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Abstrakt

Kjo kumtesé pérpiget té analizojé eksperiencén e ekonomisé turke pér
dezinflacionin, pas adoptimit t€ regjimit t€ kursit t€ liré té€ kémbimit, duke
nénvizuar faktorét qé€ cuan né€ sukses. Pas njé tentative pér dezinflacion
mbéshtetur né kursin e kémbimit, gjaté viteve 2000-2001, filloi zbatimi i
njé programi ekonomik trevjegar pér t€ luftuar inflacionin e larté dhe
kronik té viteve *90. Ky program ekonomik synonte té sillte ndryshime
strukturore né€ ekonomi. Ké&shtu, konsolidimi fiskal dhe zbatimi i njé
politike monetare strikte, t&¢ kombinuara kéto me reforma strukturore,
pérbénin boshtin e procesit t€ dezinflacionit. U kryen ndryshime
strukturore t& réndésishme, né ményré qé procesi i dezinflacionit té
zhvillohej pa kosto t€ médha. Besueshméria né rritje e Bankés Qendrore
&shté faktori kryesor prapa kétij suksesi. Brenda periudhés né fjalé, né
dezinflacion kontribuan edhe faktor€ té€ tjeré, si kushtet e favorshme té
kérkesés sé brendshme, pagat reale t€ uléta, rritja e produktivitetit,
vlerésimi i lirés turke, forcimi i presioneve té tregut konkurrues dhe ulja e
inefektivitetit té tregut. Ndonése gjaté vitit 2004, pas mé shumé se dy
dekadash, u vu re njé inflacion me njé shifér, fitorja turke mbi inflacionin
do t€ vazhdojé né€ ményré rigoroze né bashképunim me autoritetet
monetare dhe fiskale, deri né kryerjen e ndryshimeve strukturore né
ekonomi.

Pér dekada té€ t€ra Turqgia ka jetuar n€ njé mjedis inflacionist. Megjithése asnjéheré nuk e
eksperimentoi hiperinflacionin, inflacioni i lart€ kronik u shndérrua pér ekonominé turke né njé
problem strukturor. Duke filluar q€ nga vitet *70, ka patur tentativa t€ disahershme pér t€ ulur
inflacionin, por ato kané pérfunduar né kriza financiare t€ shkaktuara nga faktoré t€ brendshém
e t€ jashtém. Inflacioni u b€ njé nga burimet kryesore t€ ¢ekuilibrave makroekonomiké né
ekonomi. Kjo e fundit, nga ana tjetér, i la pas kéta ¢ekuilibra, pas adoptimit t€ programit té ri
ekonomik té vitit 2002. Ky program pércaktonte politikat monetare dhe fiskale duke synuar t’u
shkonte deri né fund problemeve strukturore. Si rezultat, bazat e ekonomisé u pasuruan dhe
dezinflacioni u b€ nj€ nga tendencat mé t€ réndésishme né ekonomi.

Kohét e fundit, historiku i inflacionit ka regjistruar nivele t€ uléta me nj€ shifér, dhe ai nisi té
bjer€ né ményré graduale pas krizés financiare t€ vitit 2001. Indeksi i ¢mimeve t&€ konsumit
(ICK) shkoi né€ 10 pér qind né vitin 2004, nga 20 pér qind dhe 40 pér qind qé kishte gené
pérkatésisht né vitet 2003 dhe 2002 (figuré 1).

Figuré 1. Inflacioni: nj€ transformim dramatik.
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Pérpjekjet e fugishme dhe t€ géndrueshme té Turqis€ pér sigurimin e stabilitetit t& ¢gmimeve e
ulén ICK-né vjetore nga pika kulmore e saj prej 73 pér qind, e regjistruar n€ janar 2002, né 9,2
pér qgind né€ shkurt 2005. Pavarésisht péshtjellimeve g€ u ndeshén gjaté rrugés, si pasiguria
gjat€ zgjedhjeve, lufta né Irak dhe ndryshimet né kushtet e pérgjithshme t€ likuiditetit,
elasticiteti 1 pé€rmiré€suar i ekonomisé e mbajti inflacionin brenda kufijve té pércaktuar. N& njé
mjedis me norma interesi né rénie prej tre dekadash, me njé monedhé vendase né forcim dhe
me njé bilanc fiskal q€ shkonte pértej parametrave t€ programit, ecuria e dezinflacionit i
tejkaloi objektivat zyrtaré dhe ata t€ tregut, pér t€ tretin vit radhazi né 2004, duke favorizuar
késhtu parashikimet pér njé inflacion t& ulét (figuré 2).

Figuré 2: Dezinflacioni: historiku i suksesit t€ programit.
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WPI= Indeksi i gmimeve té shumicés

Inflacioni i lart€, kronik e i géndrueshém i viteve *90, u inkurajua s€ tepérmi edhe nga deficitet
fiskale, nga monetizimi i tyre me burime t€ Bankés Qendrore dhe nga njé sistem bankar i
dobét. K&to ¢éshtje strukturore e démtuan besueshmériné e politikave fiskale dhe monetare,
késhtu qé pércaktimi regresiv i gmimeve ishte tipari kryesor i inflacionit né Turqi. Pas krizés
financiare t& vitit 2001, programi i tranzicionit pér forcimin e ekonomisé turke synonte té
luftonte inflacionin népé&rmjet rregullimit t€ problemeve strukturore.

Né két€ kuadér, ligjit pér Bankén Qendrore iu béné disa ndryshime, t€ cilat i dhané asaj
pavarésin€. Qé€llimi ishte forcimi i besimit n€ zbatimin e politikés s€ Bankés Qendrore né
rrugén drejt stabilitetit t&€ ¢gmimeve. Vec késaj, Banka Qendrore ndryshoi edhe strategjiné e vet
té komunikimit pér t'u bé€ré mé transparente dhe e besueshme né rimodelimin dhe
administrimin e pritjeve té€ inflacionit, né kuadrin e politikés s€ saj t€ re, t€ strategjisé sé
shénjestrimit t€ inflacionit nén regjimin e kursit té luhatshém té kémbimit.

Né rrugén drejt formalizimit t€ inflacionit t& shénjestruar dhe t€ ridimensionimit t€ procesit
vendimmarrés né€ politikén monetare, Banka Qendrore e Turqisé, né fillim té vitit 2005,
ndérmori edhe njé hap tjetér né drejtim t€ transparencés dhe t&€ pérgjegjshmérisé. U hartua
kalendari i mbledhjeve t¢ Komitetit t¢ Politikés Monetare (KPM), me géllim sinkronizimin e
vendimeve mbi normat e interesit me mbledhjet e KPM. Ké&shtu, vendimet pér normat e
interesit njoftoheshin brenda dités, n€ orén 9.00, menjéheré pas mbledhjes, ndérsa argumentet
dhe analiza pérkaté€se brenda dy dité€sh. Njoftimi p&rmban njé vlerésim t€ ekonomisé.
Aktualisht, KPM vepron né cilésiné€ e késhilltarit dhe duke filluar nga viti 2006, me kalimin né
regjimin e inflacionit t& shénjestruar, vendimet pér normat e interesit do t€ votohen nga
Komiteti.

Politika fiskale e kujdesshme, mbéshtetur né suficitin primar shumé té lart¢ dhe pérshpejtimi i

konsolidimit fiskal, sé bashku me forcimin e reformave né sistemin bankar, ishin baza e
programit pér kryerjen e ndryshimeve strukturore (figuré 3).

Figuré 3: Faktorét e suksesit: ndryshimet strukturore.
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Pértej suksesit n€ kryerjen e ndryshimeve strukturore, angazhimi i vazhdueshém i Turqisé né
programin e vet ekonomik, béri g€ ekonomia e vendit t€ njihte suksesin si n€ aspektin e
politikés monetare edhe né at€ t€ politikés fiskale. Kushtet e favorshme té kérkesés sé
brendshme, falé njé politike té ardhurash n€ kohezion me objektivin e inflacionit, rritja e
produktivitetit dhe pagat reale t&€ uléta ndikuan gjithashtu, né qéndrueshmérin€ e tendencés t&
dezinflacionit gjat€ zbatimit té programit.

Kalimi né€ regjimin e kursit t€ luhatshém t€ kémbimit né shkurt t€ vitit 2001, solli ndryshime né
perceptimin e rrezikut, n€ praktikat e administrimit t€ tij si dhe n€ administrimin e ¢gmimeve né
ekonomi. Ky i fundit ndryshoi pér shkak se sjellja e indeksit t€ kursit t&€ kémbimit u dobésua, si
rrjedhojé e braktisjes sé regjimit t€ kursit t&€ kémbimit t€ lidhur (regjimi peg). Informacioni pér
kursin e kémbimit, q€ 1 nevojitej mekanizmit t€ ¢mimeve, humbi né€ njé mjedis ku veté kursi i
kémbimit éshté i luhatshém. Si prodhuesit edhe tregtarét mé pakicé parap€lqejné t€ presin
njéfaré kohe, para se t€ reflektojné né ¢gmimet e tyre rritjen apo uljen e kursit t€ kémbimit, me
géllim gé té kuptojné nése ndryshimi i vlerés s¢ monedhés vendase €shté i pérhershém apo i
pérkohshém. Késhtu, me zbatimin e nj€ strategjie implicite t€ inflacionit t&€ shénjestruar,
procesi i vendimmarrjes pati n€ gendér t€ vémendjes pritjet inflacioniste. Pér rrjedhojé, kéto
pérmirésime né pritjet e inflacionit t€ shogéruara me njé konkurrencé né rritje dhe me
angazhimin pér njé disipliné monetare dhe fiskale, e kufizuan efektin e kursit té¢ kémbimit né
mekanizmin e ¢gmimeve.

N& njé studim t& kohéve t& fundit', dilet né pérfundimin se koeficienti i kursit t& kémbimit
(EPT) pér ICK-né u zvogé€lua aférsisht nga 25 pér qind né fillim té vitit 2001, n€ 10 pér qind né
gjysmén e paré té vitit 2004. Edhe rezultatet tregojné se koeficienti EPT pér ¢mimet e mallrave
té patregtueshém u zvogélua me njé té tretén e mesatares s€ tij historike n€ vitin 2004. Efekti i
kursit t€ kémbimit t€ ¢cmimeve té mallrave t€ patregtueshém u pa se ishte mé 1 ulét sesa ai i
atyre t€ tregtueshém, qé€ historikisht kishte gené mé i lart€, duke treguar késhtu se efektet
dytésore t&€ goditjeve té kursit t&€ kémbimit po reduktohen gradualisht (figur€ 4).

! Kara dhe t& tjeré (2005).



Figuré 4: Dobésimi i efektit t€ kursit t€ kémbimit.
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Ndérkohé, ndryshimet né€ dinamikat e inflacionit treguan pér nj€ tendencé rénése t€ luhatjeve té
inflacionit né nivele historike. Normat e larta t€ inflacionit n€ Turqi ¢uan né nivele mé té larta
té pasiguris€ ndaj inflacionit n€ ekonomi, nivele té cilat nisén té binin kur progresi ekonomik
filloi t€ kishte sukses né€ té gjitha drejtimet. Normat e uléta t€ inflacionit mund ta vértetojné

rénien e pasiguris€ (figuré 5).

Figura S: Luhatja e inflacionit.

%

SEELELEL

REERGENEERREQEECREREEREY

CPI (lefty — 12 month Volatiity (right)

Majtas ICK-djathtas Luhatshméria 12 muaj




Gjaté viteve 2002 dhe 2003, kushtet e kérkes€s se brendshme paraqiteshin t€ favorshme pér
procesin e dezinflacionit. Pas nj€ tkurrjeje t€ forté, riekuilibrimi i1 kérkesés s€ brendshme qe
relativisht i ngadalté, si rrjedhoj€ e normave t€ larta reale té interesit, e pagave t€ uléta dhe e
rritjes graduale t€ besimit t€ konsumatorit tek ekonomia.

Késhtu, normat relativisht t€ uléta té interesit, mbigmimi i lirés turke, rénia e normave té
interesit t€ kredive konsumatore dhe rritja e besimit t€ konsumatorit, i dhané shtysé gjallérimit
té kérkes€s s€ brendshme e sidomos asaj pér mallra té qéndrueshém, gjat€ gjysmés s€ paré t&
vitit 2004. Interesat nominalé t€ borxhit t€ brendshém rané né rreth 17 pér qind né vitin 2005
ose 63,5 pér qind mé pak se né€ vitin 2002. Rentabiliteti i kredive konsumatore té dhéna,
krahasuar me letrat me vleré té qeverisé dhe pérmir€simin e aftésis€ s€ bankave pér t€ marré
hua né tregjet e jashtme, e rriti interesin e tyre pér kredidhénie n€ gjysmén e par€ té vitit 2004.
Krahasimisht, ulja e normave t€ interesit t€ kredisé konsumatore ndikoi né€ rritjen e véllimit t&
késaj t€ fundit (figuré€ 6).

Figuré 6: Kushtet e kérkes€s sé¢ brendshme.
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Rritja e PBB ishte e shpejté si rezultat i rritjes s€ shpenzimeve pér investime dhe té
produktivitetit. Produktiviteti i punés” arriti né 39 pér qind né periudhén nga tremujori i paré i
vitit 2001 né€ tremujorin e treté t& vitit 2004 dhe aktualisht, paraqitet mé i larté€ sesa mesatarja e
tij historike. Ritmet e tij mund t€ bien, por ende pritet qé ai t€ jeté i lart€ edhe gjaté vitit 2005.

Niveli i ulét i pagés reale ishte njé tjetér faktor qé e mbé&shteti rénien e inflacionit gjaté€ zbatimit
t& programit. Indeksi i pagés reale’ ka qené né rénie qysh prej vitit 2001 dhe ka qéndruar né
nivele mé t& uléta sesa né SHBA dhe né Eurozong'. Késhtu, paga reale orare né industring
pérpunuese pati gjaté tremujorit té treté t€ vitit 2004, njé rénie prej afro 20 pér qind, krahasuar
me tremujorin e dyté t€ vitit 2001. Nga kjo piké€pamje, pagat e ul€ta reale jo vet€m g€ e
kufizuan rimékémbjen e kérkesé€s s€ brendshme, por sollén edhe pérparési né€ kosto pér
prodhuesit.

Dinamika e output gap-it e mbéshteti ecurin€ e dezinflacionit gjaté tre viteve t€ fundit, pasi
output gap-i negativ kufizoi presionet e kérkesés mbi ¢mimet. Studimet e fundit rreth

2 Produktiviteti i punés né sektorin prodhues, Instituti Shtetéror i Statistikave (ISS).
3 ISS, indeksi i pagés reale pér punonjésit e sferés prodhuese.
* “Fearmongers”, Morgan Stanley Research, August 26, 2004.



vlerésimeve t& output gap-it’ kané nxjerré né pah se niveli i output-it né ekonomi, né kushtet
konkrete té kérkesés, nuk do ta rrezikojé dezinflacionin gjaté vitit 2005. Gjithsesi, pritet qé
gjaté vitit 2005, krahasuar me vitet e tjera, efekti i output gap-it negativ n€ ngadalésimin e
¢mimeve t€ bjeré. Ndryshimet né produktivitet, pagat reale, normat e pjesémarrjes n€ puné dhe
té pérdorimit t&€ kapaciteteve do t€ pércaktojné llojin e ndikimit t€ output gap-it né ¢gmime. N&
kontekstin e hyrjes né Bashkimin Evropian, rritja e métejshme e shpenzimeve pér investime
mund té krijojé pérvojén e njé rritjeje joinflacioniste dhe té qéndrueshme népérmjet rritjes sé
produktivitetit pér vitet né vazhdim (figuré 7).

Figuré 7: Rritja népérmjet produktivitetit.
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Njé tjetér faktor g€ i dha doré€ dezinflacionit ishin edhe politikat publike t€ ¢mimeve, té
pérshtatura me objektivin e inflacionit. Pér tre vitet e fundit, inflacioni i ¢mimeve t&
administruara ishte disi m€ i ulét se ai i ¢gmimeve t€ konsumit. Si rezultat i angazhimit té
autoriteteve fiskale né€ njé disiplin€ fiskale mbé&shtetur n€ teprica primare t€ larta, rritja e
¢mimeve publike ishte mé tepér rrjedhojé e faktoréve t€ jashtém, si rritja e gmimit t€ naftés
dhe té metaleve né€ tregjet botérore. Né periudhén afatshkurtér, pesha e c¢mimeve t&€
administruara né€ zhvillimet e ¢gmimeve pritet t€ bjeré, si rezultat i reformave strukturore dhe
privatizimit. Cmimet e mallrave té pérpunuar t€ sektorit publik jané ndikuar prej rritjes s€
¢mimit t€ naft€s, rénies s€ kursit t&€ k&émbimit, rritjes s€ ¢gmimeve té metaleve, t€ duhanit dhe té
alkolit gjat€ periudhés né fjalé (figuré 8).

Figuré 8: Rregullimet né ¢gmimet publike.

> Sarikaya e t& tjeré (2005).
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Né kuadrin e strategjis€ s€ inflacionit t€ synuar, n€ qend€r t€ procesit vendimmarrés, u
vendosén pritjet inflacioniste. Forcimi i besueshmérisé dhe modelimi i pritjeve inflacioniste
népérmjet objektivave t€ inflacionit, jané gurét e themelit né procesin e vendimmarrjes sé
politikés monetare. Me kalimin e kohés, gjaté procesit t€ t&€ mésuarit népérmjet pérvojés, u rrit
ndjeshém aftésia pér t€ administruar kéto pritje e si rrjedhojé gap-i 1 besueshmérisé, i
pérkufizuar si diferenca midis pritjeve t€ inflacionit dhe objektivit t& inflacionit, u ngushtua né
0,4 pér qind né fillim t&€ vitit 2005, nga 13,5 pér qind g€ kishte gené né vitin 2002. Nga ana
tjetér, edhe besimi né rritje né programin ekonomik ndikoi né pérmirésimin e pritjeve
inflacioniste. Késhtu, pritjet e inflacionit né fund té vitit dhe atij vjetor rané pérkatésisht né 8
dhe 7,7 pér qind, sipas vézhgimeve t€ Bankés Qendrore, t&€ shkurtit 2005 (figuré 9).

Figuré 9: Pritjet inflacioniste: ndérprerjet strukturore n€ parashikimet.
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Pérmirésimet né parashikimet e inflacionit vjetor ¢uan né rritjen e kérkesés reale pér bazén
monetare (efekti Cagan) (figuré 10). Ndérkohé&, Banka Qendrore i mbajti angazhimet e veta pér
objektivat e bazé€s monetare. Brenda kuadrit t€ politiké€s monetare, ajo uli normén bazé té
interesit n€ ményré graduale, t€¢ kujdesshme dhe largpamése. Késhtu, gjaté periudhés 2001-
2005 té zbatimit t€ programit, pati 22 ulje t€ normés s¢€ interesit, n€ vijim té t€ cilave ajo ra né

15,5 pér qind (mars 2005).

Figuré 10: Efekti Cagan.
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Besimi varet né njé masé t€ konsiderueshme edhe nga politika fiskale. K&shtu, disiplina fiskale
e parashtruar né Programin Ekonomik pér Hyrjen né€ Bashkimin Evropian, pér periudhén 2005-
2007, g€ konsiderohet si njé nga shtyllat e tij, ¢ ka guar pérpara procesin e dezinflacionit.
Reformat né sektorin bankar, reformat né drejtimin e sektorit publik, angazhimet pér objektivat
e programit t€ shoqéruara me reforma strukturore dhe me heqgjen e 6 zerove nga lira turke né
janar 2005, numérohen si faktoré t€ tjeré mbéshtetés t€ programit ekonomik népérmjet kanalit
té parashikimeve. Procesi i reformave strukturore nisi t& pérshpejtohet me fillimin e zbatimit t&
programit ekonomik g€ inkuadrohet né kontekstin e hyrjes né Bashkimin Evropian. Procesi i
rikonfigurimit t&€ kartémonedhés &shté unik, pér faktin se ai dérgoi sinjale t&€ qarta tek agjentét
ekonomiké, pérsa i pérket vendosmérisé s¢ Bankés Qendrore pér t€ pérmbushur objektivin
kryesor t€ saj, até t& stabilitetit t€ ¢gmimeve. Pé&r mé tepér, efekti rrumbullakues, q€ ishte njé nga
rreziget ¢ mundshme t€ kétij procesi, nuk u konstatua gjaté dy muajve t& paré€ t€ vitit 2005
(figuré 11).

Figuré 11: Faktorét g€ e mbéshtetén dezinflacionin: 2005 e né vijim.
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Ng vitin 2004, ne tashmé arrit€ém né€ inflacionin me njé shifér; megjithaté, mbetet ende shumé
rrugé pér arritjen e stabilitetit t€ ¢mimeve. Gjaté késaj rruge, dezinflacioni mund t€ ndeshé
rrezige t€ ndryshme, té cilat mund ta ngadalésojné rrjedhén e procesit. Ndér kéto rrezige pér
dezinflacionin mund t€ rendisim mungesén e elasticitetit t&€ cmimeve né sektorin e shérbimeve,
divergjencat pér shkak té disiplinés fiskale apo té reformave strukturore, rritjen e métejshme té
kérkesés s€ brendshme, koston e larté t€ punés pér njési si dhe “goditjet” e jashtme né ¢mimet
e naft€s apo likuiditetin global.

Pavarésisht ngadal€simit t€ inflacionit n€ ¢gmimet e sferés s€ shérbimeve pér tre vjet, ecuria e tij
ka réné pas uljes s€ ICK-s€. N€ vitin 2004, €shté véné re se rritja e gmimeve né disa nénzéra té
sektorit t€ shérbimeve, si né arsim dhe shéndetési, ka konverguar me objektivin e inflacionit,
duke shénuar késhtu njé pérmirésim né elasticitetin e gmimeve t€ shérbimeve.
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NE ményré€ t€ vecanté, rigjallérimi i kérkesés s¢ brendshme duhet analizuar me kujdes. Pér mé
tepér, g¢€ cilésia e rregullimeve fiskale duhet t€ pé€rmirésohet duke konsideruar efektin e saj né
parashikimet. Pas kétyre faktoréve, paparashikueshméria e gmimeve té artikujve bujqésoré dhe
ushqimoré, t€ cilét jané faktoré rreziku pér ¢do vend, vazhdon t€ paraqesé rrezik pér procesin e
inflacionit.

Rreziget nga dezinflacioni nuk shkaktohen vetém nga dinamikat e brendshme t€ ekonomisé
turke, si¢ u pérmend mé sipér, por edhe nga faktoré t&€ jashtém, si¢ jané rritja e normave bazg té
interesit né SHBA dhe ¢mimet e larta t€ naftés. Rritja e gmimeve t€ naftés mund ta pérkeqésojé
procesin e dezinflacionit népérmjet efektit t& rritjes s€ kostos dhe impaktit t€ saj né politikén e
¢mimeve publike. Vec késaj, ajo mund t€ shkaktojé njé efekt t€ dyté, at€ t&é pérkeqésimit té
parashikimeve t€ inflacionit.

Pérveg rrezigeve strukturore dhe atyre t€ jashtme pér dezinflacionin, pér vitin 2005 ekzistojné
edhe rreziqe t€ vlerésimit t€ shifrave t€ inflacionit. Langimi i ICK-sé s€ re mund t€ krijojé
ndryshime strukturore né té dhénat. Megjithaté, kjo duhet vlerésuar si njé ndryshim strukturor e
jo si faktor rreziku (figuré 12).

Figuré 12: Rreziget né procesin e dezinflacionit.
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Né pérfundim, mund t€ themi se deri tani ecuria e dezinflacionit ka qen€ mbresélénése, por té
tjera sfida na presin n€ rrugén drejt stabilitetit t&€ ¢mimeve, ku mé kryesorja &shté€ kryerja e
ndryshimeve strukturore né ekonomi. Né kété drejtim, vazhdimi i zbatimit t&€ kujdesshém té
programit dhe administrimi rigoroz i parashikimeve do té plotésojné€ progresin novator té
dezinflacionit dhe do t&é véné n€ udhé t€ mbaré stabilitetin makroekonomik.
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