryshme qé jo njé model teorik i vetém mund t’u japé pérgjigje.
Avantazhi kryesor i kétyre modeleve géndron né thjeshtésiné me té cilén ata pérshkruajné blloget
kryesore té ekonomisé. Ata, kérkojné numér té vogeél serish kohore dhe nuk cénohen né ményré
serioze nga shkurtésia e serive kohore. Ato kané gjetur pérdorim né ekonomi té vogla por té
hapura. Bankat gendrore i pérdorin rezultatet e modeleve té tilla pér t&¢ komunikuar né ményré sa
mé transparente efektet e ardhshme té vendimmarrjes té politikés monetare. Ato mund té
zgjerohen me blloge specifike, pér t'u dhéné pérgjigje pyetjeve té€ politikés ekonomike. Ato
kérkojné njé data-bazé té miré dhe té ploté, por jo domosdoshmérisht té detajuar. Kérkojné
pérvojé né modelim dhe mund té pérdoren si mjete kérkimi pér céshtje té ndryshme. Veg

teknikés sé kalibrimit pérfshihet edhe ajo e vlerésimit Bayesian duke i dhéné rezultateve njé
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interpretim mé té sakté statistikor, sepse ky vlerésim kryhet pér té testuar kohé pas kohe
vartésiné e parametrave té modelit. Me ané té kétyre modeleve mund té realizohen analizat e
goditjeve, té cilat u japin pérgjigje né ményré transparente situatave té ndryshme me té cilat
mund té pérballen rritja ekonomike dhe inflacioni.

Né pérfundim do té cilésohej se modeli GAP kombinon avantazhet e modeleve té thjeshta me
bazat e teorisé makroekonomike. Prezantimi i tij i linearizuar ndihmon kuptimin e lidhjes

ndérmjet variablave. Modeli éshté mé i drejtpérdrejté né interpretim.

Skema e modelit GAP

Ashtu si pjesa mé e madhe e modeleve té kétij lloji edhe ky model nénkupton katér blloge
ekuacionesh té sjelljes ekonomike té variablave makroekonomiké. Ai pérmban: ekuacionin e
kérkesés agregate, té shprehur né formén e njé ekuacioni té hendekut té prodhimit (kurbén IS);
ekuacionin e inflacionit pér grupin jo-ushgimor apo té mallrave dhe té shérbimeve me ¢mime
pak té luhatshme (kurbén e Phillipsit); ekuacionin e kursit té kémbimit (pariteti i pambuluar i
normés sé interesit - UIP); dhe ekuacionin e funksionit té reagimit té politikés monetare. Pérveg
késaj, modeli pérmban njé numér ekuacionesh shtesé qé pérshkruajné lévizjen e parametrave té
tjeré té réndésishém ekonomiké si edhe identitete. Pjesa e inflacionit té grupit ushgimore
modelohet gjithashtu sipas ekuacioneve pérkatése. Kjo éshté pjesa mé e luhatshme e inflacionit
dhe ka né pérbérje elementé té tregtueshém dhe té patregtueshém té sektoréve té shportés sé ICK.
Skema e transmetimit t€ vendimeve té politikés monetare nga norma bazé e interesit drejt
mbylljes sé hendekut té prodhimit dhe arritjes sé objektivit pér inflacionin total, e perceptuar pér
njé horizont afatmesém té reagimit té nga variablat nominalé né ata real né rastin e modelit GAP,

merr formén si né figurén 5.2:
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Figuré 5.1: Skema e modelit GAP — rasti i Shqipérisé
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5.4 Specifikimi i ekuacioneve té modelit dhe rezultatet e parametrave té

kalibruar: Interpretime
Modeli éshté pérmasave té vogla, strukturor né formén GAP. Ai shérben pér té kapur

karakteristikat kryesore té ekonomisé sé vogél dhe té hapur shqgiptare me njé kurs kémbimi té

luhatjes sé liré. Eshté njé model paraprijés.

- ka njé numér té vogél vrojtimesh (2005-2014), 39 vrojtime;
- ka képutje strukturore pér shkage té ndryshimeve metodologjike né llogaritjen e VShB
(T1°09 — T1°10).

- Né disa raste ka pak rezultate empirike gé mund té pérdoren pér vlerésimin e parametrave;

e Ekuacionet:

A. Blloku i kérkesés agregate (kurba IS) —
o Hendeku i Prodhimit

o Procesi stokastik pér PBB potenciale (sipas filtrimit HP dhe Kalman, pasi jané

béré korrektime sezonale)
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B. Dy ekuacione té ofertés agregate (Kurba e Phillips) —

©)

(@]

Ekuacioni i inflacionit té ushgimeve (I_nf)

Ekuacioni i inflacionit té jo-ushgimeve (I_f)

C. Blloku i kursit té kémbimit

©)

©)

Ekuacioni i kursit nominal t& kémbimit

Pércaktimi i riskut té kursit t& kémbimit

D. Rregulli i politikés monetare i formés Taylor

(@]

Rregullit pérshkruhet né formén e hendekut t¢é PBB-sé dhe té devijimit té

parashikimit nga objektivi sasior i inflacionit

Legjenda e pérdorur né ekuacione dhe burimet:

inf =
if =

i_tot =

i oil =

inflacioni jo-ushgime (Instat)

inflacioni ushgime (Instat )

inflacioni total (Instat )

inflacioni i karburanteve (cmimet e huaja té naftés (FMN))

inflacioni i huaj jo-ushgime i huaj (Eurostat, HCPI —services )
inflacioni i huaj ushgime (Eurostat, HCPI —ushgime )

ndryshimi i kursit nominal té kémbimit (euro/leké)

inflacioni i huaj total

output gap, hendeku i prodhimit i llogaritur si [log(Y)-log(YP_potencial)]
kursi real i kémbimit

norma reale e interesit

norma nominale e interesit

variabla gé mbarojné me kété shénim, tregojné vlerat ekuilibér té tyre
variabla qé mbarojné me kété shénim, tregojné rritje vjetore

tregojné variabla té huaj

rritja e hendekut té parasé (rritja e M2 nga prirja afatgjaté)

rritja e hendekut té kredisé (rritja e kredisé totale nga prirja afatgjaté)
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e |dentitete mbi inflacionin total, kursin e kémbimit dhe normén reale té interesit:

Inflacioni total (i_tot)
o 1_tot=cl*i_f+(1-cl)*i_nf
ku c1=0.42, éshté pesha grupeve té ushgimeve né shportén aktuale mbi té cilén matet ICK.

Norma reale e interesit r_i dhe hendeku i saj (r_i_gap), pércaktohen nga transformimet:
o r_i_gap=r_i-r_i_eq
o r=i-(gl*i_tot y(+4)+(1-gl)*i_tot y)
gl éshté parametri i pritjeve pér rritjen e pritur té inflacionit. Kushtézohet me 1, pritjet

inflacioniste me inflacionin aktual

Kursi real i kémbimit (R_er) dhe hendeku i R_er (R_er_gap)
Sqarohet se kursi i kémbimit pércaktohet si monedhé e huaj (euro)/All. Pra njé rritje e R_er

tregon vlerésim real t¢ monedhés vendase né tregun valutor (identitetet tek blloku i kursit 3.2).

A. Ekuacioni i vlerésimit té hendekut té prodhimit _kurba IS_ (Y_gap)

Y _gap= dO*y gap (-1)+ d5*y_gap (+1)+d1*R_er_gap(-4)+d2((r_i_ gap(-4)+

+R_er_gap(-6))/2)+d3* f_Gap(-1)+ d4*cr_gap(-6) + Res_Y_gap

Ky ekuacion tregon gé hendeku i prodhimit varet nga hendeku i prodhimit njé periudhé pérpara,
nga ai i pritur (vlera e hendekut njé tremujor mé voné), nga gap i kursi real i kémbimit, nga gap i
normés reale e interesit nga 4 deri 6 tremujoré pérpara. Eshté marré njé mesatare e kétij vlerésimi
dhe ka rezultuar 0.05; nga gap i prodhimit Evropé njé tremujor pérpara dhe nga gap i kredisé

totale dhéné 6 tremujoré pérpara.

Res Y _gap : termi i goditjeve stokastike né ekuacionin e kérkesés agregate; devijim standard i

vlerésuar = 0.32
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Pas kalibrimit dhe simulimit, koeficentét mé té pérshtatshém rezultojné si mé poshté:

do= 0.60 d3=0.20
d1= 0.20 d4= 0.05
d2=0.05 d5=0.06

B. Ekuacionet e ofertés agregate: Kurba e Phillipsit

B.1. Ekuacioni i inflacionit jo-ushgime (i_nf)

i_nf=al*i_nf(-1) + a2*i_nf(+1) +a3*i_oil(-1)+(1-al-a2-a3)*i_nf f(-1)+
+ad*Y _gap(-1)+a5*M2_gap(-2) + a6*(R_er_gap(-1))+Res_i_nf

Ekuacioni i paré i ofertés agregate tregon se kjo e fundit varet nga inflacioni i grupit jo ushgimor
njé periudhé pérpara, nga ai i pritur (vlera e veté inflacionit njé tremujor mé voné), nga inflacioni
i naftés dhe nga inflacioni i huaj jo-ushgimor— né Evropé. Koeficentét e kétyre komponentéve
plotésojné kushtin gé jané té barabarté me 1. Pra jané kushtézuar si té tillé. Po késhtu ai varet nga
hendeku i prodhimit , nga hendeku i agregatit monetar M2 dhe nga hendeku i kursit real i

kémbimit.

Res_i_nf : termi i goditjeve stokastike né ekuacionin inflacionit jo-ushgime (i pari i ofertés
agregate); devijim standard i vlerésuar = 0.35
Pas kalibrimit dhe simulimit, koefigcentét mé té pérshtatshém rezultojné si mé poshté:

al=0.7 a4=0.15
a2=0.2 a5=0.05
a3=0.02 a6=0.06

B.2. Ekuacioni i inflacionit ushgime (i_f)
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i_f=bl*i_f(-1)+b2*i_f(+1)+(1-b1-b2)*i_f f(-1)+b3*Y_gap(-1)+b4*M2_gap(-1) +
b5*(R_er_gap(-1))+Res_i_f

Ekuacioni i dyté i ofertés agregate tregon se kjo e fundit varet nga inflacioni i grupit ushgimor
njé periudhé pérpara, nga ai i pritur (vlera e veté inflacionit njé tremujor mé voné), nga inflacioni
i huaj ushgimor — né Evropé. Koeficentét e kétyre komponentéve plotésojné kushtin gé jané té
barabarté me 1. Pra jané kushtézuar si té tillé. Po késhtu ai varet nga hendeku i prodhimit , nga
hendeku i agregatit monetar M2 dhe nga hendeku i kursit real i kémbimit.

Res_i_f: termi i goditjeve stokastike né ekuacionin inflacionit ushgime (i dyti i ofertés agregate);

devijim standard i vlerésuar = 0.5

Pas kalibrimit dhe simulimit, koefigcentét mé té pérshtatshém rezultojné si mé poshté:
b1=0.65
b2=0.15
b3=0.05
b4=0.06

b5=0.07
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C. Blloku i ekuacioneve dhe identiteteve té kursit dhe risk premium

C.1 Norma reale e interesit r_i dhe hendeku i saj (r_i_gap)

0 r i _gap=r_i-r_i_eq;
0 r=1i-(0.25*i_tot_y(+4)+(1-0.25)*i_tot_y);

Pércaktohet si njé mesatare e ponderuar e pritjeve pas njé viti pér rritjen vjetore (parashikimin
nga modeli) me rritjen vjetore aktuale té inflacionit. Pas kalibrimit dhe vlerésimeve (Laxton,
2006; Celiku et.al. 2015), duket se parametri paraprijés nuk mund té jeté mé i madh se 0.25. Pra
peshén mé té madhe e merr situata aktuale.

C.2 Kursi real i kémbimit (R_er) dhe hendeku i R_er (R_er_gap)

Sqarohet se kursi i kémbimit pércaktohet si monedhé e huaj (euro)/All. Pra njé rritje e R_er
tregon vlerésim real t¢ monedhés vendase né tregun valutor.
Pér rrjedhojé njé ndryshim i kursit real té kémbimit éshté i barabarté me

log diferencén e kursit nominal té kémbimit + inflacionin e huaj — inflacionin vendas.

Meqgé D(R_er)=R_er - R_er(-1), atéheré Log né nivel i kursit t& kémbimit mund té rishkruhet si
mé poshté:

R_er=(R_er(-1)) + (i_er) — (i_tot) + (i_tot_f);

R_er_gap=R_er-R_er_eq;

D. Rregulli i politikés monetare — forma e Taylor rule

i=r_i_eq + (0.25%i_tot_y(+4) + (1-0.25)*i_tot_y) + f1*(i(-1) - R_er_eqg-(0.25%*i_tot_y(+2)+(1-
0.25)*i_tot_y(-1)))+(1-f1)*(f2*(i_nf_y(+3)-i_obj)+f3*y gap) + Res_i

Rregulli i Taylor, merr né konsideraté shpejtésiné me té cilén duhet té veprojé norma e interesit e

politikés monetare pér té kthyer inflacionin né objektiv (i_obj = 3 pérqgind), népérmjet mbylljes
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sé hendekut té prodhimit. Koeficienti i prané hendekut té prodhimit éshté mjaft i ulét né rastin e
Shqipérisé.

Ai rezulton si prodhim i (1-f2)*f3=(1-0.8)*0.25=0.05. Ndérkohé gé né vende té tjera té
zhvilluara, 3 éshté mbi 0.6. Kjo do té thoté gé té dhénat nuk mbéshtesin njé reagim té forté té
rritjes sé aktivitetit ekonomik nga kanali i normés bazé té interesit. Ndoshta pse ekonomia éshté
né nivel té larté euroizimi. Ndaj hendekut té inflacionit té projektuar me até objektiv, koeficenti
éshté mjaft mé i fugishém, sepse vepron népérmjet kanalit t& kursit t& kémbimit i cili ndikon

normeén reale té interesit.

Pas kalibrimit dhe simulimit, koeficentét mé té pérshtatshém rezultojné si mé poshté:
f1=0.8

f2=1.8

f3=0.25

Res_i : termi i goditjeve stokastike né pér normén e interesit

Pérmirésime dhe kérkime té ardhshme

Teste té tjera duhet té vijojné pér té vlerésuar vetité stokastike té modelit se sa miré ai pérshtatet
me té shkuarén.

Simulimet dhe analiza e sensitivitetit dhe e goditjeve do té plotésojé mé miré kuadrin e analizés
gé bén modeli mbi politikén monetare

Pér té analizuar parashikueshmériné e modelit, duhet béré analiza e performancés sé tij
parashikuese pér té paktén horizontin e 8 tremujoréve pas vlerés sé fundit aktuale.

Njé vlerésim i kursit ekuilibér t& kémbimit dhe i rritjes potenciale ekonomike do té ndihmonte
vlerésimin mé té sakté té hendekéve pérkatés té treguesve.

Filtrimet jané metoda statistikore dhe ekonometrike té mira, por analiza e determinantéve

themeloré makroekonomiké mund té japé rezultate mé té mira té vierave ekuilibér té tyre.
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Kapitulli 6

Konkluzione dhe Rekomandime

Ky kapitull pérmbyllés paraget konkluzionet e punimit né lidhje me té gjitha céshtjet e
analizuara. Gjithashtu jepen edhe rekomandimet né lidhje me punén e métejshme gé duhet té
béhet pér té siguruar njé model makroekonomik strukturor té transmetimit monetar pér
Shqipériné té miré kalibruar dhe té plotésuar me modele té tjera té cilat ndihmojné pér ti dhéné
pérgjigjeve apo parashikuar problemet e ndryshme me géllim zbatimin sa mé té suksesshém té
regjimit té Shénjestrimit té Inflacionit. Né secilin nga kapitujt e kétij punimi jané pérmendur
kufizimet. Né kété kapitull do pérmblidhen kufizimet mé kryesore ku do pérfshihen faktorét qé
hedhin drité mbi até c¢faré éshté paragitur né punim dhe faktorét gé kané penguar arritjen e
rezultateve edhe mé té mira. Né pjesén e fundit t& kapitullit do té paragiten propozimet pér

kérkime té métejshme.

6.1 Konkluzione dhe Rekomandime

Regjimi i Shénjestrimit té Inflacionit éshté njé nga tre llojet e regjimeve monetare gé jané
zbatuar nga vende té ndryshme té botés, né periudha té ndryshme kohore. Dhjetévjecarin e
fundit, pérgjithésisht bankat gendrore kané gené té shgetésuara pér arritjen dhe ruajtjen e
stabilitetit t¢ cmimeve. Ky fakt, si dhe déshtimi i arritjes sé objektivit nén njérin nga dy regjimet
e tjera monetare ka béré qé gjithnjé e mé shumé banka gendrore té braktisin regjimet e
méparshme dhe té zbatojné regjimin e shénjestrimit monetar. Edhe pse pas krizés sé fundit
financiare botérore té vitit 2008, ekonomistét filluan té ishin skeptiké edhe pér kété regjim dhe
mbéshtesin shénjestrimin e rritjes sé té ardhurave nominale, pérséri argumentohet gé shénjestrimi

i inflacionit mund t’i béjé ballé krizave duke béré disa rregullime té vogla.
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Pérsa i pérket llojeve té regjimit té shénjestrimit té inflacionit, né literaturé ekzistojné dy ndarje
kryesore. Sé pari: sipas réndésisé gé i jepet objektivit kryesor gé éshté stabiliteti i cmimeve, kemi
dy lloje regjimesh: shénjestrimi i inflacionit fiks dhe shénjestrimi i inflacionit fleksibél. Sipas té
parit duhet gé banka gendrore té kujdeset vetém pér arritjen e objektivit né lidhje me stabilitetin e
¢cmimeve dhe nuk duhet té ndérhyjé né periudhén afatshkurtér pér té ndikuar né ekonomi pér
géllime té tjera. Nése nuk arrihet objektivi, guvernatori duhet ‘té japé llogari’ dhe ky
mosrealizim mund té ¢ojé edhe né shkarkim té tij. Sipas shénjestrimit té inflacionit fleksibél,
objektivi kryesor i politikés monetare éshté stabiliteti i gmimeve, por né periudhé afatshkurtér
banka gendrore mund té ndérhyjé né ekonomi pér té ndikuar pozitivisht tek tregues té tjeré. Né
rast mosrealizimi té objektivit, jo pér faj t€ bankés gendrore, guvernatori nuk shkarkohet.
Aktualisht té gjitha vendet gé zbatojné regjimin e shénjestrimit té inflacionit, zbatojné

shénjestrimin e inflacionit fleksibél.

Si¢ u pérmend edhe me sipér, bazuar né treguesit kryesoré makroekonomiké dhe nivelin e tyre,
shénjestrimi i inflacionit ndahet né tre grupe: shénjestrimi i inflacionit i ploté (SHIP),
shénjestrimi i inflacionit eklektik (SHIE) dhe shénjestrimi i inflacionit i buté (SHIB). Treguesit
gé merren pér bazé né kété ndarje jané:

v Besueshmeéria tek politikat e ndjekura nga banka gendrore;
Prioriteti i objektivit té inflacionit;
Fleksibiliteti pér objektivat e tjeré;
Vlerat e PBB dhe e PBB pér frymé;
Situata fiskale (raporti Borxh Publik/PBB);

Financimi i borxhit geveritar nga banka gendrore;

AN N N N YN

Zhvillimi i sistemit financiar.

Nga analiza e béré del se shénjestrimi i inflacionit eklektik zbatohet vetém nga vendet e
zhvilluara. Ndérkohé dy format e tjera té shénjestrimit té inflacionit mund té zbatohen nga vende
né zhvillim ose nga vende té zhvilluara.

Analiza e pérmbledhur duke u bazuar tek disa nga treguesit makroekonomiké konfirmohet edhe
nga rastet specifike té vendeve té ndryshme gé kané gené né stade té ndryshme zhvillimi kur

vendosén té zbatonin regjimin e shénjestrimit té inflacionit.
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Nga analiza e béré pér treguesit kryesoré makroekonomiké té sektorit real dhe atyre té sektorit
financiar mund té thuhet se Shqipéria ka pothuajse njé 10 vjecar gé éshté njé zbatuese implicite e
regjimit té shénjestrimit monetar fleksibél. Nése béhet analiza e treguesve makroekonomiké
mund té thuhet se Shqipéria ka zbatuar regjimin e shénjestrimit té inflacionit té buté. Megjithése
Banka e Shqipérisé ka deklaruar né janar 2015 qé do zbatojé formalisht regjimin e shénjestrimit
té inflacionit, pérséri ajo duhet té pérmirésojé disa komponenté té punés sé saj dhe
besueshmériné ndaj politikave té saj duke rritur nivelin e transparencés.

Gjithashtu ekonomia shqiptare vuan edhe nga pérdorimi i parasé jashté bankave, ose ekonomia
cash. Banka e Shqipérisé ka ndjekur fushata té reduktimit té kétij fenomeni negativ, por pas
krizés sé vitit 2008 ky fenomen filloi té rritej.

Pérsa i pérket pércaktimit té& pikésynimit té inflacionit, duke u nisur edhe nga eksperienca e
vendeve té tjera, vlerésohet se vlera e shénjestruar e normés sé inflacionit prej 3 pérqgind éshté né
njé vleré té miré pércaktuar, por Banka e Shqipérisé duhet té jeté gjithmoné e kujdesshme ndaj
ndryshimeve gofté né metodologjiné e llogaritjes, qofté edhe né efektin mbetés qé mund té keté
né ekonomi tronditjet e ndryshme né sektorin real.

Pérsa i pérket koordinimit té politikés fiskale me politikén monetare stabiliteti makroekonomik
ende nuk éshté i konsoliduar, pasi ekonomia ka probleme me nivelin e papunésisé apo edhe me
deficitin buxhetor dhe borxhin publik té geverisé. Problemet me disa prej treguesve té tregut
financiar tregojné se duhet akoma puné pér té pasur njé sistem financiar té zhvilluar dhe stabél.
Qé prej vitit 1992, Shqipéria ka ndjekur programet mbéshtetése t& FMN-sé. Memorandumi i
Politikave Ekonomike dhe Financiare té nénshkruara gjaté kétyre programeve ka shérbyer si njé
mekanizém efektiv pér t’i paré politikat monetare dhe ato fiskale né t€ njé&jtén ményré si
objektivat pér njé rritje té€ géndrueshme dhe njé nivel té ulét inflacioni.

| fundit por jo mé pak i réndésishém éshté modelimi dhe parashikimi i sjelljes sé treguesve
kryesoré makroekonomiké dhe veté tregjeve financiare, sektorit real dhe ekonomisé né térési.
Banka e Shqipérisé ka béré pérpjekje pér té modeluar kanalet kryesore té transmetimit té
politikés monetare, madje éshté pérpjekur gé té provojé edhe ekzistencén e disa kanaleve teorike
té transmetimit monetar qé mé pérpara nuk ekzistonin né Shqipéri si psh kanali i pritjeve apo ai i
¢cmimeve té aseteve qé mendohet se éshté shumé herét gé té llogaritet aktualisht né Shqipéri.
Megjithé pérpjekjet, pérséri ka vend pér sugjerime pér modelin mé té miré makroekonomik gé

vleréson mé miré mekanizmat e transmetimit monetar. Pér kété arsye do té do té propozohet si
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alternativé e modelit té paragitur nga Kota dhe Dushku (2012) njé model makroekonomik
strukturor i transmetimit monetar. Ai éshté njé nga modelet gé i rekomandohet ekonomive né
tranzicion. Edhe vende si Serbia apo Magedonia kané gené té suksesshme né vlerésimin dhe
pérdorimin e modelit GAP. Qéllimi kryesor i modeleve nuk éshté thjeshté gjenerimi i njé
parashikimi qé konsiderohet si versioni mé i besueshém — apo mé i miré pér variablat kryesoré
makroekonomiké. Ajo qé éshté mé e réndésishmja, éshté se ata ofrojné njé kuadér gé zhvillon
diskutimin ekonomik tek vendimmarrésit e politikés monetare.

Modelet e ashtuquajtur “gap models” jané té thjeshté, lehtésojné komunikimin brenda pér brenda
bankés gendrore dhe forcojné organizimin e procesit té parashikimit.

Modeli i propozuar kryen parashikime té géndrueshme pér GDP reale, inflacionin, normén reale
té interesit dhe kursin real té kémbimit, té gjitha né aspektin e devijimeve nga nivelet e ekuilibrit.
Pérparésia e tij éshté se ai mund té jeté relativisht transparent, jo shumé i komplikuar dhe lejon
analizén e karakteristikave kryesore té ekonomisé pér géllime té politikés monetare dhe éshté

model térésisht i kalibruar.

Pérsa i pérket rekomandimeve gé mund té jepen pas realizimit té kétij punimi mund té thuhet
se:

Banka e Shqipérisé duhet té insistojé né zgjidhjen e problemeve né sektorin financiar gé jané
shfaqur dukshém pas krizés sé vitit 2008.Késhtu ajo duhet té nxisé zhvillimin e métejshém té
ndérmjetésve financiaré.

Banka e Shqipérisé né bashképunim me geveriné duhet té intensifikojé pérpjekjet pér reduktimin
e kredive té kéqgija né sektorin bankar.

Rekomandim tjetér éshté gé Banka e Shqipérisé duhet té vazhdojé té rivlerésojé kanalet e
transmetimit monetar me fokus tek kanalet kryesore té transmetimit monetar dhe tek kanalet si ai
i aseteve gé nga studimet e méparshme kané dalé té paréndésishém apo edhe té pazbatueshém né
kushtet aktuale té Shqipérisé. Ky rekomandim éshté i réndésishém, pasi si¢ u pa edhe né analizén
gé iu bé kanaleve té transmetimit monetar u vu re qé kanale si ai i kursit t&¢ kémbimit ishin té
paréndésishém né njé periudhé kohore, ndérkohé gé né njé periudhé tjetér kohore ai dilte i
réndésishém.

Pérsa i pérket kushteve gé duhen plotésuar gé zbatimi i shénjestrimit té inflacionit té jeté i

suksesshém mund té rekomandohet qé Banka e Shqipérisé duhet té keté né fokus edhe rritjen e
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nivelit té transparencés dhe té besueshmérisé né politikat e ndjekura nga ajo. Ajo duhet gé té
pérpiget gé ta rikthejé besimin e publikut tek veté ajo si institucion dhe té eliminojé efektet
negative té shkaktuara nga problemet gé kaloi né vitin 2014. Drejtuesit dhe stafi i Bankés sé
Shqipérisé duhet gé té zbatojné procedurat dhe rregulloret.

Gjithashtu duhet g€ ligji ‘Pér Bankén e Shqipérisé’ t&€ amendohet né ményré qé té ndalohet
kreditimi direkt ose indirekt i geverisé. Kjo do bénte gé té rritej pavarésia e saj.

Bankés sé Shqipérisé i rekomandohet gé ajo duhet té vazhdojé punén me pérmirésimin e (i)
aftésive té stafit pér té ndértuar mekanizmat e nevojshém pér vazhdimin e suksesshém té zbatimit

té regjimit té shénjestrimit té inflacionit dhe (ii) té dhénave zyrtare ekonomike té publikuara.

Nga analiza e béré né lidhje me Modelimin dhe Parashikimin del né pah se kanalet kryesore té
transmetimit té politikés monetare jané analizuar dhe jané modeluar nga stafi i Bankés Qendrore.
Por Modeli Makroekonomik pér Shqipériné ka akoma probleme me kalibrimin dhe kjo bén qé
rezultatet e nxjerra té merren me rezerva. Pér kété arsye, rekomandohet gé té merret né
konsideraté modeli me karakteristika neokeynesianiste gé zgjidh pikérisht problemin e kalibrimit
té parametrave né ményré gé té pérdoret pér parashikime afatmesme dhe afatgjata propozuar né

kété punim, ose pérmirésimi i modelit té propozuar nga BSH.

6.2 Kufizimet e punimit

Zbatimi i regjimit té shénjestrimit té inflacionit kérkon gé t& pérmirésohen disa tregues né
ményré gé ky regjim té jeté i suksesshém. Shqipéria si njé zbatues i Shénjestrimit té Inflacionit té
Buté ka akoma rrugé pérpara. Pra edhe veté analiza do zgjerohej shumé nése do shqyrtohej dhe
do jepeshin alternativa pér ¢do tregues. Treguesit qé duhen pérmirésuar jané pérmendur tek
rekomandimet. Ndér to jané: problemet madhore si niveli i larté i dollarizimit/euroizimit té

ekonomisé apo edhe struktura jo shumé e zhvilluar e sistemit financiar.

Punimi éshté ndalur né sjelljen e njé propozimi pérsa i pérket kanaleve té transmetimit té
politikés monetare. Edhe pse modeli GAP u zgjodh me shumé kujdes pérséri vlerésimi i tij u bé
brenda kufizimeve gé pengojné vlerésimin e sakté té kanaleve monetare. Kufizimet kryesore
jané:
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v' Me gjithé zhvillimin e statistikave, kryesisht atyre té llogarive kombétare, informacioni
statistikor nuk mundéson ndértimin e modeleve té sjelljes sé agjentéve ekonomike té cilat té
mund té krijojné hapésira té studimit té kanaleve té transmetimit té politikés monetare né
komponenté té kérkesés agregate dhe né inflacion.

v' shkalla e veprimit té natyrés paraprijése té politikés monetare, mbetet ende e ulét, sa kohé qé
kanali i pritjeve vlerésohet i dobét. Vlerésime empirike (Toska et. al, 2015)** tregojné se
ndonése natyra adaptive e pritjeve té inflacionit mbetet dominuese, pérgjaté viteve éshté

rritur edhe pesha e komponentit racional té tyre nga pothuajse inekzistent

v' ka képutje strukturore pér shkage té ndryshimeve metodologjike né llogaritjen e VShB
(T1°09 — T1°10).

6.3 Propozime pér kérkime té métejshme

Propozimet mé té réndésishme jané ato té lidhura drejtpérdrejté me modelin e propozuar né kété

punim. Pér kété mund té thuhet se né té ardhmen ka nevojé gé:

(i) Teste té tjera duhet té vijojné pér té vlerésuar vetité stokastike t€ modelit se sa miré ai
pérshtatet me té shkuarén.

(i) Simulimet dhe analiza e sensitivitetit dhe e goditjeve do té plotésojé mé miré kuadrin e
analizés gé bén modeli mbi politikén monetare

(iii) Pér té analizuar parashikueshmériné e modelit, duhet béré analiza e performancés sé tij
parashikuese pér té paktén horizontin e 8 tremujoréve pas vlerés sé fundit aktuale.

(iv) Njé vlerésim i kursit ekuilibér t& kémbimit dhe i rritjes potenciale ekonomike do té
ndihmonte vlerésimin mé té sakté té hendekéve pérkatés té treguesve.

(v) Filtrimet jané metoda statistikore dhe ekonometrike té mira, por analiza e determinantéve
themeloré makroekonomiké mund té japé rezultate mé té mira té vierave ekuilibér té tyre.

(vi) Propozim pér té ardhmen éshté pérdorimi i modelit t& prezantuar né punim si model
‘bérthamé’ né ményré qé té realizohet ndértimi i njé modeli DSGE pér Shqipériné. Kjo pasi
eksperienca e vendeve té zhvilluara ka treguar se ato kané arritur té ndértojné kéto modele

pikérisht duke u nisur nga modele té ngjashme me modelin GAP té propozuar né punim.

2 Toska, Celiku dhe Hashorva, (2015): “Pritjet inflacioniste né Shqipéri: Racionale apo jo? - Vlerésime nga vrojtimet”; Sé shpejti do té
publikohet né Working Paper Series té€ Bankés sé Shqipérisé.
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Aneksi 1: Testi ADF

Tabela: rezultate té testi ADF pér variablat e ndryshém té modelit. Né diferenca té para (sipas
rastit té rregulluar apo jo pér sezonalitet, me ose pa trend dhe konstante apo me té dyja sé
bashku), rezultojné pothuajse té gjitha stacionare né nivele té larta sinjifikance. Né nivele

stacionare rezulton norma bazé e interesit t¢ BSh dhe euribor 3 mujor.

1.
NullHypothesis: D(TOTAL_INF_SA) has a unit root ---
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - basedon SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -8.939034  0.0000
Test criticalvalues: 1% level -4.103198

5% level -3.479367

10% level -3.167404

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

2.
NullHypothesis: D(JO_USHQ) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - basedon SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -6.147800 0.0000
Test criticalvalues: 1% level -3.534868

5% level -2.906923

10% level -2.591006

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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3.
NullHypothesis: D(USHQ_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - basedon SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -8.514490 0.0000
Test criticalvalues: 1% level -4.103198

5% level -3.479367

10% level -3.167404

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

4,
NullHypothesis: D(VSHB_PBB_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - basedon SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -6.482180 0.0000
Test criticalvalues: 1% level -4.219126

5% level -3.533083

10% level -3.198312

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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5. Ne nivele éshté stacionare deri (3.9% probabilitet)
NullHypothesis: POLICY_RATE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - basedon SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -3.603398 0.0394
Test criticalvalues: 1% level -4.148465

5% level -3.500495

10% level -3.179617

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

6.
NullHypothesis: D(ER_NOMINAL) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - basedon SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.372396  0.0003
Test criticalvalues: 1% level -4.144584

5% level -3.498692

10% level -3.178578

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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7.
NullHypothesis: D(REER) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - basedon SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -8.201473  0.0000
Test criticalvalues: 1% level -4.144584

5% level -3.498692

10% level -3.178578

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

8.
NullHypothesis: D(NEER) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - basedon SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.335514  0.0003
Test criticalvalues: 1% level -4.144584

5% level -3.498692

10% level -3.178578

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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9.

NullHypothesis: D(GDP_EU) has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: O (Automatic - basedon SIC, maxlag=10)

t-Statistic ~ Prob.*
AugmentedDickey-Fuller test statistic -2.633278 0.0094
Test criticalvalues: 1% level -2.611094
5% level -1.947381
10% level -1.612725
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
10.
NullHypothesis: EURIBOR_3M has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - basedon SIC, maxlag=10)
t-Statistic ~ Prob.*
AugmentedDickey-Fuller test statistic -3.282518 0.0787
Test criticalvalues: 1% level -4.113017
5% level -3.483970
10% level -3.170071

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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