NJE PERQASJE E FORTE NDAJ POLITIKES
MONETARE: POLITIKA MONETARE PER
“FQINJET E RINJ” TE BE-SE

Karl Driessen*
David G. Mayes**

ABSTRAKT

NE vitet e fundit éshté béré e zakonshme té€ thuhet qé politikat
monetare t€ géndrueshme do t€ priren t€ shtrihen né fundet e spektrit
té kurseve fikse dhe fleksibél t€ kémbimit. Késhtu qé vendet qé jané
né kufi me BE-né dhe qé shpresojné té anétarésohen né té, pérballen
me zgjedhjen nése do té adoptojné njé bord té parasé ose edhe njé
euroizim té ploté nga njéra ané apo shénjestrimin e inflacionit, nga ana
tjetér. Shénjestrimi 1 inflacionit zakonisht ka kérkesa t€ forta né lidhje
me t€ dhénat, me modelimin dhe me parashikimin e ekonomisé né
ményré qé ky sistem té jeté i suksesshém, por kjo nuk pérputhet me
pozicionin e kétyre vendeve. Kjo gjendje krijon njé dilemé pér vendet
té cilat ndjejné se njé€ masé e fleksibiletit t& kursit t€ kémbimit do té
ishte me vleré né pérballimin e disa prej faktoréve shock asimetriké
q¢ mund té€ ndodhin né vitet para se pérputhshméria dhe anétarésimi
né BE dhe EMU, té mund té béhet realitet. Duke u bazuar né ideté e
“shénjestrimit té lehté té inflacionit” qé jané zhvilluar nga Mark Stone
dhe té tjerét, ky artikull del né pérfundimin qé mund té ekzistojé njé
pérqasje e besueshme ndaj shénjestrimit té inflacionit, e bazuar né
“politikén e forté”, si¢ éshté shpjeguar mes té€ tjerash nga Carl Walsh.
Sipas pérqasjes s€ politikés sé forté monetare, njé banké gendrore
éshté mé e interesuar qé€ t€ shmangé bérjen e gabimeve sesa t€ arrijé
njé politiké optimale. Prandaj ajo pérpiqet té hartojé politika né njé
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ményré qé€ ato té pérputhen me njé shuméllojshméri té piképamjeve
té mundshme, rreth faktit se si ekonomia mund té funksionojé dhe
se si njé gamé e gjeré e dukurive t€ mundshme shock do t€ pérputhet
me arritjen e pikésynimit (objektivit) té saj té inflacionit. Njé strategji
e tillé e politikés ka njé pérqasje asimetrike, duke pérfshiré njé veprim
té kufizuar kur politika duket se éshté né rrugé té€ mbaré por njé
veprim té forté parandalues kur pikésynimi i inflacionit rrezikohet.
Késhtu gé ajo pérpiget té shmangé si mungesén e besueshmérisé
té shoqéruar me pikésynime jo strikte ashtu dhe pamundésiné e
pérshtatjes sé pérsosur, duke pasur parasysh informacionin e varfér.
Ne e ilustrojmé hapésirén pér njé pérqasje té tillé me shembuj nga
“fqinjét e rinj” té BE-sé.

Njé nga problemet e ndryshimit té regjimit nga njé ckonomi e
komanduar né njé eckonomi t€ tregut pér vendet evropiane té
tranzicionit éshté qé masa e ndryshimeve né ¢mimet relative dhe
pérdorimi i burimeve t€ kérkuara, kané pasur prirje té€ destabilizojné
nivelin e pérgjithshém té ¢mimeve né periudhén afatshkurtér. Pér kété
arsye, rivendosja e géndrueshmérisé sé ¢mimeve kérkon tejkalimin
e humbjes sé besimit qé€ éshté krijuar gjaté késaj kohe si dhe njé
angazhim t€ besueshém, i cili garanton g€ nuk do t€ keté shpérthime
té tjera té inflacionit sa heré qé ekonomia pérballet me véshtirési té
konsiderueshme. Ngaqé thjesht shprehja e angazhimit éshté e lehté
té béhet dhe té zhbéhet mé pas, fjalét duhet té€ mbéshteten nga disa
angazhime né kuadér té politikés monetare, gjé qé e bén té duket
té pamundur mosrealizimin e pikésynimit. Kéto kérkesa zbatohen
pavarésisht nga fakti se cili model i politikés monetare zbatohet, qé
nga ankorimi i fort€ pér kursin e kémbimit deri tek shénjestrimi i
inflacionit dhe strategjité mikse né mes.

Disa ¢éshtje qé tregojné karakteristikat e kornizés sé duhur
té politikés monetare té tilla si pavarésia, pérgjegjshméria dhe
transparenca jané promovuar gjaté késaj kohe (Grilli dhe té tjeré.,
1991; Eijffinger dhe Geraats, 2003; Cukierman, 1992; Siklos, 2002).
Procesi i anétarésimit né BE, i shoqéruar me pérputhshmériné pér
anétarésimin né Eurozoné, hedh drité mbi kété vlerésim. Kéto pika
(g€ jané zgjeruar pér té pérfshiré edhe vendet evropianogendrore
dhe lindore, Schobert 2005; Note, 2005) jané té lidhura mé shumé
me natyrén e kornizés ligjore dhe me até ¢faré banka bén sesa me
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realitetin e marrédhénieve. Si¢ evidenton edhe Cukierman (2005),
mund t€ keté ndryshime t€ médha midis pozicioneve ligjore dhe
reale — ai real mund t€ ndryshojé né ményré t€ konsiderueshme
pa pasur ndonjé ndryshim né até ligjor. Sidoqofté, pér sa i pérket
besueshmérisé, faktor domethénés nuk éshté as ai ligjor as edhe ai
real né vetvete, por mendimet qé ekzistojné rreth asaj se si do té
operojné praktikat. Sigurisht qé kuadri ligjor dhe térésia e veprimeve
jané pérbérés kyc pér vlerésimin qé béhet gjaté kohés kur banka
ndérton reputacionin e saj.

Sidoqofté, vetém kuadri 1 jashtém éshté i pamjaftueshém. Ka
edhe kérkesa té métejshme operacionale qé jané thelbésore pér
besueshmériné. Mé e réndésishmja nga kéto éshté qé njerézit té
mund t€ besojné qé zbatimi i strategjisé s€ politikés monetare té jeté i
mundshém. Né rastin e euroizimit, mundésia e zbatimit éshté e garté
né sensin e ngushté. Né rastin e bordit té parasé, veprimi transparent
i sistemit t€ kémbimit midis monedhés mbéshtetése dhe monedhés
vendase duhet té jeté i mjaftueshém pér besueshmériné, por asnjéra
nga kéto nuk éshté njé garanci pér qéndrueshmériné e ¢mimeve.
Lidhja ndérmjet monedhés dhe inflacionit mund té jeté pértej
kontrollit t€ bankés gendrore dhe né doré té autoriteteve fiskale. Pér
sa 1 pérket shénjestrimit té inflacionit, sidoqofté, lidhjet jané shumé
mé pak transparente. Pér pasojé, vendet g€ zbatojné shénjestrimin e
inflacionit kané béré investime t€ médha né vite, né pérpjekje pér té
kuptuar lidhjen, prej té cilave njé pérshkrim prej 244 fagesh i modelit
té i t€ Bankés sé Anglisé (Harrison et al., 2005) éshté vetém njé nga
shembujt mé t€ fundit.

Sidoqofté, ekziston rreziku 1 bérjes sé hipotezés qé ky nivel 1
sofistikimit éshté njé parakusht 1 nevojshém pér besueshmériné.
Haldane (2000), gjaté vlerésimit té viteve t€ para té shénjestrimit
té inflacionit né Mbretériné e Bashkuar, e pérshkruan mjaft miré
procesin si “kapje e fantazmave”. Banka gendrore ka nevojé té
formojé njé piképamje rreth asaj se né cfaré drejtimi ka mundési
qé té shkojé inflacioni dhe se ¢faré ajo duhet té béjé qé té arrijé
pikésynimin — né fjalé té tjera, ajo ka nevojé t€ krijojé njé opinion
rreth mekanizmit té transmisionit t€ veprimeve t€é saj né ndikimet
mbi inflacionin e ardhshém. Duke qené se njé vit mé paré mesatarja
e gabimit t€ parashikuar pér inflacionin né Mbretériné e Bashkuar
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ishte 1 pérqind dhe gjerésia e shénjestrés (objektivit) vetém 2
pér qind, mund té mendohet se arritja e tij do té ishte e véshtiré.
Sidoqofté, Banka e Anglisé ka njé normé suksesi prej 100 pérqind
dhe banka té tjera qendrore kané pasur njé pérvojé mjaft té ngjashme.
Morandé and Schmidt-Hebbel (2000) tregojné se e njéjta gjé ka qené
e vérteté pér Kilin: inflacioni real ka qené mé afér pikésynimit sesa
parashikimi i inflacionit. Sherwin (2000) bén njé hipotezé gjithashtu
modeste, pér strategjiné e Zelandés sé Re kur ajo filloi zbatimin,
rreth periudhés sé ligjit t€ vitit 1989 mbi Bankén e Rezervés. Edhe
mé e buté €shté hipoteza e Trumanit (2003) se “vendet e inflacionit
té shénjestruar duhet té jené serioze rreth déshirés pér té arritur dhe
mbajtur norma té uléta té inflacionit, dhe pozicioni i tyre fiskal nuk
duhet té rrezikojé géndrueshmériné makroeckonomike. Pérveg késaj,
elementet institucionale dhe té mjedisit, shpesh té identifikuara si
parakushte pér shénjestrimin e inflacionit — géndrueshméria e
sistemit financiar, pavarésia e bankés qendrore, dhe njé njohuri e
thellé rreth mekanizmit té transmisionit monetar — duhet té shihen si
té déshirueshme, jo si thelbésore”(faqe 47).

Shénjestrimi monetar ka mundési qé t'1 béjé lidhjet edhe mé té
erréta pasi vonesat jané “t€ gjata dhe t€ ndryshueshme”. Suksesi i
Bundesbankut né kontrollimin e inflacionit, ndérkohé qé mbronte
shénjestrimin monetar, e shpjegon qarté kété piké. Elementi kyc
ishte besueshméria. Siklos (2002) hedh mendimin se politika e
tyre mund té shpjegohet mé miré si shénjestrim 1 inflacionit dhe
Svensson (1999) shkon aq larg sa t€ thoté qé ata kané gené té
suksesshém “pavarésisht” nga shénjestrimi monetar. Né ményré té
ngjashme, ndérkohé gé Mishkin (2004) me té€ drejt€é mund té jeté
kritik ndaj programeve monetare t€ FMN-sé pér tregjet né zhvillim,
ata sidoqofté mund té ndihmojné né arritjen e njé qéndrueshmérie
thelbésore té ¢mimeve nése ekziston gjithashtu, edhe korniza pér
besueshméring.

Pérbérési q¢ mungon né kété proces €shté strategjia qé banka
gendrore zbaton pér t€ arritur géndrueshmériné e ¢mimeve
megjithé véshtirésité qé rrjedhin nga té dhénat e dobéta, aftésia
e ulét parashikuese, njohurité e kufizuara rreth mekanizmit té
transmetimit, ndryshimi i1 shpejté né strukturén dhe sjelljen
ekonomike dhe sigurisht, burimet dhe koha e kufizuar né marrjen e
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vendimeve. Kjo mund té pérshkruhet si “e forté”, megjithése ka disa
pérkufizime té “politikés sé forté”. Ajo éshté e forté né kuptimin qé
nuk synon pérshtatjen e pérsosur por atritjen e drejtimit t€ duhur
té politikés. Ajo éshté gjithashtu e forté, né kuptimin e genies né
pérputhje me njé vijé modelesh t€ sjelljes ekonomike dhe me njé
spektér té gjeré té dukurive shock, qé mendohet se ka mundési té
godasin ekonominé né periudhén e parashikuar. Kjo éshté né thelb
njé pérqasje vendosmérisht jolineare ndaj bérjes sé politikave, sic
pérshkruhet tek Mayes dhe Razzak (2000) pér Zelandén e Re dhe
Mayes dhe Virén (2005) pér vendet e BE-sé. Pérvec periudhave té
krizave ose inflacionit t€ larté, shumica e takimeve té€ komiteteve té
politikés monetare né bankat qendrore nuk rezulton né ndryshimin
e instrumenteve. Nése qéndrueshméria e ¢gmimeve nuk rrezikohet,
ndryshime t€ tilla, nése béhen, jané té€ kujdesshme. Por nése ekziston
njé rrezik, atéheré politika monetare i pérgjigjet shpejt dhe me
vendosméri. Kjo né vetvete éshté pjesé e procesit té ndértimit dhe
ruajtjes sé besueshmérisé.

Prandaj, né seksionet e tjera t& kétij artikulli, ne hedhim drité
mbi tre pamje té njé politike monetare té suksesshme gqé mund té
zbatohet né vendet e tranzicionit: njé kornizé e besueshme; mjete té
pérshtatshme t€ zbatimit dhe pérbérésit e njé politike t€ forté. Mé tej,
né seksionin e katért hulumtohen provat empirike rreth mundésisé
s€ arritjes sé njé politike té forté midis “fqinjéve té rinj” t€ BE-sé,
mbéshtetur né njohurité rreth mekanizmit té transmisionit dhe
parashikueshmérisé sé inflacionit.

1. NJii KORNIZES E BESUESHME PR POLITIKEN
MONETARE

Q¢ nga fillimi i viteve 1990, vendet e tranzicionit né Evropén
Qendrore dhe Lindore kané marré vazhdimisht vendime rreth
regjimeve té tyre t€ politikés monetare (tabela 1 pérmbledh gjendjen
e tanishme). Dhjeté nga vendet jané béré tashmé anétare té€ BE-sé,
gj€ g€ ka ndihmuar né besueshmériné e politikés sé€ tyre, pavarésisht
nga lloji specifik i regjimit. Disa vende, si¢ éshté rasti i Estonisé,
lévizén shpejt drejt njé regjimi té cilin ato e kané mbajtur, ndérkohé
qé vendet e tjera kané ndérmarré njé seri hapash, disa té planifikuar
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dhe disa té detyruar nga rrethanat. Pér shembull, Republika Ceke
dhe Polonia kané 1évizur drejt shénjestrimit té inflacionit, por kjo
duhet paré si njé periudhé kalimtare para hyrjes né ERM 1I dhe para
pranimit pérfundimtar té euros si monedhé kombétare. Nga ana tjetér,
Hungaria dhe Sllovakia kané njé strategji té pérzier, pasi shénjestrimi
i tyre i inflacionit éshté subjekt i kufizimeve té luhatjes s€ kursit té
kémbimit. Katér vendet e tjera qé jané Bullgaria, Kroacia, Rumania
dhe Turqia jané né fazén tjetér t€ diskutimeve rreth anétarésimit,
ndérkohé qé shumica e vendeve qé mbeten jané njé hap tjetér mé
larg, me anétarésimin si njé plan, pérveg Biellorusisé, Moldavisé dhe
Federatés Ruse. Ndérkohé qé dhjeté vendet e reja anétare té BE-sé
ende kané probleme me ¢éshtjet e besueshmérisé, fokusi yné éshté
mbi vendet e tjera.

Shtyllat e ndryshme né tabelén 1 tregojné mundésité e ndryshme.
Rruga mé e thjeshté drejt njé kornize té besueshme éshté mospasja
e njé¢ monedhe kombétare por pranimi i njé tjetre. Né kété kontekst,
kjo éshté rruga e ndjekur nga Kosova dhe Mali 1 Zi, té cilét kané
adoptuar euron. Njé hap i tillé nuk e parandalon inflacionin por e
bén até mé t€ véshtiré nése ekonomia éshté e hapur deri né njéfaré
mase, pasi mallrat dhe shérbimet mund t€ merren nga jashté, por
té paguhen me monedhén “vendase”. Pér pasojé, ka kufizime pér
mospérputhshmériné. Si¢ theksohet edhe nga Rose dhe Frankel
(2002), éshté veganérisht e réndésishme té shihet qé me pranimin e
njé bashkimi monetar, dy ekonomité ka mundési té integrohen me
shpejtési dhe t€ béjné tregti me njéra - tjetrén shumé mé tepér se
sa do té kishte ndodhur mé paré. Késhtu qé nuk mund t€ fillohet
duke marré parasysh vetém gjendjen e tanishme té ekonomisé dhe té
supozohet qé struktura e saj do té jeté e pandryshueshme né lidhje
me regjimin e kémbimit monetar dhe té kémbimit valutor té zgjedhur
nga ana e saj.

Sidoqofté, né kéto rrethana ekzistojné edhe kufizime mbi aftésiné
e geverisé gé té mbajé dhe té monetizojé deficitet fiskale. Kjo zgjedhje
ilustron faktin qé né disa aspekte mund t€ keté njé koncesion midis
kornizés pér politikén dhe adresimit direkt té€ synimeve té politikés.
Mund té keté mé shumé kuptim qé té kihet njé kornizé shumé e forté

(duke gené se éshté e zbatueshme), megjithése ajo nuk mund té ofrojé
gjithé géndrueshmériné e déshiruar té ¢mimeve, sesa té aplikohet njé
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regjim qé teorikisht mund té ofrojé qéndrueshmériné, por nuk éshté
i besueshém pér kohén né fjalé. Késhtu qé, pér shembull, disa nga
vendet e Eurozonés kané mé pak géndrueshméri t€ ¢mimeve sesa
kur ato e shénjestronin inflacionin né ményré t€ pavarur, por ato
kané mé pak paqartési dhe financa mé pak té€ kushtueshme. Né fund,
besueshméria dhe té mirat e tjera konsiderohen té jené mé me vleré
sesa qéndrueshméria e gmimeve.

Pak mé pak dramatik por gjithashtu, njé faktor gqé imponon
kufizime t&¢ médha éshté krijimi i njé bordi t&¢ monedhés si¢ éshté
vepruar né Estoni, Bullgari, Bosnjé-Hercegoviné dhe Lituani. Kéto
vende kané monedhat e tyre por ajo mund té kémbehet lirisht me
njé kurs fiks me monedhén mbéshtetése — euron. Né kété rast,
besueshméria né pamje t€ paré do té duket mé e ulét, pasi mundésia
e prishjes sé lidhjes ndérmjet dy monedhave mund té ushtrohet
me shumé lehtési, si¢ u tregua edhe né rastin e Argjentinés. Nuk
nevojitet as mosshlyerja e borxhit qeveritar me qéllim prishjen e njé
lidhjeje shumé té forté midis monedhave; mund té organizohet njé
dalje dobiprurése, si né rastin kur Irlanda prishi lidhjen me sterlinén
né vitin 1979.

T¢ njéjtat argumente t& mésipérme sigurisht qé kané vleré edhe
pér kurset fikse té kémbimit (hard peg), si¢ éshté rasti i Letonisé qé
nga fillimi i vitit 2005. Né kété rast, nése kursi nuk fiksohet saktésisht,
mund t€ jeté mé i véshtiré konturimi i njé sistemi q€ e bén té qarté
automaticitetin e pérgjigjes sé politikés sé ndjekur. Ndryshimet
midis veprimeve zbutése dhe ndérhyrjes sé drejtpérdrejté mund té
jené té véshtira kur intervali i pranueshém pér kursin e kémbimit
éshté i1 gjeré. Prandaj prirja né rastet kur kursi nuk éshté plotésisht i
fiksuar, sic ndodh me Bankén Kombétare t€ Danimarkés, éshté bérja
e pérpjekjes pér té mbajtur luhatjet reale brenda njé intervali aq té
vogél sa firmat jofinanciare t&€ mos té€ déshirojné té béjné ndryshim
né ndonjé nga ¢mimet e tyre, pérfshiré edhe prodhimet, ¢mimet
e té cilave ndryshojné shumé shpesh si¢ éshté rasti i prodhimeve
ushgimore. Kjo pasqyron trajtimin sipas marréveshjeve té Bretton
Woods-it. Nga ana tjetér, ERM II shérben si njé mjet shumé mé i
dobét disiplinues dhe nuk pérbén surprizé fakti qé, asnjé nga vendet
q¢ marrin pjesé né t€, nuk po pérdor gjithé gjerésiné e lejuar té
ndryshimit.



NE té vérteté, €shté regjimi né skajin tjetér té spektrit, né t€ cilin
pikésynim (shénjestér) i drejtpérdrejté nuk jané kurset e kémbimit
por ¢mimet, ai g€ ka véné theksin mé t€ madh mbi réndésiné e njé
strukture t€ besueshme. Arsyeja éshté e thjeshté. Nuk éshté e mundur
qé népérmjet vézhgimit dité pér dité té tregtisé, té arrihet né gjykimin
pérfundimtar, nése banka gendrore po e ndjek apo jo pikésynimin e
saj. Ajo mund té duket vetém né njé periudhé mé té gjaté kohore. Né
njé regjim té ri, tregjet nuk do t’i besojné domosdoshmérisht bankés
gendrore dhe do t€ vendosin njé marzh né lidhje me rrezikun qé
banka gendrore té mos béjé até ¢faré thoté. Pér kété arsye, literatura
mbi shénjestrimin e inflacionit thekson qé kjo pérqasje ndaj politikés
monetare karakterizohet nga ekzistenca e njé angazhimi té qarté pér
njé pikésynim specifik té inflacionit dhe nga njé kornizé qé ofron
njé angazhim té besueshém nga banka gendrore pér arritjen e atij
pikésynimi. Leiderman (1999, fq. 50) e shpjegon kété né ményré
té qarté. Meqénése banka gendrore pérballet me njé té ardhme té
paqarté dhe, si né rastin e Izraelit me té cilin ai po merrej, ka njé
histori té ngritjeve t€ médha té inflacionit, banka do té jeté mé e
suksesshme né ndikimin e inflacionit né té€ ardhmen nése ajo éshté
agresive. Kjo éshté njé piké kryesore me té cilén ne merremi né
seksionin 3, por ka njé pasojé pér kornizén. Ajo duhet t€ jeté agresive
né njé ményré té qarté dhe té zbatohet realisht né até ményré ose
pérndryshe do té humbé besueshmériné e saj. Por, ajo nuk duhet
té jeté agresive aq sa t€ jeté e pabesueshme. Pikésynimi nuk duhet
té jeté jorealist. Me kalimin e kohés, pasi banka tregon angazhimin
e saj dhe besueshméria rritet, kushtet e kornizés nuk nevojiten té
jené aq té ngurta. N té vérteté, njé pasojé e besueshmérisé éshté qé
tregjet nuk i pérgjigjen né ményré t&€ démshme “gabimeve” — pasojat
e raundit t€ dyté té njé dukurie shock té ofertés ndaj ¢mimeve do
té jené té€ vogla dhe vazhdimésia do té ndryshojé nga té qenurit njé
problem, né té€ qenurit njé pérparési.

(éshtja pra ka té béjé me gjetjen e ekuilibrit. Bankierét qendroré
duhet té jené té liré g€ ta béjné punén e tyre né njé ményré té efektshme
por nuk duhet t'u lejohet té€ ndérmarrin veprime jashté fushés sé tyre.
Pikésynimet duhet té jené aq té ngushta sa té krijojné qéndrueshméri
té ¢cmimeve, por jo né njé masé té tillé qé ndjekja e tyre té cénojé
besueshmériné. Njerézit duhet té jené pérgjegjés pér veprimet e tyre,
por jo pér pasojat e pasigurisé qé shtrihet jashté kontrollit té tyre. Se
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ku gjendet pika e ekuilibrit né ¢do dimension, kjo varet nga rrethanat
dhe né njéfaré mase mund té gjendet vetém paraprakisht. Intervali i
inflacionit prej dy piké pérgindjeje, qé €shté béré i zakonshém né té
gjithé botén, u pérdor fillimisht né Zelandén e Re, pasi ishte numri
i rrumbullakosur mé i vogél i mundshém. Madje edhe atéheré ai u
pengua nga njé grup “paralajmérimesh” né Marréveshjen e paré té
Objektivave té Politikés (Hung et al., 2002), pasi Banka e Rezervés
nuk ishte aspak e sigurté, nése ai do té€ arrihej me lehtési.

Duke pérfituar nga pérvojat e kaluara, intervale té tilla duken
realiste, sidomos pér njé banké gendrore té besueshme. Ndérkohé
qé Marréveshja mé e fundit e Objektivave té€ Politikés i pérmban
ende vlerésimet - edhe pse té shprehura shumé mé thjeshté - éshté
e pazakonté t€ shohésh objektivin té shprehur né publik né formén
e normés sé inflacionit prej 1 deri né 3 pér qind matur sipas ICK-
sé. Céshtja kyce e paralajmérimeve ka té béjé me pérjashtimin
nga pérgjegjésia e bankieréve gendroré té faktoréve qé ndikojné
inflacionin dhe mbi té cilét ata nuk kané kontroll, si¢ jané faktorét
shock té jashtém, vendimet e geverisé, faktorét shock té natyrshém,
sidomos ata qé jané té lidhur me prodhimin e ushgimeve. Ndérkohé
qé, ruajtja e géndrueshmérisé sé¢ ¢mimeve kérkon g€ nevojat e
politikés monetare té ekuilibrojné ndryshimet né trysnité e kérkesés,

9 1

e njéjta gjé nuk éshté e vlefshme pér faktorét shock té “ofertés”.

Regjimet e tjera, né té cilat ka disa objektiva ose ku ekzistojné
pérgjegjési pér politikén monetare ose kursin e kémbimit, té cilat
ndeshen me njéra - tjetrén, sigurisht g€ do té€ kené mé shumé véshtirési
qé té béhen té besueshme, por kjo nuk do té jeté e pamundur, sig
tregon edhe rasti i Shteteve té€ Bashkuara. Njé pasojé e kétij shqetésimi
si pér inflacionin, ashtu edhe pér veprimtariné reale né SHBA, éshté
qé literatura e ekonomiksit tradicionalisht ka pérdorur modele
qé 1 kané té dy objektivat, ndérsa modelet qé pérmbajné thjesht
objektivin e géndrueshmérisé sé ¢mimeve (Black dhe t€ tjeré, 1997)
jané mé pak t€ zakonshém, edhe pse kjo e fundit pérbén kérkesén
mé té zakonshme ligjore. Sidoqofté, né praktiké, do té keté njé barazi
té konsiderueshme vézhguese ndérmjet t€ dy modeleve (Mayes and
Chapple, 1995) nése pikésynimi i géndrueshmérisé sé ¢mimeve
zbatohet né até qé etiketohet si njé ményré “fleksibél”, duke i 1éné
kohé pasojave qé té€ shfagen dhe duke u pérpjekur qé¢ mé shumé
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té kontrollohet rezultati brenda njé intervali sesa sjellja e tij drejt
njé pike té vetme. Izraeli (Leiderman, 1995), Hungaria dhe madje
edhe Kili (FMN, 2000) jané pérballur me probleme t€ besueshmérisé
kur pikésynimet e kursit té kémbimit dhe té inflacionit jané dukur si
kontradiktoré.”> Paqartésia qé rezulton nga kjo ka njé kosto.

Pér t1 béré angazhimet té besueshme, zakonisht pérdoren
tre mekanizma (tabela 2). Mekanizmi i paré ka t€ béjé me bérjen
pérgjegiés pér déshtimin t€ personave g€ jané t€ pérfshiré
drejtpérdrejt né kété ¢éshtje, késhtu qé ata humbin vendet e tyre té
punés, nése nuk ruhet qéndrueshméria e ¢gmimeve. Pér kété madje
nuk ka nevojé as pér ndonjé kontraté zyrtare, mjafton thjesht fakti qé
ministrat, guvernatorét e bankave qendrore dhe stafet e tyre té diné
q¢ ata do té€ duhet té largohen nga puna dhe qé karrierat e tyre do té
démtohen gjaté kétij procesi. (Nése ata mund té kalojné né sektorin
privat me paga shumé té larta, atéheré ky lloj detyrimi nuk do té vlejé
shumé.) Eshté njé kérkesé e natyrshme pér ¢do “kontraté” té tillé
qé€ kushtet duhet té jené té qarta dhe respektimi i tyre duhet té jeté
i verifikueshém né njé ményré té qarté dhe té pavarur. Kjo kérkon
edhe shpalljen e synimit. Ndérkohé qé rregulli i zakonshém éshté qé
geveria 1 pércakton synimet, kjo nuk ndodh gjithmoné. N¢ rastin e
Eurosistemit, pér shembull, traktati nuk e pércakton se ¢faré éshté
géndrueshméria e ¢gmimeve dhe Bankés Qendrore Evropiane (BQE)
iu desh ta bénte até para fillimit té veprimtarisé sé saj.’

Mekanizmi i dyté ka t€ béjé me bérjen mjaft t€ véshtiré nga ana
ligiore t€ ndryshimit t€ synimit t€ politikés monetare, pér shembull
duke e béré kété angazhim pjesé té kushtetutés, qé kérkon njé
shumicé prej dy té tretash né té€ dyja dhomat e njé parlamenti dhe
miratimin e presidentit. Edhe né kéto raste, né njé krizé, qeverité
mund dhe né fakt veprojné pértej fuqive té tyre — kushtetutat mund
té anashkalohen dhe rezultati té béhet ligjor (ose jo) pas ngjarjes.
Nése éshté arritur g€ lidhja té prishet, konstatimi g€ kjo ishte pasojé
e njé veprimi joligjor nuk e zhbén até veprim.

Mekanizmi i treté éshté i lidhur me bérjen e prishjes sé lidhjes aq

té kushtueshme pér vendin, sa ky veprim té ndérmerret vetém si njé
mijet i fundit. (Humbja e reputacionit e nénvizuar, pér sa i pérket

pérgjegjésisé vetiake, pa dyshim qé &shté pjesé e sé njéjtés linjé
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mendimi.) Kjo mund té ndodhé nga kostot e kontratave qé prishen,
shumat g€ do té duhet té paguhen pér marrjen e borxhit té€ ri, humbja
né PBB-né e pérfshiré né periudhén kalimtare, e késhtu me radhé. Né
rast se nuk ka kosto t€ tilla pér momentin, atéheré kemi té béjmé me
problemin e zakonshém té géndrueshmérisé kohore té€ pérshkruar
nga Kydland dhe Prescott (1977) dhe té€ shtjelluar nga Rogoff (1985)
né rastin e politikés monetare. (Nése ka pak kosto pér daljen nga njé
sistem i besueshém, atéheré sistemi nuk do té béhet i besueshém,
pasi njerézit do t€ besojné g€ nén trysni, angazhimi do t€ prishet.)

Indekset tradicionale té kornizés sé politikés monetare, qé
pérqendrohen mbi (16 aspekte t€) kornizén (s) ligjore, kané prirje
té shpjegohen me ané té pavarésisé (Cukierman, 1992), megjithése
edhe ai veté e konsideron normén e ndryshimit t€ guvernatoréve té
bankés gendrore si njé tregues mé t€ miré t€ realitetit sesa pozicioni
ligior (Sturm dhe de Haan, 2001). Sé dyti, ato pérgendrohen né
aspektet e llogaridhénies, megjithése shumica e kétyre aspekteve
jané mé shumé praktiké dhe jané té lidhur né njé masé té€ madhe
me ¢éshtjet e zbatimit, me té cilat do t& merremi né seksionin tjetér.
Fatkeqésisht, listat e tilla jané arbitrare pasi ato pérfaqésojné njé seri
karakteristikash sipas t€ cilave vendet mund té rradhiten. Sidoqofté,
éshté shumé e véshtiré té thuhet nése té gjitha kéto karakteristika
jané njélloj té réndésishme — pér shembull, si mund té vendoset rreth
réndésisé relative té njé afati ligjor prej pesé vietésh té ushtrimit té
detyrés nga njé guvernator apo nése emérimet e disa anétaréve té
bordit kané natyré politike? Fatmirésisht, Freytag (2003) jo vetém
ofron njé krahasim t€ disa prej indekseve té ndryshme t€ njé grupi
vendesh té Evropés Qendrore dhe Lindore (Cukierman et al., 2002;
Maliszewski, 2003; Dvorsky, 2000), por ai ofron edhe 13 kritere té
veta, té cilat 1 quan “indeks i angazhimit monetar”. Kjo éshté shumé
mé afér me até ¢faré ne po pérshkruajmé kétu por, edhe né kété rast,
kéto kritere pérbéjné thjesht njé listé kontrolli té karakteristikave té
réndésishme dhe dhénia e sé njéjtés peshé atyre si dhe shtimi i tyre,
éshté ende njé proces arbitrar.

E njé réndésie té veganté éshté pérfshirja né listén e Freytagut
e llogaridhénies. Né njéfaré ményre, nuk éshté aq e réndésishme
qé njé banké gendrore duhet té japé llogari (Briault, Haldane and
King, 1996) por qé ajo té keté mundésiné qé t€ shpjegojé veten né
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publik. Sigurisht qé banka gqendrore mund té veprojé né kété ményré
duke botuar dhe shpérndaré raporte, por mundésia pér té raportuar
rregullisht para parlamentit éshté e dobishme jo vetém pér rritjen
e kuptimit, por edhe pér faktin qé kjo siguron qé baza pér gjykim
éshté e drejté. N€ Shtetet e Bashkuara, seancat e rregullta dégjimore dy
heré né vit né Kongres jané ndoshta mundésia mé e réndésishme pér
shpjegimin e politikés dhe pér pasjen e mundésisé pér té parashtruar
shqetésimet e bankés gendrore para administratés. Sidoqofté, njé banké
prej sé cilés nuk kérkohet € t€ japé llogati dhe g€ né fakt nuk jep llogari,
jep shkas gé t€ mendohet se ajo mund t€ ket€ dicka pér t€ fshehur.

Kéto lista té kontrollit jané té mbushura me pérjashtime.
Autoriteti Monetar i Hong Kongut pér shembull nuk mbéshtetet né
njé bazé té pérshtatshme ligjore, megjithaté, ai €shté njé institucion
shumé 1 besueshém, i respektuar dhe i pavarur. Banka e Rezervés e
Zelandés sé Re ka pak pavarési financiare — ajo ka njé marréveshje
pesévjecare pér marrjen e fondeve nga qeveria pér buxhetin e saj, ajo
administron rezervat né emér t€ qeverisé dhe té subjekteve té tjera
té sektorit publik, pa i pasur né pronési ato. Qeveria gjithashtu, ka té
drejté té€ shkelé marréveshjen mbi pikésynimin e politikés, por prapé
Zelanda e Re renditet mjaft lart, pér sa i pérket besueshmérisé. Né
té vérteté, banka qendrore i rriti normat e interesit né njé periudhé
parazgjedhore (gusht 1990, kur kishte shenja pér njé “rréshqitje
fiskale” Bernanke dhe té tjeré, 1999). Ekonomité mé té médha té
OECD-sé nuk pengohen qé té pranojné até gjé qé ato mendojné se
éshté mé e pérshtatshmja pér objektivin e tyre. BQE e ka pércaktuar
se cfaré nénkupton me géndrueshméri t€ ¢mimeve, Mbretéria e
Bashkuar po e shénjestron inflacionin mbéshtetur né njé pérkufizim
té pércaktuar nga qeveria dhe SHBA po ndjek njé pérqasje té hapur
me géllim arritjen e disa objektivave, njéherésh, e cila gjithsesi ka
rezultuar e efektshme duke siguruar stabilitet gmimesh.

2. KERKESAT PRAKTIKE PER NJE POLITIKE TE
BESUESHME

Bordet ¢ monedhés dhe euroizimi nuk kané nevojé pér banka
gendrore té miréfillta, si¢c nuk kané nevojé edhe regjimet e fiksuara
té kursit t€ kémbimit, té cilat jané té besueshme dhe autoritetet qé

64



i mbikéqyrin kéto regjime shpesh quhen Autoritete Monetare ose
Autoriteti 1 Bankave dhe Pagesave, si né rastin e Kosovés. Veprimet
e kérkuara nga ato né njé€ masé t€ madhe jané automatike dhe pér kété
arsye, roli i tyre mé shumé ka té bé&jé me mbikéqyrjen dhe pikasjen e
tensioneve né sistem, sesa me vendimmarrjen komplekse rreth asaj
se ¢faré duhet béré né njé boté té paqarté. N€ té vérteté, pikérisht kjo
éshté ana térheqése e tyre, né ato raste kur paqartésia éshté e larté.
Nga ana tjetér, politikat monetare mé tradicionale deri né njéfaré
mase jané t€ rrethuara nga té panjohurat. Nuk é&shté e papritur
qé zbatuesit déshirojné té shfaqin aftésité e tyre, por si¢ shpjegon
Sherwin (1999) né Blejer dhe té tjeré (1999) né njé guidé té vlefshme
pér praktikén e shénjestrimit té inflacionit, ekziston njé prirje pér
té besuar g€ ka njé listé goxha té gjaté me kérkesa angazhuese. Né
praktiké, zbatuesit e hershém té shénjestrimit t€ inflacionit nuk kishin
luksin e zotérimit t€ instrumenteve g€ ekzistojné sot dhe megjithaté,
ata ishin mjaftueshmérisht té suksesshém.

Kjo piké theksohet nga Stone (2003) dhe nga Carare dhe Stone
(2003) né até cfaré ata e quajné “shénjestrim i lehté 1 inflacionit”.
Ata e dallojné shénjestrimin e ploté té inflacionit nga forma e tjj
“e lehté”, jo pér sa 1 pérket instrumenteve té gatshme, por, pér sa i
pérket besueshmérisé sé angazhimit té ndérmarré. Njé shénjestrim
i ploté i inflacionit éshté i mundur me instrumente té kufizuara, sig
diskutohet né seksionin 3. Ai qé nuk do té funksionojé miré éshté
njé regjim me njé besueshméri té ulét, sado té sofistikuara qé té
jené instrumentet. Késhtu qé, njé kornizé e besueshme, pavarésisht
nése €shté fituar nga njé periudhé suksesi, e trashéguar nga ndonjé
institucion tjetér apo e imponuar pérmes njé strukture ligjore, Eshté
elementi pérbérés kryesor.

Nése ne pérqendrohemi né rastin e vendit t€ paré shénjestrues
té inflacionit, Zelandés sé Re, e cila ishte e detyruar gé té zhvillonte
besueshmériné e vet pa pasur ndonjé piké referimi té suksesit té té
tjeréve, ajo nuk kishte:

- njé bazé t&€ miré té t& dhénave té réndésishme dhe t& besueshme,

- njé model t€ testuar dhe t€ besueshém té ekonomisé,

- pérllogaritje t€ mira té lidhjes midis instrumenteve té politikés
monetare dhe inflacionit,



né njé kohé qé té gjitha kéto sot konsiderohen si elemente
thelbésore pér sukses.

N¢é fund té viteve 1980, Zelanda e Re nuk kishte llogari kombétare
tremujore edhe pse ekzistonte shumica e elementeve pérbérése
pér kété. Ajo nuk kishte dhe ende nuk ka njé ICK mujor, indeksi
publikohet njé here né tre muaj, edhe pse disa nga pérbérésit jané
té gatshém ¢do muaj. Ekonomia kishte pérjetuar njé periudhé té
njé ndryshimi dramatik strukturor pér disa vjet (Bollard dhe Mayes,
1993a,b) dhe kjo kishte shkaktuar prishjen e modelit kryesor ckonomik
t€¢ Bankés sé Rezervés.* Ky ndryshim nga njé ekonomi, e cila ishte
ndoshta mé e rregulluara e OECD-sé, né njé nga ekonomité mé pak
té rregulluara brenda vetém disa vitesh, ka mundési té jeté ndryshimi
sttukturor mé dramatik para shpérbérjes sé Bashkimit Sovjetik,
midis ekonomive té zhvilluara pas Luftés sé Dyté Botérore. Pérqasja
e saj ndaj parashikimeve mbéshtetej né tabelat llogaritése, duke
pérdorur njé numér té modeleve treguese dhe rregullave té thjeshté
té pérdorur gjerésisht, me géllim rritjen e ekspertizés sektorale dhe
imponimin e rregullave té llogarisé. Pérqasjet ndaj parashikimit té
inflacionit (Beaumont dhe t€ tjeré, 1994) ishin kryesisht né formén
e njé mark up. Kjo i jepte njé réndési té vecanté rolit t€ kursit té
kémbimit, i cili né njé ekonomi té hapur si Zelanda e Re, ndikonte né
¢mimet e importit dhe direkt apo indirekt né inflacionin e ¢mimeve té
konsumit. Kjo u arrit nga njé hulumtim 1 hollésishém i pérbérésve té
inflacionit, duke pérfshiré ¢mimet e administruara, té cilat pérbénin
ende njé pjesé té€ réndésishme t€ ndryshimit. Pér pasojé, vendimet e
politikés mbizotéroheshin nga kanali i kursit t€ kémbimit, megjithé
faktin qé ndikimi parésor i hartimit té politikés binte mbi normat e
interesit.

Deri né vitin 1999, Zelanda e Re pérdori njé pérqasje pak té
pazakonshme pér ndikimin e normave t€ interesit t€ tregut me ané
té administrimit té sasive dhe pérpjestimit t€ parasé cash né tregun
ditor (Huang dhe té tjeré., 2002). Kjo pati njéfaré ndikimi mbi
luhatshmériné dhe rriti rolin e shpjegimit mbi masat e drejtpérdrejta
pérmes ndikimit t€ normave té interesit dhe pritshmérive té normave
té interesit dhe inflacionit. Né vecanti, kjo do té thoshte qé lidhja
midis veprimeve té drejtpérdrejta t€é Bankés sé Rezervés dhe
inflacionit, ishte e véshtiré qé té parashikohej. Roli i réndésishém
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i pritshmérive kérkonte njé element té réndésishém té gjykimit dhe
roli ndérmjetés i kursit t€ kémbimit nénkuptonte qé politika duhet
té ishte shumé e mundshme pér t'u zbatuar. Banka do t€ duhej té
rivlerésonte pérbérésit e politikés sé saj, kur ajo shihte ndikimin e
ndryshimit mbi formén e kurbés sé yield-it dhe t€ kursit t€ kémbimit.
Kjo do té thoshte qé né praktiké, Banka e Rezervés vendoste njé
“zoné rehatie” té lévizjeve té€ kursit té kémbimit, té cilat mendohej se
pérputheshin me ruajtjen e géndrueshmérisé sé ¢mimeve dhe prandaj
nuk kishin nevojé pér njé reagim té dyté, t€ ploté pas pércaktimit té
instrumenteve té politikés. Kjo ide e “zonés sé rehatisé” éshté njé
pérbérés kyc i argumentit pér njé politiké té forté né seksionin tjetér,
por kétu ne donim té thonim qé ajo pasqyroi vetém njé vézhgim
mjaft té thjeshtézuar t€ ndikimit mbi inflacionin. Zhvendosjet nga
status quo-ja duhet té ishin domethénése para se té ndérmerrej
ndonjé veprim. Zakonisht vendimet e politikés pér té lévizur normat
¢ déshiruara té interesit ishin né formén e 50 pikéve bazé. Cdo shifér
mé e vogél do té kérkonte njohuri mé té sakta rreth mekanizmit té

transmetimit, gjé q€ nuk do té ishte realiste.

Modeli i genies sé€ afté pér té béré deklarime mjaftueshmérisht té
sakta rreth transmisionit t€ ¢mimeve t€ huaja né inflacion dhe rreth
kanalit t€ kursit t€ kémbimit - nése kursi i kémbimit nuk éshté i fiksuar
- ka gené tipik pér vendet né tranzicion (Randveer dhe Sepp, 2002).
Né ményré té ngjashme, mund té vlerésohet ndikimi i drejtpérdrejté
i ndryshimeve mbi pérbérésit e tjeré té nivelit t€ ¢mimeve — ¢mimet
e administruara ose pagat. Parashikimet priren té mos jené té
suksesshme né ndikimet e raundit t€ dyté dhe né vlerésimin e
kanaleve té tjera té transmisionit, vecanérisht pér sa i pérket normave
té interesit dhe pritshmérive. Kredidhénia bankare, fletét e bilancit
dhe kanalet e kreditit priren té jené mé pak té réndésishme, kur tregjet
financiare dhe sistemi financiar jané té kufizuara.

Sigurisht g€ éshté punuar vazhdimisht si “pér ta riparuar’” modelin
ekonometrik ashtu edhe pér té zhvilluar modele té tjera né vend té tij,
por elementet komplekse u pérfshiné vetém né vitet 1994/95, pesé
viet pasi kishte filluar zbatimi 1 shénjestrimit té inflacionit. Pérmes
pérfshirjes sé kurbés Philips duke pérdorur diferencén e prodhimit,
filloi t€ pérfshihet me vendosméri edhe kompleksiteti i pérgjigjes
dinamike gjaté gjithé ciklit si dhe horizonti kohor i politikés u rrit
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nga njé né dy vite (Mayes and Riches, 1996). Do té duheshin edhe dy
vite g¢ modeliirii Bankés sé Rezervés (Black dhe t€ tjeré., 1997) té
fillonte té pérdorej né procesin e parashikimit dhe té politikave.

Eshté domethénés fakti qé ky model i ri ishte mé shumé i kalibruar
sesa 1llogaritur plotésisht nga ana ekonometrike, megjithése sigurisht
qé€ njé kalibrim i tillé mbéshtetet né pérllogaritje (Dennis, 1997, pér
shembull), pasi edhe njé dekadé pas fillimit t€ procesit té reformave,
ende nuk ishte e mundur nxjerrja e llogaritjeve té besueshme né
disa fusha kyce té sjelljes eckonomike, vecanérisht né tregun e
punés. Né ményré té ngjashme, anétarét e rinj t&€ BE-sé kuptuan se
kishin nevojé pér njé element té forté té kalibrimit (CNB). Késhtu
qé, ekonomia modelohet me njé theks mbi teoriné ekonomike dhe
sjelljen e vendeve té tjera dhe pér pasojé, baza e t€ dhénave mund
té zgjerohet. Kéto modele, né njé masé t€ madhe, kané njé karakter
strukturor, késhtu q€ ato mund té japin njé ndihmesé pér mendimin
mé shumé pérmes politikave sesa pérmes pretendimeve té forta té
pabazuara pér saktésiné e tyre. Né té€ vérteté, sa mé shumé ato té
sofistikohen, aq mé pak informuese ato priren té jené, pasi njerézit
béhen mé pak té afté pér té kuptuar se si ato funksionojné.

Pérqasja kryesore kompensuese éshté pérpjekja pér té nxjerré
informacion direkt nga té dhénat, duke i kushtuar pak réndési
teorisé, duke pérdorur disa forma té VAR-it ose forma té tjera
shumé mekanike, qé pérfagésojné dinamikat e ekonomisé. Kjo
formé e modelimit u ndoq nga Instituti neozelandez i Kérkimeve
Ekonomike, né vitet e para pas fillimit t€ procesit t€ reformave dhe
ofroi kundérpeshén e jashtme kryesore ndaj parashikimeve t¢ RBNZ-
s¢ (Easton dhe Wells, 1986). Kjo i shtohet modeleve statistikore té
serive kohore, qé jané pérmendur tashmé dhe té cilat zbatohen né
nivelin sektorial. Pér kété arsye, parashikimi béhet njé kombinim i
teorisé sé€ thjeshté, rregullsisé statistikore dhe gjykimit, me relativisht
pak besueshméri né lidhje me pérfundimet e nxjerra, né njé periudhé
mé té€ madhe sesa disa muaj para periudhés qé parashikohet.

Eshté e réndésishme qé té thuhet se rregulli i kudogjendur i
Taylorit pér politikén monetare, né té vérteté nuk éshté parashikues
(Taylor, 1993). Ai thjesht sugjeron qé njé politiké e pérshtatshme
pér SHBA-né mund té karakterizohej nga reagimi i normave té
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interesit kundrejt devijimit té inflacionit nga vlera e tij e déshiruar
dhe deri né njéfaré mase, edhe i diferencés sé prodhimit. Késhtu qé
ajo mund té€ konsiderohet si njé mekanizém i thjeshté i korrigjimit té
gabimit. Korrigjimi i detyruar pér normat e interesit duhet té jeté i
forté, né ményré gé ta sjellé pérséri inflacionin né nivelin e déshiruar,
por ai nuk duhet té jeté aq 1 forté sa té tejkalojé objektivin. Meqé
informacioni yné rreth inflacionit dhe veprimtarisé ekonomike éshté
i disponueshém vetém me njé vonesé, zbatimi i rregullit té Taylorit
do té kérkonte pérllogaritjen né njé ményré strikte e t€ niveleve té
tanishme té kétyre ndryshoreve. Edhe nése pérdoret informacioni
i vonuar, rezultati nuk do t€ jeté shumé i ndryshém. Huang dhe té
tjerét (2002) kané hulumtuar ndikimet e njé serie té€ qénies para dhe
té vonesave né zbatimin e rregullave té Taylorit pér Zelandén e Re.
Ndérkohé qé, pérdorimi i informacionit té tanishém apo edhe i atij
té vonuar me njé tremujor, mund ta shpjegojé shumé miré politikén,
ndryshimi kryesor éshté qé né kété shpjegim normat e méparshme té
interesit béhen shumé mé té réndésishme, krahasuar me inflacionin.
Vézhgimi i tyre q¢ mé paré (nga njé né tre tremujoré) duket se
jep shpjegimin mé té miré. Késhtu g€, edhe pse né teori politika
véshtronte edhe mé larg, né paktiké vetém njé horizont, i cili né njé
masé t€ madhe éshté i shkurtér, duket se pérbén njé pérshkrim té
miré.

Meqé ndikimi i inflacionit mundet qé shfaqet vetém me njé
vonesé, sa mé para té duket njé banké gendrore aq mé miré éshté.
Nése horizonti i besueshém i parashikimit éshté i shkurtér ose edhe
joekzistues, ekziston njé rrezik qé politika do té€ duhet t€ reagojé me
mé vendosméri dhe mund té€ shkaktonte njéfaré pagéndrueshmérie
né eckonomi.

Banka e Rezervés sé¢ Zelandés sé Re nuk ishte vetém banka e
paré gendrore g€ pranoi shénjestrimin e inflacionit, por ajo u pérball
me probleme disi mé t€ médha nga ndryshimet né t€ dhéna dhe
ndryshimet strukturore nga disa prej bankave té tjera. Pér shembull,
mund té vérehet qé Banka e Kanadasé, e cila e filloi regjimin né
vitin 1991, ishte e afté té€ zbatonte grupin kryesor té instrumenteve
brenda pesé viteve (Bernanke dhe té tjeré, 1999). Sidoqofté, fitimi
i besueshmérisé pér pikésynimin e inflacionit mori gjithashtu, dy
ose tre vjet. Ashtu si edhe me Zelandén e Re, njé pjesé e madhe e
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besueshmérisé u fitua népérmjet arritjeve reale né qéndrueshmériné
e ¢mimeve pas vitesh me njé inflacion mé té larté. Zelandés sé Re
iu deshén vetém dy vijet g€ t€ arrinte objektivin e inflacionit, pra, sic
do té pérshkruhet né seksionin tjetér, mé shpejt sesa ishte synuar né
fillim.

Sidoqofté, ekziston njé véshtirési e madhe né lidhje me pérdorimin
e modeleve shumé mekanike té mekanizmit té transmisionit pér té
pércaktuar nevojat e politikés. Ndérkohé qé, ato mund té jené té
afta té riprodhojné shumé prej kanaleve té normés sé interesit dhe
té kursit té€ kémbimit, ato do t€ priren té jené té dobéta né kanalin
e pritshmérive dhe né ¢éshtjen qé ka mé shumé réndési — cili do &
jeté ndikimi nése banka gendrore merr njé vendim né vend té njé
tjetri. Si¢ theksohet pér Bankén Kombétare Ceke, si nga Black dhe
té tjeré (1997) ashtu edhe nga Coats dhe t€ tjeré (2003), sistemet e
tyre té parashikimit dhe té politikave jané mé té vlefshme pér nxitjen
e ndikimit t€ vendimeve té€ ndryshme té politikés dhe té skenareve
té ndryshme, sesa pér prodhimin e njé parashikimi té linjés s€ bazés.
Modelet VAR pérfshijné né koeficientét e tyre pérgjigjen “normale” té
politikés monetare dhe pér pasojé, mund té tregojné vetém ndikimin
e “surprizave” t€ politikés monetare. Modelet tradicionale dhe mé
strukturore priren t€ ulin réndésiné e ndikimit t€ njé “surprize”.

Nése njé banké qendrore nuk bén até qé njerézit presin té jeté e
nevojshme pér arritjen e objektivit té saj, kjo mund té béjé q¢€ njerézit
té ndryshojné pritshmérité e tyre, gjé q€ do té keté njé efekt t&€ madh
dhe té menjéhershém mbi tregjet financiare, té cilat nga ana e tyre,
do té kené njé ndikim shumé t€ shpejté né inflacion.

Pér shembull, mosveprimi né njé kohé qé pritet té veprohet
mund té komentohet si njé fakt qé pikésynimi i inflacionit éshté i
njé réndésie mé t€ vogél sesa ishte menduar mé paré dhe pér pasojé,
mund t€ dobésojé besueshmériné e qéndrimit aktual. N€é t€ njéjtén
ményré, njé pérgjigje, e cila éshté aq e vendosur sa nuk éshté pritur
mé paré, mund t1 ¢ojé pritshmérité e ulta drejt objektivit. Huang
dhe té tjerét (2002) pretendojné qé politika monetare duhet té jeté
jashtézakonisht e vendosur, kur besueshméria éshté e kufizuar. Kjo
éshté e véshtiré qé t€ modelohet dhe né njé masé t€ madhe, nuk
merret parasysh.
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Problemi béhet i ngatérruar né ato raste kur parashikimet pér
afatet e tjera, pérveg periudhés afatshkurtér, prodhohen mbi bazén
e “normave té géndrueshme té interesit né periudhén afatshkurtér”
(Kontulainen dhe té tjeré, 2004). Njé hipotezé e tillé do té thoté
qé mund té béhet njé parashikim, gjé qé éshté pjesérisht kundér
fakteve né até qé supozon se politika nuk ndryshon, ndérkohé qé
shumé metoda té parashikimit afatshkurtér, duke pérfshiré VAR-et,
nuk e béjné até supozim. Pas késaj, procesi normal i kombinimit
té metodave do t€ dobésojé ndikimin e mbajtjes konstante té
politikés, krahasuar me bérjen e asaj qé pritet nga njerézit. Ai do
té japé pérshtypjen qé politika monetare éshté relativisht joefektive,
domethéné qé mosveprimi éshté mé pak i démshém (veprimi éshté
mé pak i dobishém) sesa ai Eshté né té vérteté.

Késhtu qé, ndérkohé gé instrumentet e disponueshme mund té
jené té efektshme, edhe pse té thjeshta, éshté mjaft e réndésishme
qé ato té pérfshijné pérllogaritje té€ aspekteve mé té réndésishme
té mekanizmit t€ transmisionit, edhe pse né terma mijaft té
pérgjithshém.

3. PERBERESIT E PERQASJES SE FORTE

Lars Heikensten (2005), Guvernator i Sveriges Riksbank e
pérshkruan veprimin e vendimmarrésit me terma shumé té thjeshté
“Ne kemi .... punuar me njé rregull té thjeshté t€ politikés: Nése
inflacioni parashikohet té jeté mbi pikésynimin né njé periudhé
pararendése prej njé ose dy vjetésh, ne zakonisht rrisim normén
e repos dhe veprojmé ansjelltas, nése parashikimi éshté poshté
objektivit (fq.1). Kjo thénie ka dy elemente kyc. I pari ka t€ béjé me até
qé shpreh se, cila éshté periudha qé Riksbank pérpiqget té parashikojé
dhe e dyta éshté gé ajo lidhet vetém me drejtimin e ndryshimit. Njé
rregull i tillé i politikés €shté shumé i lehté qé té komunikohet. Ai
nuk éshté mekanik, por i lejon njerézve té€ diné se cfaré té presin,
sidoqofté, ai nuk éshté i qarté pér sa i pérket njé aspekti jetik, cfaré
kuptohet me “objektiv”’. Duke paré shembujt e dhéné né tabela, ai
nénkupton né njé ményré té€ qarté shmangiet nga niveli mesatar prej
2 pér qind 1 objektivit té intervalit, por shmangie g€ jané té€ paktén
0.2 pér gind. Ky éshté njé sinkronizim mjaft i miré.
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Pérqasja ndaj politikés sé forté, e trajtuar né kété seksion, mbron
mendimin g€ atje ku ka mé shumé paqartési, mund té ndiget njé
pérqasje mé e zakonshme. Sidoqofté, ajo gjithashtu mund té
shpjegohet shumé thjesht. Ne mund té dallojmé tre lloje té rrethanave
me té cilat mund té pérballet njé politikébérés kur i nevojitet té marré
njé vendim:

- inflacioni i pritshém dhe ai aktual pérputhen me
géndrueshmériné e gmimeve;

- inflacioni po largohet nga intervali i déshiruar dhe pritet té
vazhdimi i késaj dukurie;

- me siguri, inflacioni éshté ose do té jeté jashté objektivit té
pranueshém.

Kéto tre rrethana béjné t€ nevojshme tre lloje té pérgjigjesh:
- mosveprim;

- njé ndryshim té matur 1 cili t€ jeté né drejtimin e duhur;
- veprim té forté né drejtimin e duhur.

Eshté e qarté qé pamja nuk éshté lineare. Njé element thelbésor
i késaj kornize &shté fakti qé géndrueshméria e ¢mimeve nuk
pérbén njé nivel t€ pandryshueshém té ¢mimeve por njé nivel qé
léviz brenda kufijve té€ pranueshém. Kétu ka njé interval té Iévizjeve
té pranueshme té cilat nuk kané nevojé pér ndonjé ndérhyrje dhe
njé interval pérfundimesh, g€ jané t€ papranueshme, dhe gé do té
komentoheshin si njé performancé e keqe — duke ¢uar né ndryshime
né majén e bankés qendrore — dhe si pérfundim, kané nevojé pér
veprime t€ mjaftueshme qé té shmangin ndodhjen e tyre. Pamja éshté
mé pak e qarté né zonén e ndérmjetme — ekziston njéfaré rreziku dhe
nevojitet njé pérgjigje, por gabimet né gjykim mund té rregullohen
né vijim, pa kaluar né njé territor t& papranueshém. Né rastin suedez,
intervali i mosveprimit éshté shumé i voggél.

Pjesa mé e madhe e problemit ka té béjé me faktin se ku shtrihen
kéta kufij. Pér mé tepér, nuk ka ndonjé arsye pér té besuar qé ata
duhet t€ jené simetriké (Mayes dhe Riches, 1996; Mayes dhe Virén,
2005; Peersman dhe Smets, 2005). Sidoqofté, né ¢do rast, ato jané
deklarime té béra me probabilitet pasi dukurité shock g€ do té€ godasin
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inflacionin né té ardhmen jané, sipas pérkufizimit, né njé masé té
madhe té panjohura ose té paktén, t€ mundshme pér t€ ndodhur.
Pércaktimi i asaj se ku kéta kufij shtrihen, do té jeté né shumicén e
rasteve pjesérisht njé rezultat eksprimentimi, duke shpresuar qé té
jet€ pa gabime té rénda. Né zonén qgendrore té pranueshmérisé ka
mé shumé mundési qé, veté veprimet e kryera nga banka gendrore
pér té rregulluar luhatjet e vérejtura né inflacion, té rrisin ndryshimin
e ¢cmimeve dhe té rrisin paqartésiné né botén e jashtme. Rréshqitja né
zonén e treté kérkon ose gabime té méparshme t€ politikés monetare
ose dukuri shock, qé jané té médha né njé masé jo té zakonshme, né
té cilat nevojiten lévizje t€ qarta rregulluese. N€ zonén e ndérmjetme,
1évizjet jané né nj€ masé t€ madhe paralajméruese té€ pérfundimeve té
padéshiruara, pér té cilat mendohet se mund té ishin shmangur.

Kjo pérqasje jolineare duket se karakterizon politikén monetare
né vendet e BE-s€, g€ madje nuk kané as edhe njé objektiv té€ qarté
té inflacionit. Mayes dhe Virén (2005) kané gjetur qé ekziston
efektivisht njé korridor pér politikén monetare, i cili sillet nga 0-4
pér gind pér inflacionin ose —2 deri né +2 pér qind pér ndryshimin
né prodhim, gjaté periudhés 1993-2001.° Brenda korridorit, pérgjigja
ndaj politikés €shté shumé mé e dobét sesa jashté tij. Né té njéjtén
kohé, duket qé bankat qendrore i jané pérgjigiur me mé shumé
vendosméri deflacionit sesa inflacionit mbi korridor. Pjesérisht, kjo
mund té pasqyrojé gjetjet ¢ Peersman dhe Smets-it (2005) né lidhje
me até q€ njé shtréngim i politikés monetare éshté mé i frytshém
gjaté njé rrifjeje ekonomike sesa gjaté njé rénieje ekonomike.®
Mungesa e linearitetit u pérdor né politikén dhe modelet e Bankés sé
Rezervés sé Zelandés sé Re pérmes trajtimit té kurbés sé Phillips-it,
si njé kurbé dhe jo si njé vijé e drejté (Mayes and Riches, 1996; Mayes
and Razzak, 2000). Kétu pérfundimi éshté qé politika ka nevojé té
pérgjigjet gjithnjé e mé shpejt né rastet kur trysnia e kérkesés rritet,
por né nivele té uléta té trysnisé sé kérkesés, inflacioni priret té arrijé
nivele té uléta.

3.1 Duke vendosur se ¢faré éshté e nevojshme.

Ekziston njé fjalé e urté, e cila i atribuohet Keynesit, qé thoté se
éshté mé miré té kesh té drejté me péraférsi, sesa té jesh ekzaktésisht
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gabim. Ky rregull sigurisht qé éshté i vlefshém né rastin e politikés
monetare. Me arritje t€ qéndrueshmérisé sé¢ ¢mimeve nuk kuptohet
qé niveli i pérgjithshém i ¢mimeve mbetet i pandryshuar, por thjesht
q¢ ndryshimet né kété nivel mbeten mjaftueshmérisht té vogla, aq sa
té mos merren parasysh né shumicén e transaksioneve té zakonshme.
Ajo ¢faré pérbén até qé quhet “mjaftueshmérisht e vogél” éshté mé
s€ shumti njé ¢éshtje qé ka lidhje me sjelljen sesa dicka qé¢ mund té
pérkufizohet qé¢ mé paré, megjithése né njéfaré kuptimi kjo éshté
pikérisht ajo g€ hartuesit e regjimeve té politikés monetare kané béré.
Mosndryshimi i nivelit t&€ ¢mimeve me mé shumé se 1 pér gind nga
ai 1 planifikuar, duket té jeté vendosur né shénjestrimin e inflacionit,
ndérsa madhésia e intervalit té lejuar né nivelin bazé ndryshon nga
zero (pas bérjes sé rregullimeve pér shkak té€ gabimeve né matje) né
rreth 1 pér gind pér vendet e BE-sé dhe Kanadané. Kéto pérkufizime
pérjashtojné elementet e parregullta dhe né rastin e Republikés Ceke,
njé numér té elementeve té administruara qé priten té shfaqin njé
pritje drejt rritjes.”

Kjo ¢éshtje, qé ka té béjé me administrimin e kétyre elementeve
éshté pjesé e interesimit toné pér njé politiké té forté. Ekziston edhe
njé ¢éshtje tjetér me té cilén ne nuk merremi plotésisht kétu, qé ka té
béjé me até se si ckonomité né tranzicion déshirojné té administrojné
rritjen relative t€ géndrueshme té ¢mimeve, e cila mund t€ shfaqet
ndérmjet shérbimeve té€ patregtueshme dhe mallrave dhe shérbimeve
té tregtueshme, shpeshheré e shpjeguar nga ideja e efektit Balassa-
Samuelson. Meqé éshté e véshtiré qé né shumé industri té arrihen
rritje né prodhueshméri, pasi prodhimi matet né€ njé masé t€ madhe
bazuar né inputin e punés, rritja e rrogave reale, e cila ndodh pér
shkak se vendet né tranzicion fillojné té pérputhen me partnerét e tyre
tregtaré qé jané né njé gjendje mé té€ miré, ka mundési té pasqyrohet
né ¢mimet, nése kursi i kémbimit nuk vlerésohet.

Sigurisht g€ shumé banka gendrore, duke pérfshiré edhe Rezervén
Federale, nuk ofrojné ndonjé pérkufizim té qarté pér géndrueshmériné
e ¢mimeve, dhe ne mund té shohim performancén e tyre reale pér té
patur njé tregues t€ asaj q€ ato e ndjejné se ka qené e pérshtatshme.
Sidoqofté, performanca reale mund té jeté mé e miré ose mé ¢ keqe
sesa déshirat e bankés qendrore. Né pérgjithési, nuk ka pasur ndonjé
pérpjekje té pérgjithshme pér t€ matur ose pér t€ vlerésuar me saktési
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ményrén se si personat sillen, megjithése ndoshta mund té merren
parasysh pikat e shkalléve ose té rinegocimit né kontratat, té cilat
zakonisht nuk jané mé pak se njé piké pérqindjeje, né ato raste kur
rifiksimi i ¢mimit mbart kosto. Késhtu qé, pérfundimet qé jané né
kété lloj intervali ka mundési t€ jené té pranueshme. Né té vérteté,
nése ndiget shénjestrimi i kursit té€ kémbimit, shanset jané qé do té
jeté e véshtiré qé ndryshimi té¢ mbahet brenda njé intervali kaq té
ngushté, pér sa kohé qé ekonomité jané shumé té ngjashme dhe té
integruara miré.

NEé seksionin I, ne treguam qé nuk ka kuptim qé bankat gendrore
té béhen pérgjegjése pér ndryshimet e ¢mimeve qé jané jashté
kontrollit té tyre, domethéné pér ndikimin fillestar té€ dukurive shock
té ofertés dhe vendimet e politikave té geverisé. Sidoqofté, kéto
ndryshime té ¢mimeve ndodhin dhe ndikojné né kundérpérgjigien
e njerézve dhe né perceptimin e qéndrueshmérisé sé ¢gmimeve. Pér
kété arsye, bankat qendrore qé pérdorin shénjestrimin e inflacionit
pérballen me dilemén se si duhet té shohin pikésynimin e tyre.
Né lidhje me até se si bankat gqendrore do té stabilizojné nivelin e
pérgjithshém té ¢cmimeve, duhet théné qé elementet “e parregullta”
ka nevoijé qé té pérjashtohen nga objektivi i tyre operacional. Eshté
vecanérisht e réndésishme qé t€ pérjashtohen elementet gé jané té
lidhura me normat e interesit, pérndryshe politika mund té béhet
prociklike, duke reaguar ndaj rritjeve né inflacion, té cilat jané pasojé
e pérpjekjeve té bankés gendrore pér té pakésuar inflacionin duke
rritur normat e interesit dhe pér pasojé, duke krijuar njé spirale té
shtréngimit (megjithése njé qé pérputhet).® Kjo do t€ thoté gé, ato
shpesh i referohen inflacionit bazé qé pérjashton faktorét qé¢ mund
té mendohet se prishin prirjen e pérgjithshme dhe i pérdorin kéto
matje pér té mbéshtetur vendimmarrjen politike. Sidogofté, nuk
éshté krejt e qarté nése publiku i gjeré do ta shohé objektivin né té
njéjtén ményré, pavarésisht nga natyra e marréveshjes me gevering.

Késhtu qé, dilema pér sa i pérket besueshmérisé éshté:

- a duhet té jeté njé pikésynim publik ajo ¢faré njerézit
kuptojné me inflacion/ajo qé zakonisht pérmendet publikisht si
norma e inflacionit, né njé kohé qé ka mundési té keté mé shumé
raste kur pérfundimet ndryshojné nga pikésynimi; ose



- a duhet té jeté ai produkt i matjeve té vecanta (t€ cilat mund
té llogariten né njé ményré té tillé q€ banka gendrore té jeté e liré nga
akuzat pér manipulim), rast né té€ cilin banka qendrore ka mundési té
jeté mé e suksesshme pér sa 1 pérket marréveshjes me qeveriné, por
né té njéjtén kohé, t€ mos keté ndonjé sukses mé té€ madh né arritjen
e pérfundimeve té€ déshiruara, bazuar né até se si njerézit e shohin
géndrueshmériné e gmimeve.

Pérvoja e pérgjithshme duket se ka treguar qé kéto masa themelore
mund té€ jené t€ ndjeshme si pikésynime operacionale, por si mjete
komunikimi ato kané probleme. Eurosistemi ka pérjetuar njé
dilemé té tillé né vitet e fundit, me inflacionin e shfaqur qé éshté
mé i larté se inflacioni bazé, duke pérjashtuar ¢mimet e ushqimit
té papérpunuar dhe té energjis€. Indeksi i ¢mimeve qé ata pérdorin
(Indeksi i Harmonizuar i Cmimeve té Konsumatorit, HICP) tashmé
¢ ka njé numér pérjashtimesh, vecanérisht né fushén e strehimit, pasi
njé informacion i krahasueshém nuk ishte i disponueshém pér té
gjitha vendet anétare.

Késhtu qé, ekzistojné disa elemente t€ fatit né lidhje me masén
me t€ cilén pérkufizimi i inflacionit, i cili éshté 1 pranuar gjerésisht,
pérputhet si me até gé do té ishte mé e pérshtatshmja pér bankén
gendrore pér té€ shénjestruar né praktiké dhe me até se ¢faré éshté
mé e lehté pér bankén qendrore pér té€ kontrolluar. Me njé pikésynim
té kursit té kémbimit, banka qendrore duhet té shpresojé qé ¢mimet
e huaja duhet té jené té géndrueshme dhe gé trysnité jomonetare té
kufizojné ndikimet e tjera mbi ¢mimet.

Né c¢do rast, pérkufizimi i géndrueshmérisé sé ¢mimeve té
cilén banka gendrore e ka si pikésynim té vetin, duhet qé té jeté
gjerésisht 1 pranueshém. Kjo kufizon tundimin pér ta manipuluar
até. Pikésynimi do t€ humbasé besueshmériné e tij, nése ndryshohet
vazhdimisht (Huang dhe t€ tjeré, 2002) dhe mund t€ rezultojé né
mosvazhdimési né politika dhe pér pasojé edhe né inflacion, nése
al i imponohet bankés qendrore nga qeveria.” Nga njé piképamje
praktike, pérkufizimi 1 zgjedhur i géndrueshmérisé sé ¢mimeve,
pavarésisht nése €shté zgjedhur nga banka apo 1 éshté imponuar asaj
nga geveria, do t€ ofrojé njé interval t€ ndryshimeve té pranueshme
gjaté periudhés afatshkurtér (zakonisht gjaté njé viti) dhe me shumé
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mundési edhe gjaté njé periudhe mé afatgjaté, si né rastin e BQE-
s€. Sa mé e gjaté t€ jeté periudha, aq mé pak i kufizuar ka mundési
té jet€ ndryshimi i pranueshém dhe sa mé shumé elemente qé té
pérjashtohen nga pikésynimi, aq mé i ngushté éshté edhe intervali.
Banka e Rezervés e Australisé, e cila me shumé mundési kishte
listén mé té gjaté té€ pérjashtimeve nga indeksi i vet i pikésynimit, e
shénjestroi” pikén e trashé” si njé interval me njé piké pérqindjeje
(Haldane, 1995).

3.2 Duke lévizur né drejtimin e pranueshmérisé.

Banka gendrore mund té ndjeké njé numér strategjish pér té
arritur rezultate té pranueshme. Sidoqofté, literatura mbizotérohet
nga modeli i pérdorur nga Rogoff (1985), Taylor (1993) dhe Walsh
(1995) midis té tjerash, i cili sugjeron q€ shoqéria, dhe pér pasojé
banka gendrore, do té keté njé humbje té funksionit pér sa 1 pérket
devijimeve té inflacionit nga pikésynimi i tij dhe té prodhimit nga
shtrati i rritjes sé géndrueshme. Né njé masé té madhe, kjo pasqyron
ekzistencén e shumé objektivave t€ politikés monetare né Shtetet
e Bashkuara. Duke gené se shumé banka té tjera gendrore kané
vetém pikésynime té tjera, té€ cilat i nénshtrohen géndrueshmérisé
s€ ¢mimeve, ka mundési qé t€ jeté mé i pérgjithshém pérqendrimi
vetém mbi pikésynimin e qéndrueshmérisé sé ¢cmimeve.

Fatmirésisht, ekziston njé interval mjaft i gjeré i rezultateve né ato
raste kur, njé réndési e vecanté i kushtohet pikésynimit té inflacionit
dhe nuk i kushtohet aspak réndési prodhimit, prapé arrihen rezultate
qé nuk jané shumé larg nga ato té konsideruara si optimale sipas
politikave té€ pérbashkéta: “rregullat (e bazuara né parashikimin e
inflacionit) jané treguar mé té efektshém sesa specifikimet standarde
té rregullit t€ Taylorit né minimizimin e ndryshueshmérisé sé
inflacionit dhe prodhimit, dhe pothuajse aq té efektshém sa edhe
rregullat krejtésisht optimalé. Kéto pérfundime jané t€ sakta sipas
specifikimeve té ndryshme té modeleve” (Batini dhe Haldane, 1995,
fq.5). Rregulla shumé té ngjashém té shénjestrimit jané té inkorporuar
né modelin e Bankés sé Rezervés sé Zelandés sé Re (Black dhe té
tieré, 1997), i cili pérfagéson edhe pikésynimin e politikave té saj.
Rregullat jané té formés sé pérgjithshme
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ku r éshté norma e interesit e politikés monetare, © norma e
inflacionit; eksponenti e tregon njé vleré té parashikuar, * normén
e ekuilibrit dhe o pikésynimin. Batini dhe Haldane (1999) kané
pérdorur njé vleré prej 0.5 pér a-né dhe kané gjetur qé vlerat e 3-sé
ndérmjet 0.5 dhe 1 duket se prodhojné rezultatet mé té favorshme.

Pjesét e réndésishme té kétyre rezultateve jané g€ optimaliteti ka
nevojé qé té€ béhen parashikime vetém pér njé periudhé té shkurtér,
2-3 tremujoré, dhe gjithashtu ka nevojé pér njé shkallé inercie dhe
gatishmérie pér té 1évizur né ményré té€ qéndrueshme mé shumé sesa
pér ta arritur né ményré t€ drejtpérdrejté pikésynimin. Kjo i pérshtatet
shumé miré konceptit té shénjestrimit fleksibél té inflacionit
(Svensson, 1999). Sidoqofté, gjithé kjo pasqyron njé analizé ex post.
Banka e Rezervés e Zelandés sé Re e kishte zbatuar shénjestrimin
e inflacionit pér rreth njé dekadé para se kéto rezultate té béheshin
publike. Né Mayes dhe Riches (1996, £q.15), ne e béjmé té qarté qé
ishim té vetédijshém qé kishte koncesione por “deri tani ne nuk kemi
paré ndonjé prové qé do t€ na lejonte t'i masnim ato”.

Elementet kyce jané qé politika duhet té tregojé drejtimin e duhur
né ato raste kur, inflacioni i pritshém éshté larg nga vlera e déshiruar
dhe qgé kjo politiké duhet té€ synojé ta sjellé inflacionin né vlerén e
déshiruar me njé shpejtési té matur. Si¢ theksohet edhe né Mayes
dhe Riches (1990), éshté e garté q¢ mé pas u pa se politika monetare
kishte gené shumé tolerante ndaj trysnisé inflacioniste té viteve 1993-
"94 dhe lejoi shfagjen e njé ritmi mjaft té madh té rritjes sé tij. “Zona
e rehatshme”, e cila ishte e zbatuar, ishte ajo e modelit té lehté qé
ishte pérdorur (Beaumont dhe té tjeré., 1994); nuk pritej q€ inflacioni
té ishte brenda 0.2 pér gind té kufirit t&€ zonés sé shénjestruar té
inflacionit nga 0 deri né 2 pér qind" (megjithése né até kohé kjo
nuk ishte e shprehur si e tillé, si¢ tregon edhe Nicholl, 1995, mund
té arrihej né kété pérfundim). Nése ajo do té ishte théné atje mé
paré, do té kishte kohé té€ mjaftueshme pér té rregullluar ¢farédo lloj
keqgkuptimi.

Ky gjykim doli g€ ishte i gabuar kur inflacioni e kaloi nivelin prej 2
pér qind gjaté tremujorit té€ dyté té vitit 1995 dhe Deklarata e Politikés
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Monetare e gershorit shpalli g€ pér pasojé, né té€ ardhmen, politika do
té synonte gjithmoné qé ta sillte inflacionin né “mesin e intervalit” qé
6 deri 18 muaj mé paré. Se ¢faré kuptohej me mesin e intervalit nuk
pérkufizohej né Deklaraté. Sidoqofté, njé studim i parashikimeve té
mévonshme tregon se normalisht pritej qé rezultatet pas zbatimit té
politikés, té ishin né njé interval me mé pak se 1 piké pérqindjeje."
Megjithése ky duket si njé ndryshim shumé i buté né pérqasje, ai
ndryshoi fokusin e politikés nga shmangia e daljes jashté intervalit
té pikésynuar drejt 1évizjes drejt mesit té intervalit gjaté gjithé kohés.
Bankat e tjera qé filluan té zbatonin shénjestrimin e inflacionit, té
cilat e kishin pikésynimin e tyre té€ pércaktuar né formén e njé pike
me njé interval tolerance rreth saj, si¢ ishte né rastin e Britanisé sé
Madhe, kishin njé interes té€ qarté pér t'u pérqendruar né mesin e
intervalit g€ nga fillimi i procesit.

Sidoqofté, periudha mé e réndésishme pér vendet e tranzicionit
jashté BE-sé éshté ajo para se politika té€ béhej e kalibruar nga shumé
afér. Kur shénjestrimi i inflacionit filloi né Zelandén e Re, politika
pérgendrohej mbi mundésimin e lévizjes sé inflacionit né drejtimin
e duhur, pa ndonjé njohuri t€ madhe rreth asaj se sa i madh ishte
ndryshimi g€ nevojitej né normat e interesit. Késhtu, me njé inflacion
té matur sipas ICK-sé i cili ishte né nivelin 7 pér qind né vit kur
shénjestrimi 1 inflacionit filloi té zbatohej, synimi ishte qé niveli 1
inflacionit té sillej né intervalin 0 deri 2 pér qind brenda njé periudhe
qé parashikohej té ishte trevjecare (vetém pas njé viti, kjo periudhé
u zgjat né katér vite nga qeveria e re). Né praktiké, ky synim u arrit
né dy vite. Né ményré té ngjashme, né vitin 1994, pasi u bé e qarté
se inflacioni kishte prirje rritjeje, politika u shtréngua vazhdimisht.
Normat e interesit u rritén me 600 piké bazé gjaté 18 muajve, por njé
shtréngim 1 kétij rendi nuk u mendua né fillim dhe né té vérteté, as
nuk u duk i mundshém gjaté procesit."” Politikébétja u karakterizua
nga njé€ rishikim i vazhdueshém i parashikimeve. Sidoqofté, kjo nuk
éshté thjesht njé karakteristiké e njé vendi me té€ dhéna té kufizuara
dhe me burime té kufizuara té parashikimit, né mesin e njé periudhe
té ndryshimeve strukturore. E njéjta gjé éshté e vlefshme pér BQE-né
(BQE, 2005), ku njé vlerésim 1 té gjitha parashikimeve té publikuara
tregon qé€ ato jané rishikuar vazhdimisht dhe qé inflacioni ka qené
mé kryene¢ sesa pritej. Pér kété arsye, duhet té pritet njé rishikim i
vazhdueshém i inflacionit dhe né njé masé shumé t€ madhe, politika
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zbatohet hap pas hapi, edhe pse vlerésimi qé béhet né fillim té
procesit tregon rrugét ¢ mbajtjes sé géndrueshmérisé sé¢ ¢mimeve
né ¢do hap.

3.3 Duke administruar paqartésiné.

Njé politiké e forté &shté njé instrument pér administrimin
e paqgartésis€é (Kilponen, 2003). Sidoqofté, tre llojet kryesore
té paqartésisé, té cilat zakonisht dalin né pah, jané: mbledhése,
shumézuese dhe paqartésia “model”. Secila prej tyre kérkon strategji
té ndryshme pér politikén monetare, késhtu gé éshté e nevojshme qé
té jeté e qarté se ¢faré do t€ zbatohet né rrethanat e vecanta. Né rastin
e paqartésisé “mbledhése”, e cila shpesh pasqyron thjesht pagartésiné
rreth asaj g€ mund té ndodhé né té ardhmen, nuk ka nevojé qé té
ndérmerren masa té vecanta, kétu ekziston barazvlefshméria e
qartésive. Njé paqartési e tillé nuk pritet t€ ndryshojé mjetin né té
ardhmen, ajo thjesht pasqyron ndryshimin dhe né shumé raste, nuk
éshté e mundur gé t€ parametrizohet."” N€ teori, njé banké qendrore
mund t€ adoptonte njé politiké té€ ndryshme nése pak a shumé
paqgartésia do té ekzistonte. Kjo sigurisht éshté éshté e vérteté pér
pikat e kthesés ku politika priret té€ béhet mé e kujdesshme dhe mé
shumé e debatueshme. Kétu duhet té€ béjmé dallimin me vlerésimin
e rrezikut, 1 cili éshté i zakonshém ndérmjet bankave gendrore dhe
i cili vleréson, nése shpérndarja e rezultateve té mundshme né té
ardhmen &éshté jo e drejté. Né té vérteté, politika do té€ ndryshojé
vend, nése ekzistojné skenare specifike, té cilat jané té ndryshme
nga parashikimi kryesor dhe té cilat jané shumé té mundshme.
Né praktiké, politikébérésit mund té pérpigen té pakésojné démin
(Novo dhe Pinheiro, 2003). Me fjalé té tjera, sipas rastit, mund
té duket mé e réndésishme qé té ulet rreziku i ngjarjeve qé jané
shumé té padéshiruara sesa thjesht shénjestrimi i asaj q€ €shté mé e
mundshme.

Sidoqofté, késhillat kryesore né literaturé kané té béjné me
paqgartésiné shumézuese ose té€ quajtur ndryshe té Brainard-it (1967),
e cila konsideron problemin né ato raste kur banka qendrore éshté e
paqarté rreth parametrave kryesoré t€ mekanizmit té transmisionit.
Kétu késhillat jané té qarta, politikébérésit duhet té jené té kujdesshém
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dhe té ndérmarrin hapa té vegjél né vend té atyre t€ médhenj, pasi
mund té béjné gabime. Sidoqofté, né pérgjithési, literatura tradicionale
nuk e merr parasysh faktin qé njerézit mésojné (Kilponen, 2003).
Céshtjet kryesore kané té béjné me até se si bankat gqendrore mésojné
prej gabimeve té tyre dhe se si tregjet dhe agjentét e tjeré mésojné kur
edhe ata shohin qé bankat gqendrore po béjné até qé ata mendojné se
pérbén njé veprim té papérshtatshém. Korniza, né té cilén paqartésia
rreth asaj se si ekonomia realisht punon dhe aftésisé pér ta ndikuar
até, ka nevojé pér njé grup mé kompleks té komenteve vlerésuese.

Kuptimet e té treguarit kujdes ndaj paqartésisé sé shuméfishté
jané shumé té ndryshme nga ideté e njé politike té€ besueshme dhe
paqartésisé rreth modelit se si sillen njerézit. Pér rastin mé té fundit
mund té vendosen kufij pér sjelljen qé¢ mund t€ ndodhé, por problemi
mund t& béhet i anasjellté. N¢ rastin e Brainardit, politika fillon nga njé
pozicion i rehatisé€ dhe pérpiget g€ t€ mos 1évizé drejt ndonjé modeli.
NE rastin e politikés sé besueshme, ideja béhet e anasjellté dhe banka
éshté e detyruar t€ béjé njé vlerésim rreth gjérave qé mund té€ ndodhin
dhe t'i shndérrojné né jo té drejta vendimet e politikés sé saj. Késhtu
q¢€ ka njé zoné t€ konsiderueshme “té pérfundimeve”, e cila nuk do té
rrezikojé géndrueshmériné e gmimeve nése banka gendrore ka marré
njé vendim bazuar né ngjarjet mé t€ mundshme g€ mund té ndodhin
dhe né konstatimet mé té mira rreth asaj se si funksionon ekonomia.

Ajo c¢ka politikébérési kérkon éshté njé formé e njé kontrolli
té fort€ (Hansen dhe Sargent,2002; Onatski dhe Stock, 2002;
Kilponen,2003), né té cilén megjithé padijen rreth asaj se si ekonomia
punon, pozicionit t€ saj aktual dhe dukurive shock qé mund ta
godasin, dukurité shock dhe gabimet rregullohen mjaftueshmérisht
shpejt, aq sa ekonomia té mos dalé jashté zonés sé ndryshimit té
pranuar. Sigurisht qé nuk éshté e mundur qé té parashikohen té
gjitha ngjarjet q¢ mund té ndodhin, por ajo ¢ka kérkohet nga njé
politiké e besueshme éshté qé ajo té pérputhet me njé interval té
gjeré té tyre. N&é vecanti, pér sa i pérket besueshmérisé sé tij, njé
rregull i besueshém do té jeté i pérshtatshém, por mé pak se optimal,
né rrethanat kur ka mé shumé informacion, por né té njéjtén kohé,
edhe mé i efektshém né kushtet e njé paqartésie mé t€ madhe sesa
pérqasjet mé specifike g€ jané té bazuara né modele, té cilat jané
specifikuar né njé masé t€ pamjaftueshme (Kilponen).
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Ajo cfaré kéto ide té kontrollit t€ forté sugjerojné éshté fakti se, sa
mé shumé paqartési q€ té ekzistojné, aq mé agresivisht ka nevojé qé
té reagojé politikébérési dhe ashtu si¢ éshté e pritshme, sa mé kundér
té jeté politikébérési ndaj njé rezultati t€ veganté, aq mé agresiv
éshté edhe reagimi. Pika themelore éshté qé ky éshté njé proces. Me
kalimin e kohés, politikébérési méson daléngadalé rreth ményrés se si
ekonomia funksionon, merr informacion mé té miré rreth pozicionit
aktual dhe kupton mé shumé rreth shpérndarjes sé mundshme té
dukurive shock. Gjaté késaj kohe zgjerohet edhe zona né né té cilén
nuk ka nevojé pér pérgjigje agresive. Sidoqofté, objektivi nuk éshté
i fiksuar. Sidomos né ekonomité né tranzicion, veté ekonomia €shté
vazhdimishtné ndryshim, struktura e veprimtarisé, natyra e rregullimit,
grupi i instrumenteve financiare dhe mbi té gjitha, sjellja e njerézve
do t€ ndryshojné sipas pérvojés sé fituar. Késhtu g€, problemi nuk
éshté statik, por madje edhe né njé mjedis dinamik éshté e mundur
qé t€ mésohet dhe qé té zvogélohet shkalla e mungesés sé dijes. Né
té vérteté, éshté ekzistenca e proceseve dinamike dhe nevoja pér té
ndaluar shtimin e shpejté dhe jashté kontrollit té véshtirésive, ajo
qé pérbén kundérshtimin mé té madh ndaj modelit té Brainardit
(Soderstrom, 2002).

Njé karakteristiké mjaft e réndésishme e kontrollit té forté éshté qé,
népérmijet forcés sé vet, ai 1 ofron njerézve njé shkallé besueshmérie.
Ata mund t€ vlerésojné funksionimin e tij, népérmjet vézhgimit té
veprimit té forté dhe koherent. Késhtu, ndérsa veté banka gendrore
pérballet me paqartési, ajo krijon mé shumé besim tek aktorét e tjeré
duke vepruar né njé ményré té qarté. Teoria g€ mbéshtet kontrollin
e forté né shumé aspekte funksionon sipas parimit té “agjentit té
keq”. Banka gendrore ka nevojé qé té vlerésojé se cila éshté gjéja
mé e keqe qé mund té€ ndodhé né dimensionet e ndryshme né té
cilat ajo vepron. Mayes dhe Rezzak (2000) e shpjegojné kété pér
rastin e ndikimit t€ normave té interesit dhe té kursit t&€ kémbimit
mbi inflacionin né Zelandén e Re, gjaté mesit t€ viteve 90. (Njé
tjetér shembull i politikés, e cila shkon para teorisé qé e mbéshtet
até.) Ashtu si¢ edhe pérshkruhet mé lart, Banka e Rezervés kishte
njé pérllogaritje lehtésisht té sakté rreth ndikimit té ndryshimeve
né kursin e kémbimit mbi inflacionin. Ajo ishte mé pak e sigurté
rreth ndikimit té normave té interesit, edhe pse mund té ndikonte né
ményré té€ drejtpérdrejté normat e interesit mé shumé sesa kursin e
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kémbimit. Studimet né vendet e tjera treguan se shkalla e hapjes sé
ekonomisé ishte faktori kryesor, por llogaritjet ndryshonin ndérmjet
ekstremeve t€ ndikimit t€ njé ndryshimi me 100 piké bazé né normén
reale tremujore té bonove té thesarit, e cila ishte e barazvlefshme me
njé ndryshim né kursin real t€ kémbimit né€ intervalin nga 1 deri né

3 piké pérqgindjeje.

Kjo do té thoté gé, politika u zbatua mbi bazén e rezultatit mé té
padobishém (mé té démshém) pér Bankén (grafiku 1). Duke filluar
nga njé piké fillimi, té cilén Banka e mbéshteste, ajo do té ndérhynte
pér té€ ndryshuar politikén mbi bazén e asaj g€ ishte rezultati mé pak
i favorshém né lidhje me ndikimin e tij mbi inflacionin. Ajo nuk do
té bénte asgjé, nése nuk rrezikohej inflacioni, por do té ndryshonte
kornizén e politikés monetare sapo qé€ intervali nga 3 né 1 té shfaqte
shenjén mé t€ paré t€ rrezikimit t€ pikésynimit, me drejtim ose sipér
ose poshté, duke krijuar njé zoné té€ mosveprimit, si¢ ilustrohet edhe
né grafik. (N€ até periudhé, rregullimi (axhustimi) normal i normés
s€ interesit ishte 50 piké bazike.)'* Sa mé e madhe té ishte paqartésia,
aq mé e vogél do té ishte zona e rehatisé.

Komentet e deritanishme pérfagésojné parime té pérgjithshme
mé shumé sesa késhilla té garta pér té vepruar. Njé pjes¢ e madhe e
literaturés rreth politikés sé forté monetare mbéshtetet né supozimin
se bankat gendrore do té zbatojné ndonjé lloj “té rregullit”. Ashtu
si¢ e shpjegon qartésisht McCallum (2003), né kété kontekst rregullat
pérbéjné thjesht njé plan zhvillimesh té mundshme né té€ ardhmen
— né vend t€ njé serie vendimesh té palidhura me njéri-tjetrin, ai
éshté njé proces i vendimmarrjes i cili éshté i parashikueshém por
gjithashtu né zhvillim e sipér — dhe jo njé skemé e ngurté qé do
té zbatohej duke aplikuar njé formulé té ngushté. Késhtu qé ato
jané njé pérqasje strategjike ndaj bérjes sé politikave. Ndérkohé
qé pérqasja tradicionale e tipit t€ rregullit t€ Taylorit mund té
funksionojé mjaft miré né kushtet e njé informacioni té€ bollshém, i
cili éshté i disponueshém né SHBA dhe vendet e tjera, nuk éshté aq
e besueshme kur zbatohet né kushtet e paqartésisé, vecanérisht té
paqartésisé rreth madhésisé sé diferencés né prodhim (Ehrman dhe
Smets, 2003; Orphanides, 2003). Ajo ¢faré késhillohet nga Walsh
(2004) éshté pérdorimi i njé “rregulli té diferencés sé paré”, qé do té
thoté pérqendrim mé shumé né normén e ndryshimit se sa né nivelin
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e tij. Njé grup 1 treguesve té prodhimit mund té sugjerojé qé, rritja
ekonomike po shtohet edhe pse éshté shumé mé e véshtiré té thuhet,
nése rritja éshté sipér apo poshté potencialit. Ata té paktén tregojné
drejtimin q¢€ duhet té ndjeké politika monetare.

Mbéshtetja e reagimeve mbi normén e ndryshimit ofron njé
kuadér té thjeshté pér zbatimin e njé politike té forté. Atje ku kornizat
aktuale duken té efektshme, ndryshimet e vogla kané pak mundési qé
té shkaktojné ndonjé nevojé té¢ madhe pér reagim. Ndryshimeve t&
njé mase mé té madhe, té cilat duken té afta pér ta lévizur dukshém
nivelin e inflacionit, 1 duhet kushtuar njé reagim té matur, ndérsa
ndryshimet qé tregojné ekzistencén e njé rreziku pér géndrueshmériné
e ¢cmimeve kané nevojé pér njé reagim té€ forté. Sidoqofté, nevojitet
qé gjithé kéto té vendosen né njé kornizé, né ményré qé veprimet
nga banka gendrore t€ shihen si pjesé e njé strategjie koherente pér
mbajtjen e géndrueshmérisé s¢ ¢mimeve. Né té njéjtén kohé, pér
shkak t€ besueshmérisé sé kornizés, vendosésit e ¢mimeve do té
veprojné bazuar né pritshmériné qé banka do té jeté e suksesshme,
gj¢ qé né vetvete do ta béjé mé té lehté arritjen e vazhdueshme té
géndrueshmérisé sé¢ ¢mimeve. Banka gendrore, pér aq sa éshté e
mundur, duhet t€ shohé nga e ardhmja, por sidoqofté me ané t€ késaj
forme té reagimeve té forta vepruese, e cila éshté e bazuar mé shumé
né té tashmen, mund té ndihmojé né€ shmangien e bérjes sé€ gabimeve
té njé shkalle té tillé qé do t& démtonin besueshmériné e saj.

4. SHKALLA E PAQARTESISE

Né ményré qé t€ shihet se deri ku éshté e mundur qé té ndiget
njé politiké e forté, ne kemi hulumtuar madhésiné e mungesés sé
parashikimit t€ inflacionit né njé néngrup té fginjéve té rinj t&¢ BE-
s¢ dhe e kemi krahasuar até me kushtet me té cilat pérballen disa
prej vendeve € kané zbatuar té parat shénjestrimin e inflacionit.
Kjo analizé ndjek katér hapa. S€ pari, ne vlerésojmé se sa ndryshim
ka né veté inflacionin. Pastaj ne vazhdojmé me vlerésimin e
géndrueshmérisé sé tij dhe pér pasojé, edhe t€ asaj se sa &shté e
mundur qé té béhen parashikime duke pérdorur vetém ndryshoret e
pakta mujore té frekuencés qé€ jané zakonisht té disponueshme. Ne e
ndajmé kété né tre pjesé: s€ pari, duke vlerésuar kursin e kémbimit si
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pércaktues, mé tej duke studiuar njé funksion té thjeshté té kérkesés
s€ parasé dhe né fund, duke i bashkuar té gjithé pérbérésit né njé
VAR té thjeshté. Si¢ éshté e qarté nga puna e Pelipasit (2005) mbi
Biellorusing, e cila pérbén njé nga shembujt mé inflacionisté kétu,
sidoqofté éshté e mundur qé té arrihet njé VAR 1 bashkéintegruar
dhe i pércaktuar mjaftueshmérisht miré dhe qé ka gjithashtu, edhe
karakteristika té ndjeshme.

Hapi fillestar €éshté thjesht llogaritja e shmangies standarde té
inflacionit (grafikét 2 dhe 3)."> Né vitet e fundit, inflacioni ka réné
pérgjaté gjithé tabelés. Gjaté periudhés pesémbédhjetévjecare 1991-
2004 té treguar né grafikun 2, shmangia standarde e inflacionit mujor
ishte mé shumé se 1 pér qgind, né 18 nga 25 vendet e tranzicionit
té mbuluara nga kjo analizé. Gjaté periudhés nga viti 2000 deri né
vitin 2004, vetém Shqipéria, Biellorusia, Armenia dhe Taxhikistani
ishin né até kategori dhe qé atéheré, inflacioni éshté béré shumé
mé i géndrueshém dhe tani, né Shqipéri, éshté i ngjashém me até té
vendeve té reja anétare t€ BE-s€, ndérsa né Biellorusi ai ka arritur
njé mesatare prej 1 pér gind né muaj gjaté pjesés sé paré té vitit
2005. Sidoqofté, megjithése shmangiet standarde dhe mesataret jané
té lidhura me njéra-tjetrén (grafiku 4), disa vende si Shqipéria dhe
Armenia shfagin shumé mé tepér ndryshim se sa mund té pritej nga
niveli mesatar 1 inflacionit (grafiku 5). Nijé pjesé e réndésishme e
késaj rrjedh nga njé model i forté sezonal. Ky ndryshim géndron né
kontrast té qarté me Kanadané, Kilin, Izraelin dhe Zelandén e Re,
té treguara pér t€ ilustruar pozicionin e vendeve té para q€ zbatuan
shénjestrimin e inflacionit. Atje, vetém Kili dhe Izraeli kishin njé
ndryshim té ngjashém té inflacionit para adoptimit t€ shénjestrimit
té inflacionit, edhe pse nivelet aktuale ishin gartésisht shumé lart
pikésynimit té€ Kanadasé dhe té Zelandés sé Re.

Kéto diferenca pasqyrohen né aftésiné pér té€ parashikuar
inflacionin né kéto vende népérmjet pérdorimit té vlerave té
vonuara dhe té kursit té vonuar t&€ kémbimit (grafiku 6). Kétu ne
kemi pérdorur 60 vrojtime, té cilat pérsériten ¢do muaj, duke filluar
né janar 1995, me projektimin e inflacionit né ¢do muaj né vitin qé
ndjek periudhén e pérllogaritjes. Edhe Average Root Mean Square
Errors (RMSE) pér té gjitha parashikimet qé pérsériten jané té
treguara. Sa mé i géndrueshém té€ jet€ inflacioni aq mé e lehté éshté
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qé té€ béhen parashikime né kété kornizé. Né periudhén mé té voné,
vetém gjysma e vendeve kané njé RMSE qé e tejkalon nivelin prej
0.3 pér gind. Sidoqofté, elementi mé i papritur né grafikun 6 éshté qé
inflacioni ishte shumé mé i parashikueshém né vendet qé e adoptuan
shénjestrimin e inflacionit. Duke gené se kjo lidhet kryesisht me
periudhén para zbatimit té€ shénjestrimit té inflacionit, ai sugjeron qé
té paktén né terma statistikoré, ato filluan me njé pérparési té madhe
mbi vendet e tranzicionit.

Pamja éshté mé e ndryshme kur kemi té béjmé me kérkesén e parasé
(grafiku 7). (Supozohet qé kérkesa té€ varet nga norma e interesit e
politikés monetare, (Artis dhe Beyer, 2004).)! Kétu kampioni éshté
mé i vogél pér shkak té kufizimeve té té dhénave. Ka vetém shtaté
vende té tranzicionit, katér prej té cilave kané hyré tashmé né BE.
Sidoqofté, éshté e qarté qé lidhjet pér vende si Shqipéria, Bullgaria
dhe Rumania nuk jané té ndryshme nga vendet e tjera dhe né t&
vérteté edhe nga vendet qé e shénjestrojné inflacionin. Pjesérisht,
kjo ndodh pér shkak té ndikimeve té ndérsjella né vendet me njé
program monetar t€ FMN-sé. Sidoqofté, si né rastin e méparshém,
pérfundimet jané subjekt i rezervave, pér shkak té periudhés sé
shkurtér té kampionit.

Sé fundmi, né lidhje me vendet e pakta pér té cilat mund té
ndértohet njé grup i arsyeshém i t€ dhénave, ne shohim té gjithé
grupin e ndryshoreve: inflacionin, kursin e kémbimit, normén e
interesit t€ politikés monetare dhe M1 si njé VAR. Pas késaj, mund
té shihet qé duke zbatuar rregulla t€ thjeshté pér politikén, duket
se arrihet né njé inflacion i cili ésht€ i gqéndrueshém né njé masé
té arsyeshme. Duke gené se kjo do té thoté zbatim i strukturés sé
vendeve para adoptimit té€ politikés s€ re, nése pérséritet pérvoja e
vendeve gé e shénjestrojné inflacionin, éshté e arsyeshme qé té pritet
q¢ inflacioni mund t€ jeté i kontrolluar edhe mé nga afér.
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Grafik 6. RMSE (1995:1-1999:12)-(199%:1-2003:12)
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SHENIME

Mendimet e shprehura né kété artikull jané té€ autoréve dhe nuk
pérputhen domosdoshmérisht me ato t¢ FMN-s€ apo té Bankés sé
Finlandés. Ne i jemi mirénjohés Dermot Hodson-it pér komentet e
tij.

* Katl Driessen, Ekonomist i lart€, Depattamenti i Sistemeve
Financiare dhe Monetare, FMN.

** David G. Mayes' Profesor i Ekonomiksit dhe Késhilltar i
Bordit, Banka e Finlandés.

' Kjo kalon si “Pér disa arsye, norma e tanishme vjetore e
inflacionit t€ matur sipas ICK do té ndryshojé rreth prirjes afatmesme
té inflacionit, i cili éshté edhe fokusi i synimeve té politikés sé
ndjekur. Midis kétyre arsyeve, ka njé grup ngjarjesh, ndikimi i té
cilave normalisht do té ishte i pérkohshém. Kéto ngjarje pérfshijné,
pér shembull, ndryshimet né nivelin e pérgjithshém té ¢mimeve si
pasojé e lévizjeve jo té zakonshme né ¢mimet e mallrave té tregtuar
né tregjet botérore, ndryshimet né taksat indirekte, ndryshime té
genésishme né politikat geveritare, té cilat ndikojné drejtpérsédrejti
né ¢mime ose njé fatkeqési natyrore qé ndikon njé pjesé t€ madhe té
ckonomisé”.

* Si pasojé e konfliktit, Kili e braktisi intervalin e tij t€ kursit té
kémbimit dhe lévizi drejt njé€ regjimi té luhatshém.

7 Ka pasur njé diskutim té vazhdueshém akademik rreth faktit nése
synimi i BQE-sé éshté mjaftueshmérisht i qarté, gjé qé éshté ironike
meqé Rezerva Federale (aktualisht) nuk pércakton ndonjé objektiv
sasior dhe megjithékété, merr mé pak kritika (Issing, 1999).

* Ky ishte i trembédhjeti né vazhdén e modeleve té njé shkalle
gjithnjé ¢ mé té madhe, té zhvilluara né disa dekada, pér njé
pérmbledhje shih Mayes dhe Razzak (2002).

> Mungesa e té dhénave té publikuara béri qé Greqia dhe
Luksemburgu t€ pérjashtoheshin.

¢ Grupi i tyre i té dhénave €shté mé i gjaté, mé i detajuar, por
mbulon mé pak vende.

7 Banka Kombétare Ceke e shénjestron “inflacionin neto” duke
mos marré parasysh kéto elemente prej 2 pér qind, gjé qé do té thoté
3 pér qind pér ICK-né, i cili i pérfshin ato. Eshté e zakonshme pér
bankat gendrore té€ béjné dicka t€ ngjashme me njé bazé té tillé, e cila
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thekson pikésynimin e tyre operacional, madje edhe né ato raste kur
objektivi pér té cilin ato jané pérgjegjése €shté ICK, pasi ai éshté njé
mjet mé i besueshém pér stabilizimin e ICK-sé sesa pér shénjestrimin
e tij n€é ményré té drejtpérdrejté.

¥ Né shumé vende indeksi i ¢mimeve t€ konsumatorit nuk pérfshin
detyrimet e kreditit, por kéto detyrime pérfshiheshin né indeksin e
Zelandés sé Re gjaté dekadés sé paré t€ shénjestrimit té inflacionit
dhe né njé masé mé t€ vogél edhe né Britaniné e Madhe, pikésynimi
i s€ cilés shprehej si RPIX, duke i pérjashtuar elemente té tilla jo té
zakonta. Sidoqofté, té ardhurat neto té konsumatoréve pakésohen
nga cdo rritje e tillé né detyrimet dhe ato do té shfagen né déshirat
e tyre pér té ardhurat e tyre t€ ardhshme nominale dhe reale, né
negociatat e pagés etj..

? Si¢ e nxori né pah edhe Mervyn King (Daily Telegraph, 16"
August, 2003) éshté si t€ “gjuash objektivin para se té kuptosh
qé dikush ka lévizur shtyllat”, njé ndryshim i tillé mund t€ jeté “i
cuditshém” dhe “mund té shkaktojé konfuzion tek njerézit”.

" Madhésia e “zonés sé€ rehatisé” iu bé e ditur tregjeve fillimisht né
terma té pérgjithshém dhe mé voné né ményré mé té qarté (Nicholl,
1995).

" Késhtu gé parashikimet béheshin me ndryshimet né politiké té
pérfshira né to, edhe pse rregullimi ishte bruto, derisa modeli FPS
filloi té€ zbatohej né fund té vitit 1996 (Black et al., 1997).

2 Gjaté ciklit, Indeksi i Kushteve Monetare u rrit me shumén e
barazvletshme me 1200 piké bazé.

Y Njé pérkufizim i zakonshém i paqartésisé éshté thjesht qé ajo nuk
parametrizohet dot (Dow, 2004). Nése ajo éshté e parametrizueshme,
at€heré ne e pérshkruajmé até si rrezik.

" Kétu ekziston njé pasojé e réndésishme dhe mjaft e diskutueshme.
Banka e Rezervés filloi me supozimin qé lévizjet e tregut ishin né
pérgjigje t€ ndonjé 1évizjeje né rezultatet e pritshme. Késhtu qé nése
ndodhte ndonjé 1évizje e vézhgueshme, reagimi i paré do t€ ishte
kérkimi pér ndonjé shkak t&€ mundshém pér até 1évizje. Nése do té
identifikohej ndonjé i till€, atéheré Banka duhet t€ vendoste se si do
té duhej té ndryshohej korniza e politikés. Sigurisht qé mundésité
ishin qé Banka do té pikaste faktorin shock dhe do té vlerésonte até
¢faré ajo nénkuptonte pér politikén, pavarésisht nga sinjali i tregut.
Pér kété arsye, diskutimi né tekst lidhet me reagimet né ato raste kur
nuk kishte ndonjé arsye té€ qarté qé€ politika t€ reagonte, pérve¢ rastit
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kur ndryshimet né treg, t€ pérshkruara si ‘faktoré shock té portofolit’,
té rrezikonin pikésynimin (objektivin) e inflacionit.

5 Grupi i té dhénave nuk pérfshin Turqiné, njé nga “fginjét e rinj”,
vetém sepse ajo nuk klasifikohet si njé vend né tranzicion sipas bazés
sé t€ dhénave t&¢ FMN-sé. Sigurisht qé ajo do té€ duhet t’i shtohet
analizés s€ mévonshme pasi ajo pérbén njé pérjashtim domethénés.

' Puna fillestare me prodhimin industrial doli qé ishte shumé e
pagéndrueshme pér té qené e pérdorshme.



