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NE kété punim jemi pérpjeknr té analizojmé pérshtatshmeéring e regiimit ¢
targetimit monetar 1¢ Jbatuar aktualisht né Shqipéri, nén dritén e hvillimeve
t fundit ekonomike. Edhe pse performanca e tij e deritanishme ka qené e
kénagshme, regiime alternative si ai i inflacionit 1¢ shénjestruar (inflation
targeting) mund 1 jené mé efikase pér 1€ ruajtur stabilitetin ¢ ¢mimeve né té
ardhmen. ME pas, jemi pérgéndruar giithashtu dhe né kérkesat, né problemet
dhe né mundésing e kalimit nga regjimi aktual né regiimin formal 1 inflacionit
1é shénjestruar.

1. HYRJE

Njé objektiv i ndérmjetém efikas duhet té pérfshijé té gjithé
informacionin e nevojshém pér parashikimin e inflacionit. Agregatét
monetaré mund t€ mos e pérmbushin njé kusht té tillé. Pér kété arsye,
Shqipéria si dhe shumé vende té tjera, po konsideron t€ kalojé nga
regjimiikontrollit monetar drejt regjimit té€ shénjestrimit té inflacionit
pér t€ drejtuar politikén e saj monetare. Banka e Shqipérisé tashmé ka
filluar t'1 béjé té njohur publikut objektivin pér inflacionin e fundvitit.
Por, si¢ argumenton Mishkin (2002), raportimi i njé objektivi pér
inflacionin mund t€ mos jeté i mjaftueshém pér t€ klasifikuar njé
vend si shénjestrues inflacioni. Kalimi nga ky regjim i nénkuptuar
i shénjestrimit t€ inflacionit drejt regjimit formal t€ shénjestrimit té
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inflacionit kérkon elemente t€ tjera, t€ cilat mbartin rrezige né rast se
mé paré nuk pérmbushen disa kushte té caktuara.

Né két€é material jemi pérpjekur t€ shqyrtojmé mundésiné e
zbatueshmérisé té regjimit t€ shénjestrimit té inflacionit (inflation targeting,
IT) né periudhén afatmesme, duke pérshkruar problemet potenciale qé
mund t€ lindin me adoptimin e tij né€ Shqipéri. Materiali €shté organizuar
si mé poshté. Né Pjesén e dyt€ jepet njé pérshkrim i pérgjithshém
1 politikés monetare né Shqipéri. Pjesa e treté analizon véshtirésité
potenciale té komunikimit q¢ mund t€ ket€ regjimi aktual i targetimit
monetar n€ zbatimin e politikés monetare. Pjesa e katért pérmbledh disa
nga pérparésité dhe problemet qé karakterizojné regjimin e I'T. N€ pjesén
e pesté pérgéndrohemi né ményré mé t€ detajuar né problemet gé lidhen
kryesisht me aftésiné e Bankés sé Shqipérisé pér t€ adoptuar regjimin e
IT. Pjesa e gjashté trajton disa probleme t€ tjera t€ regjimit t€ IT g€ jané
pértej kontrollit t€ Bankés sé Shqipéris€. NE pjesén e shtaté  trajtojmé
shkurtimisht disa regjime alternative. Pjesa e teté konkludon.

2. PERSHKRIM I PERGJITHSHEM I POLITIKES
MONETARE NFE SHQIPERI GJATE TRANZICIONIT

Shqipéria ka gené mijaft e suksesshme né uljen e inflacionit. Nga
237 pér qind qé ishte né vitin 1992, inflacioni u ul né 6 pér qind né
vitin 1996. Inflacioni i shkaktuar nga pasiguria pas rénies sé€ skemave
piramidale u ul gjithashtu, me shpejtési. McNeilly etj. (1998) suksesin
e Shqipérisé né arritjen e inflacionit té ulét ia atribuon liberalizimit té
hershém té€ ¢mimeve, shoqéruar me politikat mbéshtetése pér rritjen
e konkurrencés dhe rritjes sé hershme té ofertés agregate té€ mallrave
dhe shérbimeve, krahas njé politike monetare kufizuese té€ ndjekur
nga Banka e Shqipérisé (Banka e Shqipérisé).

Fillimisht Banka e Shqipérisé ésht€é mbéshtetur né instrumente
direkte pér drejtimin e politikés monetare. Para mesit té vitit 1995
oferta e parasé gjithsej (M3) kontrollohej népérmjet vendosjes sé
tavaneve pér zgjerimin e kredisé sé brendshme té sistemit bankar.
Tavanet e kredisé, né pérputhje me normén e synuar té inflacionit
dhe me rritjen e prodhimit, vendoseshin pér krediné e bankave pér
ekonominé - pérfshiré dhe krediné pér geveriné.

194



Tabelé 1. Treguesit kryesoré ekonomiké té Shqipérisé.

1998 | 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004

Rritja reale e PBB (%) 12.7 8.9 7.7 6.5 4.7 6.0 6.0
PBB pér frymé (USD) 842| 1,052| 1,086| 1,329| 1,460| 1,833 | 2,434
Norma e papunésisé 17.8 18.0] 16.9 14.6| 158 15.0] 145
Morma ¢ inflacionit 87| -1.0| 42| 35| 21| 33| 22
(fund viti)
Bilanci i pérgjithshém i
qeverisé ) ) N ) ) ) )
e 114| -121| 92| 82| -69| -45 -65
grantet)
Bilanci i pérgjithshém i
qeverisé ) ) ) g ) ) )
(% ¢ PBB, pérfshiré 10.9 9.3 8.2 7.6 6.3 4.1 5.85
grantet)

= —
Borxhiibrendshém he| 3051 374| 426 305| 388 380 372
PBB)
Bilanci tregtar (%o e
PBB) -22.8| -193| -223| -242| -239| -228| -215
Bilanci i llogarisé korente
(% e PBB pérjashtuar -7.1 -7.9 -7.4 -60.2 -9.0 -7.6 -7.5
grantet)
Bilanci i llogarisé korente
(% e PBB pérfshiré -3.9 -3.9 -4.4 -3.2 -6.5 -5.1 -5.5
grantet)
Borxhi i jashtém (% e
PBB) 36.9 323 31.8 28.2 24.4 20.2 21.0
R 150.6| 137.7| 143.7| 143.5| 140.1| 121.9| 1028
lek/usd (mesat.)
o ShE b -| 1469| 132.6| 1285| 1324| 137.5| 127.7
lek/euro (mesat.)
Investimet e huaja
e (o 15| 14| 37| 48| 26| 27| 50

Burimi: Ministria e Financave, INSTAT, Banka e Shqipérisé.

Pasi zbritej tavani 1 kredisé sé bankés qéndrore ndaj geverisé nga
kufiri total, shuma e mbetur ndahej midis bankave tregtare, duke
vendosur tavane té vecanta pér secilén banké. Prej vitit 1995, Banka e
Shqipérisé u pérpoq té rrisé kontrollin e M3 népérmjet rregullimit té
normave t€ interesit t€ depozitave bankare. Né lidhje me politikén e
normave té interesit, Banka e Shqipérisé synonte mbajtjen e normave
reale t€ interesit t€ vendosura pér depozitat e bankave shtetérore né
nivele pozitive, me qéllim qé té evitohej rrjedhja e aseteve monetare
vendase dhe té shmangej keqndérmjetésimi bankar (Fig.1). N¢é vitin
1999, Banka e Shqipérisé hoqi tavanet e kredisé pér bankat e nivelit
té dyté, ndérkohé qé nxori rregullin qé bankat me njé raport té
kredive té kéqija ndaj totalit t€ kredisé, mbi 20 pér qind, ndaloheshin
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té jepnin kredi t€ reja. Né gjashtémujorin e dyté té vitit 2000, Banka
e Shqipérisé gjithashtu, hoqi plotésisht kontrollin direkt mbi normat
e interesit t€ depozitave, duke kaluar né pérdorimin e instrumenteve
indirekte pér zbatimin e politikés monetare. Aktualisht, Banka e
Shqipérisé pérpiget té influencojé normat e interesit népérmjet
operacioneve té tregut t€ hapur né bono thesari (REPO).

Grafik 1. Normat reale té interesit.
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Deri mé sot ky regjim ka treguar rezultate mbresélénése lidhur
me stabilitetin ¢ ¢mimeve. Inflacioni éshté stabilizuar né nivele
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té goditjeve té paparashikuara dhe faktoréve spekulativé qé kané
gené kryesisht pértej kontrollit t€ bankés gendrore (pér shembull,
¢mimet mé té larta té€ bukés, ndryshimi i tarifave té elektricitetit dhe
té telekomunikacionit). Politika monetare do té€ vazhdojé té synojé
mbajtjen e inflacionit brenda objektivit prej 2-4 pér qind. Megjithaté,
banka po bén pérpjekje té paraprijé rreziget q¢ mund t€ pengojné
até né arritjen e objektivit né t€ ardhmen dhe pérshtatjen e strategjisé
s€ politikés sé€ saj monetare né pérputhje me realitetin. Kéto rrezige
mund t€ lidhen me efektivitetin e regjimit aktual t€ politikés monetare
dhe/apo me rrezige té jashtme. ME poshté do t€ pérpigemi t’i
analizojmé kéto dy ¢éshtje mé hollésisht.

3. PROBLEMI I KOMUNIKIMIT ME REGJIMIN AKTUAL
TE TARGETIMIT MONETAR

Sipas Estrella dhe Mishkin (1997), kur inflacioni sillet nén kontroll,
roli informues i agregatéve monetaré zvogélohet pasi “zhurmat”
relative té goditjeve (shokeve) té shpejtésisé sé parasé rriten.
Kjo, sipas tyre, mund t€ jeté njé arsye e réndésishme pse vendet
e industrializuara dhe shumé nga ato né zhvillim, gjat€ periudhés
s€ stabilitetit t€ ¢mimeve, nuk mbéshteten né kontrollin monetar.
Ndryshueshméria e shpejtésisé sé qarkullimit té parasé mund t7i
atribuohet kryesisht paqéndrueshmérisé sé kérkesés pér para, qé
éshté rritur sidomos me pérparimet dhe me ndryshimet strukturore
té sistemeve financiare.

Rasti i Shqipérisé éshté pérmendur shpesh si njé rast 1 suksesshém
i pérdorimit té kontrollit monetar né uljen e inflacionin. Megjithaté,
nuk éshté e qarté nése ky sukses mund t’i atribuohet vetém ose né
njé shkallé té larté, késaj strategjie dhe nése ky regjim do té mbetet
i suksesshém edhe né té ardhmen, duke konsideruar té metén e
pérmendur nga Estrella dhe Mishkin (1997).

Banka e Shqipérisé ka ndjekur disa objektiva gjaté viteve né
tranzicion si, uljen e inflacionit, rritjen e rezervave té saj valutore,
zbutjen e luhatshmérisé sé kursit t€ kémbimit, pérmirésimin e
stabilitetit financiar si dhe nxitjen e zhvillimit ekonomik. Pérsa i
pérket objektivit t€ saj kryesor té pércaktuar né ligj, stabilitetit té
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¢mimeve, komunikimi me publikun éshté realizuar duke shpallur
normén e rritjes vjetore té€ parasé gjithsej (M3), bazuar né programin
monetar t€ pérpiluar ¢do fillim viti dhe té€ azhornuar ¢do tremujor.

Rritja e parasé matet bazuar né njé ekuacion sasior té parasé
né pérputhje me njé nivel t€ caktuar inflacioni, dhe projeksione
té rritjes s€ mundshme t€ prodhimit dhe shpejtésisé sé parasé. Ky
lloj shénjestrimi monetar éshté i ngjashém me shénjestrimin e PPB
nominale. Disa autoré (Taylor, 1985), argumentojné se ky regjim
funksionon mé miré pér zbutjen e goditjeve té ofertés sepse njé
rénie e PPB-sé reale automatikisht con né njé politiké monetare
lehtésuese.

Gjithashtu, vitet e fundit Banka e Shqipérisé ka béré publik nivelin
e objektivit zyrtar pér inflacionin, gj€ e cila ka shtyré Stone (2003)
ta klasifikojé Shqipériné si njé vend me shénjestrim inflacioni té
pjesshém (té but€) né krahasim me vendet me IT té ploté.

Si¢ mund t€ shihet nga tabela 1, strategjia e shénjestrimit té
agregatéve monetaré, né pamje t€ paré, ka funksionuar jo keq po té
konsiderohet fakti qé€ niveli i inflacionit té€ fundvitit &shté sjellé dy
heré nén kontroll, pas 1992 dhe pas 1997. Megjithaté, mund té béhen
edhe disa vérejtje té tjera. S€ pari, norma aktuale e rritjes sé¢ M3 deri

Tabelé 2. Agregatét monetaré té planifikuar kundrejt atyre faktiké dhe inflacioni
(fund i vitit, ndryshimi né %).

Year Baza Monetare M3 Inflacioni
Projeks | Aktual | Projeks | Aktual Niveli i Niveli aktual
ioni e ioni € déshiruar

1993 - -5.9 44.1 74.4 - 30.9
1994 - -2.0 29.0 41.0 24.0 15.8
1995 - -1.1 23.0 51.8 10.0 6.1
1996 - 2.6 22.0 43.8 12.0 17.4
1997 - 12.0 - 28.5 53.0 44.6
1998 - 14.1 23.0 20.6 10.0 8.7
1999 - 21.6 15.0 22.2 7.0 -1.0
2000 - 24.1 12.1 12.8 2-4 4.2
2001 11.4 18.1 15.4 19.9 2-4 3.5
2002 10.8 11.2 6.2 5.1 2-4 1.7
2003 -0.6 -1.9 9.5 8.3 2-4 33
2004 7.9 11.2 10.6 13.5 2-4 2.2
2005 5.7 - 8.3 - 2-4 -

Burimi: Banka e Shqipérisé.
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né vitin 2000 éshté shmangur ndjeshém nga objektivi i planifikuar.
Né kontrast me kété, objektivi i inflacionit zyrtar gjaté té njéjtés
periudhé ka gené né shumicén e kohés nén nivelin e planifikuar. Ky
fakt ngre dyshime rreth réndésisé relative t€ ankorimit nominal té
pérdorur pér arritjen e niveleve té uléta té inflacionit.

Sé dyti, ndonése prej vitit 2000 rritja e M3 ka gené shumé afér
objektivit té saj, normat e rritjes kané ndryshuar gjerésisht, nga 5
né 13 pér qind, krahasuar me normat relativisht t€ géndrueshme
té inflacionit. Kjo e bén té€ véshtiré pér publikun qé té kuptojé
synimin e sakté t€ Bankés sé Shqipérisé, duke u mbéshtetur thjesht
né objektivat e shpallur té rritjes s¢ M3. Pér shembull, objektivi
3 pér qind i nivelit t& inflacionit mund té lidhet me njé shtrirje
té gjeré té normave t€ rritjes s€ M3, nga 9 deri 15 pér qind. Kjo
mbéshtet argumentin e Estrella dhe Mishkin (1997), qé agregatét
monetaré e humbasin funksionin e tyre informativ pér nivele té
uléta inflacioni.

Banka e Shqipérisé e ka njohur problemin e mésipérm pér sa kohé
qé vendimet pér ndryshimet e pozicionit t€ politikés monetare jané
bazuar né njé gamé mé t€ gjeré informacioni se sa thjesht norma
e rritjes sé M3. Vecanérisht, prej disa kohésh, Banka e Shqipérisé
i ka kushtuar vémendje té€ vecanté parashikimit té inflacionit, i cili
pérfshin disa informacione shtesé si: presionetinflacioniste té ardhura
nga luhatjet e kursit t€ kémbimit, ndryshimet e gmimeve né tregje té
ndryshme, pérfshiré dhe tregjet e huaj, goditjet e ofertés etj.. Kjo
ményré drejtimi e politikés monetare pérngjason shumé me regjimin e
shénjestrimit té inflacionit. Megjithaté, ka dy elemente t€ réndésishme qé
e dallojné Shqipérin€ nga vendet e tjera me regjim I'T formal. Kéto jané
komunikimi i strategjis€ s€ politikés monetare pérfshiré publikimin dhe
shpjegimin e parashikimit t€ inflacionit, si dhe ngritja e njé mekanizmi
formal g€ e bén Bankén e Shqipérisé té€ pérgjegjshme pér objektivin e
shpallur t€ inflacionit.

Megjithése mund t€ duket i drejtpérdrejté, zbatimi i I'T ka dhe disa
probleme, sidomos pér ekonomité né zhvillim. Né seksionin tjetér
do té pérpigemi t€ analizojmé mé hollésisht disa nga pérparésité dhe
problemet qé mund té hasé Banka e Shqipérisé né kalimin né njé
regjim formal IT.
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4. REGJIMI I SHENJESTRIMIT TE INFLACIONIT:
ARGUMENTET PRO DHE KUNDER TIJ PER SHQIPERINE

Pérderisa agregatét monetaré nuk pérmbajné gjithé informacionin
e mjaftueshém pér parashikimin e inflacionit, mbéshtetja né regjimin
e kontrollit monetar mund t€ jet€ jo optimale. Pér kété arsye, Banka
e Shqipérisé éshté duke shqyrtuar kalimin né njé regjim formal IT né
njé periudhé afatmesme. I'T bazohet né idené se objektivi mé 1 miré
i ndérmjetém i politikés monetare g€ synon kontrollin e inflacionit
éshté parashikimi 1 veté inflacionit (Cukierman and Liviatan, 1992;
Svensson, 1997). Parashikimi i inflacionit, n€ dallim nga agregatét
monetaré, &hté i pakufizuar né informacionin g€ mbulon. Cdo
informacion i réndésishém pér inflacionin e ardhshém mund té
merret parasysh.

Né dekadén e funditnjé literaturé e gjeré ka argumentuar pérparésité
e regjimit IT krahasuar me regjimet e tjera, t€ pérmbledhura né njé
seri studimesh nga Mishkin etj. (1997, 2000, 2002). Ndér pérparésité
mé t€ réndésishme t€ IT mund té pérmendim: bazén mé té gjeré té
informacionit né té cilin bazohet, fleksibilitetin relativisht mé té larté
né lidhje me goditjet e ofertés, faktin qé €shté lehtésisht i kuptueshém
nga publiku etj..

Megjithaté, adoptimi i njé regjimi IT paraqet edhe probleme.
Problemi kryesor pér Shqipériné lidhet me rrezikun mé té larté € ai
mbart pér reputacionin e Bankés sé Shqipérisé krahasuar me regjimin
aktual té€ kontrollit té€ paras€. Si¢c u pérmend mé larté, megjithése
objektivat pér M3 nuk jané arritur né ményré t€ vazhdueshme deri né
vitin 2001 (shih tabelén 1) inflacioni éshté zvogéluar, gj€ qé tregon se
reputacioni i Bankés sé Shqipérisé té paktén nuk éshté pérkeqésuar,
ndérkohé qé dhe mund t€ jeté pérmirésuar. Kjo ndoshta éshté
e lidhur me nivelin e ulét t€ njohjes s€ sakté té lidhjes midis M3
dhe inflacionit nga ana e publikut, gjé qé€ i jep bankés mé shumé
hapésiré té shpjegojé mosarritjen e objektivit. N€ rastin e regjimit I'T
mosatritja e objektivit mund té jeté mé e kushtueshme pérsa i pérket
reputacionit t€ bankés.

Vitet e fundit, reputacioni i Bankés sé Shqipérisé pérsa i pérket
objektivit t€ inflacionit rreth nivelit 3 pér gind, pa dyshim qé éshté
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forcuar. Sidoqofté, pretendimi g€ niveli aktual i reputacionit éshté i
kénaqshém pér t€ adoptuar njé regjim té€ shénjestrimit t€ inflacionit
do t€ ishte i parakohshém. Ekzistojné disa probleme qé mund té
kufizojné konfidencén e Bankés sé Shqipérisé né pérmbushjen e
objektivit t€ inflacionit t€ ulét, q¢ mund té rrezikojné reputacionin e
saj né t€ ardhmen né arritjen e shénjestrimit t€ inflacionit. Njé pjesé e
kétyre problemeve ka té€ béjé me veté Bankén e Shqipérisé, ndérkohé
qé ka dhe faktoré jashté kontrollit té€ Bankés sé Shqipérisé. Le té
pérgéndrohemi mé hollésisht né disa nga kéto probleme.

5. PENGESAT NE BANKEN E SHQIPERISE

Problemet qé lidhen me Bankén e Shqipérisé pér adoptimin e IT
jané mé tepér teknike e disi mé pak institucionale. Banka e Shqipérisé
gézon njé nivel relativisht té larté pavarésie dhe me ligj ka si objektiv
té saj kryesor ruajtjen e stabilitetit t€ ¢mimeve. Megjithaté, shkalla e
larté e pavarésisé ligjore té Bankés sé Shqipérisé nuk tranformohet
plotésisht né pavarési reale, e cila akoma mendohet t€ jeté mé e
ulét se ajo e pércaktuar me ligj. Disa té dhéna empirike (Luci 1999)
sugjerojné qé Banka e Shqipérisé pérpiqet té€ ruajé pavarésiné e
saj nga qgeveria edhe pse mungesa e instrumenteve dhe pasiguria e
mekanizmit t€ transmisionit e bén t€ véshtiré arritjen gjithmoné té
objektivave.

Njé hap i réndésishém né pérmirésimin e pavarésisé reale té Bankés
s€ Shqipérisé do té ishte eliminimi i ploté i mundésisé sé€ financimit
té geverisé, e cila pér momentin éshté 5 pér qind (e t€ ardhurave
mesatare t€ 3 viteve t€ fundit). Kjo do t€ ndihmonte Bankén e
Shqipérisé pér té shmangur akoma mé shumé ndérhyrjet e qeverisé
né politikén e saj monetare dhe do té rriste presionet ndaj késaj té
fundit pér té€ konsoliduar mé tej politikén e saj fiskale, ose népérmjet
rritjes s€ t€ ardhurave t€ saj ose népérmjet uljes sé shpenzimeve.

Adoptimi 1 regjimit IT mund té kérkojé disa pérmirésime té
métejshme té ligjit, por pér momentin nuk parashikohet ndonje
pengesé e vecanté né lidhje me kété piké. Pérsa 1 pérket anés
teknike, njé regjim IT i suksesshém kérkon njé kuptim té miré té
mekanizmit t€ transmisionit té politikés monetare, njé model t&€ miré
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pér parashikimin e inflacionit dhe njé kuadér komunikimi eficient
me publikun. Megjithése nga ana e Bankés sé Shqipérisé jané béré
pérpjekje pozitive né té gjitha kéto drejtime, pérséri mbetet shumé
pér t'u béré, sidomos né lidhje me dy pikat e para. Departamenti i
Kérkimeve né bashképunim me Departamentin e Politikés Monetare
dhe me Departamentin e Operacioneve Monetare ka pérpiluar njé
listé t€ problemeve teknike qé duhen pérballur, e cila pérgjithésisht
ka pér géllim pérmirésimin e t€ kuptuarit toné t€ mekanizmit té
transmisionit t€ politikés monetate, t€ burimeve t€ inflacionit dhe té
funksionimit té ekonomisé shqiptare né térési.

Puna mbi kéto probleme mund té kérkojé kohé pérpara se té
shihen rezultate konkrete. Né vecanti dy jané problemet qé duhen
adresuar sa mé herét, pér t€ pérshpejtuar progresin. Ato jané:
ekspertiza e pamjaftueshme teknike pér té siguruar instrumentet
e nevojshme pér implementimin e regjimit té IT dhe gjendja e
rénduar e statistikave kombétare ekonomike. Problemi i paré
éshté adresuar népérmjet ekspertizés teknike té institucioneve
ndérkombétare si FMN.

Megjithaté, pér t€ siguruar njé progres t€ géndrueshém né kohé,
po merret né shqyrtim dhe njé strategji pér zhvillimin e kapitalit
njerézor brenda bankés. Pérsa i1 pérket pengesave lidhur me té dhénat
statistikore, jané ndérmarré disa hapa pér té pérmirésuar burimet e
kétyre t€ dhénave si: kryerja e vrojtimeve, intervistave si dhe ndihmesa
dhéné INSTAT-it pér t€ pérmirésuar frekuencén dhe cilésiné e
statistikave té llogarive kombétare.

6. RREZIQE TE TJERA NE ADOPTIMIN E REGJIMIT TE IT

Edhe sikur Banka e Shqipérisé té arrijé€ ta véré veten né pozita pér
ta adoptuar né ményré eficiente regjimin e I'T, ekzistojné probleme té
tjera jashté kontrollit t€ saj € mund t€é pengojné arritjen e objektivit
[té inflacionit]. Kétu mund t€ pérfshihen ndryshimet e ¢mimeve
administrative dhe reformat strukturore né pérgjithési, mungesa e
disiplinés fiskale, dollarizimi, ulja e té ardhurave nga emigrantét si
dhe luhatshméria e mundshme e kursit t€ kémbimit, zhvillimi dhe
stabiliteti i sistemit financiar etj..
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Cmimet e kontrolluara nga qeveria mund té pérbéjné njé kércénim
pér arritjen e objektivit té€ inflacionit t€ shpallur. Ky fenomen ka
shkaktuar probleme pér Bankén e Shqipérisé edhe né té kaluarén.
Njé zgjidhje e kétij problemi mund té jeté shénjestrimi i inflacionit,
bazuar né njé shporté qé 1€ jashté ¢mimet administrative.

Megjithaté, kjo e bén objektivin mé pak t€ qarté pér publikun.
Njé zgjidhje tjetér mund té kérkojé q€ qeveria t€ keté njé plan mé té
sakté pér liberalizimin e ¢mimeve né ményré qé Banka e Shqipérisé
té pérshtasé mé miré objektivin final né pérputhje me kété plan.

Autoré té ndryshém (Masson et al., 1997; Stone, 2003) kané
theksuar réndésiné e disiplinés fiskale né suksesin e regjimit I'T. Edhe
pse disiplina fiskale, deri mé tani, ka ndihmuar né uljen e inflacionit
né Shqipéri, né té€ ardhmen probleme té€ ndryshme, sidomos ato qé
lidhen me disa reforma strukturore, mund té detyrojné geveriné
ta zbusi disi kété disipliné. Ndérmjet kétyre problemeve vlen té
pérmendet ményra se si ligji i kompensimit té pronaréve té tokave
do té zbatohet. Né qofté se geveria do té mbulojé shumicén e
shpenzimeve t€ kompensimit nga buxheti i saj, kjo do té krijojé
presione jo t€ vogla inflacioniste.

Njé shkallé e larté e zévendésimit té monedhés (euroizim,
dollarizim) mund té shkaktojé probleme serioze pér IT (Mishkin,
2000). Dollarizimi i pjesshém mund ta béjé regjimin e IT-sé, qé
kérkon zbatimin e njé kursi fleksibél kémbimi, t€ cénueshém ndaj
paqéndrueshmérisé financiare (Mishkin dhe Sevastano, 2002). Né
Shqipéri shkalla e dollarizimit, e llogaritur si raport i depozitave né
valuté ndaj aktiveve gjithsej té sistemit bankar, éshté rreth 20-30
pér qind. Problemet lidhur me dollarizimin duhet té trajtohen me
kujdes, duke konsideruar dhe mundésiné e rénies sé€ té ardhurave nga
emigrantét. Kéto t€ fundit, deri tani kané krijuar njé shtresé mbrojtése
ndaj ndikimit t€ pérkeqésimit t€ deficitit t€ llogarisé korente si dhe
kané siguruar njé kurs kémbimi relativisht té¢ géndrueshém. Njé
sistem financiar i shéndoshé éshté 1 réndésishém pér suksesin e IT,
pér disa arsye. Njé sistem financiar i shéndoshé mund té pérballojé
mé lehté ndikimet negative té luhatshmérive t€ mundshme té kursit
té¢ kémbimit, q¢ mund té vijné si pasojé e euroizimit/dollatizimit té
larté.
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Gjithashtu, duke marré parasysh objektivat e ndryshém té ndjekur
nga Banka e Shqipérisé, éshté e réndésishme té shqyrtohet nése Banka
e Shqipérisé rrezikon ta respektojé objektivin e inflacionit né rast se
ai konflikton me arritjen e objektivave t€ tjeré si stabiliteti financiar.
Njé sistem financiar i shéndoshé do ta vinte Bankén e Shqipérisé nén
njé presion mé t& vogél pér t€ sakrifikuar njérin objektiv pér tjetrin.

Zhvillimi i sistemit financiar €shté gjithashtu njé faktor kryesor pér
drejtimin e politikés monetare. Niveli aktual i zhvillimit té sistemit
financiar né Shqipéri éshté i pamjaftueshém pér té realizuar njé
politiké monetare efektive. Aktualisht, shkalla e konkurrencés midis
bankave éshté mjaft e ulét, ndérkohé qé tregjet e parasé dhe bursat
jané praktikisht joekzistente. Késhtu qé, mbetet shumé pér t'u béré
pér té rritur thellésiné e sistemit financiar vecanérisht até té€ bursave
dhe t€ tregjeve t€ parasé.

Privatizimi i kohéve té fundit i Bankés sé Kursimeve pritet té nxisé
konkurrencén e sistemit bankar shqiptar dhe té zgjerojé krediné pér
ekonominé. Megjithaté, ekziston njé shqetésim rreth mundésisé
s€ njé zgjerimi “t€ tepruar” t€ kredisé€, duke paré eksperiencén e
disa vendeve t€ tjera né tranzicion (Cottarelli etj., 2004). Kjo éshté
njé ¢éshtje shumé kritike e cila meriton vémendje té vecanté dhe
shqyrtim t€ métejshém (shiko Box 1).

Megjithése Mishkin dhe Sevastano (2002) argumentojné se
problemet e sipérpérmendura jané té réndésishme edhe pér regjimet
e tjera té politikave monetate, nén njé regjim IT kostoja e lidhur me
vénien né rrezik té€ reputacionit t€ bankés gendrore mund té jeté
shumé mé e larté.
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Boks 1: Rritja e mundshme e kreditimit.

Rritia e shpejté ¢ kreditimit, i cili jo shumé kobé mé paré konsiderobej si njé arritje e
madhe, sot éshté kthyer né njé shqetésim pér vendet né tranzicion, pérfshiré Shqipériné
¢ cila deri mé sot ka mbetur mbrapa. V'éllimi i kredisé pér sektorin privat né Shqipéri
né pérqindje t¢ PBB-s¢ ka mbetur pothuajse i pandryshuar qé nga fillimi i trangicionit
deri kobét e fundit, né nivelin prej rreth 6 pér qind. Kultura e paghvilluar e biznesit dbe
transparenca e ulét e ndérmarrjeve private 1é sapongritura, duket se kané qené pengesé
kryesore pér gjerimin e aktiviteteve kredituese 1€ bankave. Probleme #¢ tiera qé lidben
me ¢ drejtat e pronésise, me Zbatimin e ligfit dbe me infrastrukinrén e dobét né Shqipéri
kané ndiknar githashtn, né kété rexultat. Mangésité gé karakterizuan bankat shietérore
cuan né akummlinin e njé sasie 1€ madhe 1¢ Rredive me probleme 1¢ dbéna nga kéto banfka.
Kjo detyroi antoritetet rregullatore 1 marrin fillimisht masa shitrénguese dbe pastaj t¢
bllokojné plotésisht aktivitetet e tyre kredituese. INE pamyje 1é pare, vonesa e krijuar né
privatizimin e bankave shtetérore, qé mund 1¢ keté mundésunar lirimin e fondeve ¢ tyre
pér kreditim, dufket se ka gené arsyeja kryesore ¢ nivelit 1€ nlét 12 kreditimit né Shqipérs.
Megjithaté, bankat private qé nuk u kufizuan nga autoritetet rregullatore nuk i kané
kanaliznar njé pjesé 1¢ miré 1€ fondeve 1¢ tyre né kredi tregtare.

2002 | 2003 | 04-T1| ‘04-T2| ‘04-T3| 04-T4

Kredia e brendshme ndaj M3 (%) | 70.8| 71.5 71.6 69.5 67.4 68.7
- pér geveriné 61.5| 60.2 59.9 57.1 54.9 55.0
- pér ekonominé 9.3| 113 11.7 12.3 12.5 13.7

Kredia pér ekonominé si

e ot e 11.5| 13.7 13.7 14.6 14.7 16.6
Raporti Kredi/Depozita (%) 13.5| 15.7 15.8 16.6 16.8 18.8
Kredia pér ekonominé 570 68 63 6.7 72 82

(% ndaj PBB)

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Banka e Shqipérisé ka béré pérpjekje 1€ vazbdueshme pér 1€ rritur nivelin e ndérmyjetésimit
né sistemin bankar. Kjo ka konsistuar né sqarimin e Ruadrit rregullator, qé rregullon
aktivitetin kreditues 1 bankave dhe né disa masa qé jané marré tashmé né lidhje me
begjen e shumave fikse t¢ detyrueshme t¢ kolateralit pér krediné. Tant, ésht pérgegfési
¢ bankés pér 12 giykuar lidhur me nevején e kolateralit dbe pér t'u sigurnar qé viera e
1] 12 jeté ¢ pérshtatshme pér t¢ mbuluar shumén e kredisé dhe ¢do kosto fetér qé lidbet
me ekekutimin e saj. Megjithaté, né ¢do rast, ne do ¢ kémbeéngnlim qé bankat t'i
ruajné né nivele 1¢ larta dhe t'i forcoiné proceset e tyre 1 administrimit 1€ kredisé, né
ményré qé ¢ sigurobet njé rritje ¢ balancuar dhe e shindoshé e aktivitetit. Nisur nga
pérbérja e portofolit 1¢ huave, qé kryesisht jané akorduar né valut, bankat jané té
detyruara t'i Rushtojné vémendje ¢ vecanté fluksit 1é parasé s¢ buamarrésve 1¢ tyre,
meqé ai mund 1 mos shprehet né 12 njéjten monedhé me at? té kredisé. Cdo ndryshim
7 disfavorshém dhbe i papritur né kursin e kémbimit mund 1¢ sjellé véshtirési, nése nuk
parashikobet né kobé.
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Nga ana tjetér, Banka e Shqipérisé éshté pérpjefur 1é nxisé kreditimin né monedbén
vendase. Midis 7 tierash, ajo do 17 pérmirésojé efektivitetin e mekanizmit 12 transmetinmit
1¢ politikés monetare. Duke paré né njé kéndvéshtrim mikrofinanciar mé té gieré, Banka
e Shqipérisé ka kontribuar pér kété qéllim duke e nlur normén e repos né nivele té
uléta historike dbe duke e ngushtuar diferencén e normave t¢ interesit 1¢ kredive né lek
me até né valute.

Megjithé butjen e politikés monetare dhbe nljen ¢ normés gyrtare té interesit (norma e
repos éshté ulur me 3.25 piké pérgindjeje giaté dy viteve 1é fundit), spread-i i normave
18 interesit 16 kredive né lek [ valuté, mbetet i dukshém. INJé faktor tietér qé mbéshtet
interesin pér krediné né valuté éshté natyra e aktivitetit 1 biznesit. Sipas statistikave,
sektorét mé 1 kredituar operojné né shumicén e rasteve né valuté. Banka e Shqipérisé
Banka Raiffeisen 1é kontribugjé né njé 3gjerim mé té madh té Rreditimit né leké duke
ditur se ajo gotéron 67 pér qind 1é depozitave né leké 1¢ sistemit bankar. Me njé fjalé,
86 pér gind e depogitave né kété banké jané né leké.

Lidbur me rritjen ¢ kreditimit pér perindbén afatmesme, Banka e Shqipérisé do t¢
vazhdojé pérpjekjet pér ta nxitur até akoma mé shumé edhe giaté viti 2005, meqé
Banka Raiffeisen filloi aktivitetin e saj kreditues dhbe i shton tregut mé tepér shérbime.
Megjithaté, ndikinmi i kétij ndryshimi né kreditimin e pérgjithshém bankar né sektorin
privat E&hté i Rushtéznar nga pasignri 1€ ndryshme, qé kané 1 béjné me evoluimin e
myjedisit institucional dbe ligjor né ¢ cilin Zhvillobet aktiviteti kreditues. Probleme né
rregulloret dhe praktikat qé prekin 16 drejtat e kreditoréve, pérkeqésoiné kushtet e
rregiknt né ekonomi, duke e béré até 1€ véshtiré pér 1 vlerésuar shpejtésing me ¢ cilén
pérhapet shtrirja e kreditimit.

Disa vierésime paraprake, t¢ baznara né ecuriné e rritjes s¢ Rreditimit giaté tre viteve
1 fundit dhe né parashikimet e rritjes s¢ reditimit ¢ béra nga Banka Raiffeisen, si
dhe né njéfaré shkalle, évendésimi me rritjen e kreditimit 1 bankave 1 tiera, tregojné
njé rritje vjetore 1¢ Rreditimit né sektorin privat né shumén prej rreth 30-35 miliarde
lekésh, ose 45-50 pér gind, pér vitin 2005.

Rritia e kreditimit né periudhén afatmesme mendobet 1 stabilizobet me rreth 3-4 piké
pérgindjeje 1& PBB-sé né nivel vjetor. Kjo éshté nén kufirin kritik prej 5 pér qind.
Megjithaté, ne marrim parasysh gjithashtu edbe mundésiné e asaj qé ka ndodbur né
vendet ¢ tiera t¢ rajonit. Pér kété géllim, jané marré disa masa pér t¢ depértnar mé
thellé né tregun e strebimit, i cili ka njobur njé rritje 1¢ konsiderneshme té gmimeve dy
vitet e fundit. INése kreditimi bankar 3gjerobet me shpejtési drejt kredive pér strebim,
rregikn éshié se kjo mund 1€ ¢ojé né njé skemé spekulative 1 rregikshme.
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Nga njéra ané, nése pjesa mé e madhe e kredisé jepet né valuté 1¢ huaj, pér bankén
toné do 16 jeté e vishtiré 17 thurré gjerimin e késaj kredie, dhe ndoshta do 1¢ aplikoyé
disa lgje masash direkte, qé do 12 thot¢ njé hap mbrapa pér politikén monetare. Nga
ana tetér, ajo do 1¢ aplikojé shtréngime ndaj mbikéqyrjes bankare pér t¢ signruar
géndrueshmériné ¢ sektorit bankar né rast se do 1¢ keté njé rénie t¢ mundshme té
cmimeve 1€ strehiniit.

(Bazuar né materiale ¢ ndryshme té Departamentit té Mbikégyrjes dbe t7 Departamentit
#é Politikés Monetare, Banka e Shqipérisé)

7. REGJIMET ALTERNATIVE

Alternativat e tjera ndaj targetimit t€ inflacionit dhe atij monetar
jané fiksimii kursit t€ kémbimit dhe e ashtuquajtura politika just to do
it g€ zbaton Rezerva Federale - FED (Mishkin, 2002). Efekti pércues
i kursit té€ kémbimit né Shqipéri mendohet t€ jeté i larté, ndonése
asimetrik, duke patur parasysh pjesén e konsiderueshme qé z€né
mallrat e importit né shportén e konsumatorit (aférsisht 70%). Kjo té
bén t€ mendosh gé ky regjim mund t€ jeté njé ményré efektive pér té
drejtuar politikén monetare. Megjithaté, fiksimi i kursit t€ kémbimit
deri mé sot éshté hedhur poshté si njé strategji e pérshtatshme pér
Shqipériné, pér njé séré arsyesh. Fillimisht, pér shkak té rezervave
ndérkombétare té pamjaftueshme, dhe mé voné prej rrezikut té
mbi¢mimit té kursit real t€ kémbimit, sidomos kur faktorét bazé té
pércaktimit té tij jané ende té panjohur. Megjithése mendojmé se
lénia e pércaktimit t€ kursit t€ kémbimit nga forcat e lira té tregut
éshté strategjia mé e miré pér t'u ndjekur, né rrethana té caktuara
ndérhyrja mund t€ jeté njé ményré efektive pér té frenuar inflacionin,
sidomos kur vérehen spirale midis zhvlerésimit té kursit t&€ kémbimit
dhe pritshmérive té pabazuara inflacioniste. Megjithaté, né rastet kur
burimi i presionit inflacionist éshté i natyrés strukturore, njé strategji
e tillé mund té shkaktojé mé shumé probleme sesa pérfitime.

Megjithaté, shumica e diskutimeve mbi kursin e kémbimit i
referohen skenaréve pér té kontrolluar zhvlerésimin, me qéllim
frenimin e inflacionit t€ larté. Por, prej kohésh Shqipéria ashtu
si disa nga vendet e tjera té tranzicionit po véren njé vlerésim
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Grafik 3. Kursi i kémbimit.
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té monedhés sé saj. Ndérkohé qé kjo ka ndihmuar né zbutjen e
presioneve inflacioniste, shqetésimi pér uljen e aftésisé konkurruese
té jashtme ka ardhur duke u rritur. Kjo ka béré qé Banka e Shqipérisé
té ndérhyjé heré pas here né treg dhe t€ ulé normat e interesit né
monedhén vendase, pér té parandaluar mbicmimin “e tepruar”
té Lekut né terma nominale kundrejt Euros. Megjithaté, mbetet e
paqarté nése ky mbicmim éshté njé kthim né njé ekuilibér afatgjaté
té mbéshtetur né faktoré bazé. Diskutimi i mésipérm tregon se
zhvillimet e kursit t€ kémbimit nuk mund t€ injorohen kaq lehté né
vendimmarrjen e politikés monetare, edhe né kushtet e ndjekjes sé
regjimit té luhatjes sé liré.

Strategjia tjetér “just do it” mund ta karakterizojé jo keq politikén
aktuale monetare t€ ndjekur né Shqipéri. Megjithése Banka e
Shqipérisé ka njé objektiv monetar t€ deklaruar dhe njé objektiv
inflacioni t€ nénkuptuar, si¢ u pérmend dhe mé lart, ményra e
drejtimit té politikés monetare ka shumé elemente diskrete brenda
saj pér té arritur objektivin kryesor té inflacionit té ulét, duke 1éné
mundésiné e pérshtatjeve ndaj goditjeve té ofertés. Pérkrahésit e kétij
regjimi kundérshtojné kalimin e ShBA nga ky regjim drejt njé regjimi
formal I'T duke argumentuar qé, “pérsa kohé qé funksionon s’ke pse
rregullon”. Megjithaté, né rastin e Shqipérisé ruajtja e efektivitetit té
késaj strategjie pér njé kohé té€ gjaté mund té jeté e dyshimté, nése
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konsiderojmé faktin q¢ Banka e Shqipérisé nuk gézon té njéjtén
shkallé reputacioni si dhe FED. Sipas Stone (2003) né kété regjim
mund t€ kalohet vetém pasi €shté zbatuar njé regjim formal IT, dhe
éshté shumé e véshtiré dhe e rrezikshme pér njé vend né zhvillim té
kalojé direkt né kété regjim.

8. KONKLUZIONE

Mbéshtetja e Shqipérisé né regjimin e kontrollit monetar, edhe
pse deri mé sot duket té mos keté pérjetuar ndonjé problem setioz,
mund jeté e pamjaftueshme pér té€ ruajtur inflacionin e ulét né té
ardhmen. Vecanérisht, fugia sinjalizuese e agregatéve monetaré té
targetuar nga Banka e Shqipérisé mund t€ fillojé té€ hasé véshtirési.
Ndaj duhen konsideruar regjime alternative si ai IT, t€ cilét mund
té transmetojné mé miré sinjalet e bankés gendrore. Megjithaté,
edhe regjimet alternative nuk jané pa probleme. NEé rastin e regjimit
IT, pér shkak t€ rritjes s€ shkallés sé qartésisé dhe té té€ kuptuarit té
objektivit té synuar, ekziston njé rrezik mé i larté qé reputacioni i
bankés gendrore té démtohet né rastin e mosarritjes sé€ objektivit,
krahasuar me regjimet e tjera. Pér kété arsye, zbatimi 1 tij duhet té
mbajé parasysh té gjitha kérkesat e nevojshme teknike si dhe skenarét
e pafavorshém, g€ mund té véné né rrezik suksesin e kétij regjimi.

Nga analiza joné e shkurtér konkludohet se megjithé problemet
qé Banka e Shqipérisé mund té ndeshé né plotésimin e kérkesave
té regjimit t€ ri, né periudhén afatmesme implementimi 1 tij mbetet
i mundshém, me kushtin qé ndérkohé puna né kété drejtim té
intensifikohet.
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