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ABSTRAKT

Duket se ekziston njé perceptim i pérgjithshém gé kanali i kursit té
kémbimit éshté kanali mé i réndésishém né procesin e transmetimit
té politikés monetare né Shqgipéri. Né kété rast, ky perceptim
analizohet né dritén e marrédhénieve alternative né kété ekonomi
né zhvillim. Diskutimi mbi kanalet e transmetimit né ekonominé
shqgiptare ndiget nga njé studim i lidhjeve makroekonomike dhe
pragmatike ekonometrike, duke kuantifikuar efikasitetin e politikés
monetare. Rezultatet tregojné se dollari ka humbur réndésiné e tij né
procesin e transmetimit té politikés monetare né favor té euros. Ka
dhe plot shenja té tjera gé tregojné se kanali i kursit té& kémbimit i
ka humbur réndésiné e tij si i tillé né favor té kanaleve té tjera, si pér
shembull kanali i kredisé dhe mé shumé kanali i pagave.

1. HYRIE

Gjaté 15 viteve té fundit, Shqipéria u transformua nga njé ekonomi
e mbyllur dhe e rregulluar né njé ekonomi té hapur tregu. Ekonomia
e mori veten shumé shpejt nga kriza e réndé e viteve 1997-1998, gé
u shkaktua nga skemat piramidale. Por, edhe mé paré Shqipéria ka
treguar fleksibilitetin e saj, pas ndérrimit té regjimit geverisés né
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fillim té viteve '90. Né até kohé, ajo kaloi shumé shpejt né njé rrugé té
géndrueshme né kushtet e rritjes ekonomike dhe inflacionit, me njé
shpejtési mé té larté se té ¢do vendi tjetér né periudhé tranzicioni.

Kéto jané faktet sipas té dhénave.! Pérvec késaj, dihet qé ekonomia
né ditét tona péson ndryshime té réndésishme. Tregjet e mallrave dhe
té shérbimeve jané né zhvillim e sipér, ka njé rritje té besueshmérisé
sé konsumatorit dhe té biznesit, pas krizés pothuajse té freskét té
viteve 1997-98 dhe tregu i kredisé éshté duke u pérmirésuar. Sektori
bankar pérmirésohet ngadalé, por né ményré té géndrueshme,
ndérsa ekonomia cash reduktohet mé tej dhe pagesat sa vjen e
mé shumé béhen né njé linjé me sistemet moderne té pagesave né
ekonomité e tjera. Si pasojé e gjithé kétyre ndryshimeve, gjithashtu
kané ndryshuar vazhdimisht edhe kanalet e transmetimit. Nga
piképamja e ekonomisé qé rritet fugishém dhe shpejt, kuantifikimi
i efekteve té shokeve makroekonomike né ekonominé shqiptare
éshté i réndésishém. Megjithaté, ky kuantifikim éshté edhe mé i
réndésishém pér géllimin e politikés. Shumé njeréz né tregje si dhe
politikébérésit argumentojné se kanali i kursit té& kémbimit éshté
kanali mé i fugishém i transmetimit né Shqipéri. Luhatjet né kursin e
kémbimit ndikojné drejtpérdrejt zgjedhjet pér depozitat né leké ose
né valuté. Né ményré indirekte, népérmjet importeve dhe eksporteve
té mallrave, ato ndikojné rritjen ekonomike dhe inflacionin.

Nga njé studim mbi transmetimin e politikés monetare né
Shqipéri, kryer nga Mugo, Sanfey dhe Taci (2004), mund té arrihet
pa dyshim né konkluzionin se kursi i kémbimit nuk éshté mé kanali
mé i réndésishém, gjaté periudhés 2000-2003. Ky studim analizon
mé tej detajet e procesit té transmetimit té politikés monetare?.
Ne argumentojmé se sé bashku me kanalin e kursit t& kémbimit,
kanalet e depozitave, té kredive dhe kanali i pagave gjithashtu, kané
ndryshuar gjaté viteve té fundit. Nése kéto kanalet e tjera zhvillohen
mé shumé dhe fitojné influencé té mjaftueshme, ato mund té béhen
po aq té réndésishme sa kanali i kursit té kémbimit. Kétu ne duam té
testojmé hipotezén se kursi i kémbimit éshté kanali mé i réndésishém
i transmetimit gjaté procesit té politikés monetare.

Kujtojmé se marrédhéniet midis faktoréve kritiké mund té jené
vazhdimisht né ndryshim aq sa ato béhen mé komplekse dhe té
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forta, ndérsa ekonomia shndérrohet né njé ekonomi tregu plotésisht
té liré. Duke e théné kété me fjalét kritike té Lucas-it, ne pérpigemi té
konsiderojmé faktin se koeficientét e reagimit té marrédhénieve nuk
jané konsistenté, pérderisa politika dhe ndryshimet e tjera strukturore
kané ndyshuar dhe i ndryshojné ato®. Analizat e sofistikuara
ekonometrike nuk jané té zbatueshme né rastin e serive té té dhénave
té shkurtra kohore, késhtu qé éshté e drejté té jesh pragmatik.

Pérmbajtja e kétij studimi éshté si mé poshté. Seksioni 2 analizon
né vija té pérgjithshme procesin e transmetimit té politikés monetare
né Shqipéri, né vecanti. Kapitulli 3 diskuton hallkat kryesore té
procesit té transmetimit té politikés monetare né Shqipéri dhe vé
theksin mbi ndryshimet né kéto marrédhénie dypaléshe népérmjet
analizave cross-correlation. Kapitulli4 pérfagéson disaanaliza pragmatike
VAR. Kapitulli 5 bén njé pérmbledhje dhe jep konkluzione té
kujdesshme.

2. PROCESI | TRANSMETIMIT TE POLITIKES
MONETARE

2.1 Transmetimi i Politikés Monetare né vija té pérgjithshme.

Procesi i transmetimit té politikés monetare éshté i dizenjuar si¢
tregohet né grafikun 1. Né& krye éshté instrumenti kryesor i autoritetit
monetar, norma e politikés monetare. Né shumé vende kjo normé
éshté norma e repos. Politika monetare zbutet kur kjo normé ulet,
dhe e kundérta, politika monetare shtréngohet kur kjo normé rritet.
Autoritetet monetare gé synojné inflation targeting kané pér géllim
ndikimin e normés sé rritjes té& indeksit t¢ ¢mimeve té konsumit,
domethéné inflacionin. Inflacioni shfaget né pjesén e poshtme té
grafikut 1. Transmetimi nga lévizjet e politikés monetare né lévizjet
e inflacionit kalon népérmijet kanaleve té ndryshme. Sa mé eficiente
té jeté politika monetare, ag mé konkretisht dhe mé shpejt éshté né
gjendje autoriteti monetar té manovrojé inflacionin drejt njé niveli té
déshiruar népérmijet normés sé interesit. Shkalla e efektivitetit varet
midis té tjerave nga shpejtésia e transmetimit népérmijet kanaleve
midis normés sé politikés monetare dhe inflacionit.
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Ne vecojmé kétu tre kanale kryesore. Kanali i paré paragitet né
grafikun 1 né krahun e dorés sé majté. Kanali i dyté, né krahun e
dorés sé djathté éshté kanali i depozitave dhe kredive. Kanali i treté
né grafikun 1, kalon népérmjet pagave. Ndryshimet né normén e
politikés monetare mund té ndikojné drejtpérdrejt kursin e kémbimit
dhe véllimin e depozitave dhe kredive. Zakonisht, njé rritje (ulje)
e normés sé politikés do té gonte né njé vlerésim (zhvlerésim) té
monedhés vendase. N& té njéjtén kohé, njé ndryshim né normén e
politikés do té ¢onte né njé ndryshim me té njéjtin drejtim té normés
sé interesit pér depozita dhe kredi. Késhtu, njé rritje (ulje) né normén
e politikés con né njé rritje (ulje) t& normave té interesit pér depozita
dhe kredi.

Grafik 1 Transmerimi i Politikits Monetare,

[Hnﬂnal-l: Inbereat ie 'qui-.-ih;!;.'-.-l'mu:.
Ll

fisaldi | l"l-lrrnlrpdn.lkl-rr\-m h.rnlhhlh'rll mnllnwr-n" nl'hrml
lembk 2 Mormea e ‘martac deprora! mm deonerrie
muk 3 Moo < paliki moranuy ! roimes B ks | b:h rrizjs sk i P
Earall % Moy ¢ pebiioed reesian P . prece | benplior -] o ® inflacioni

Kalimi nga normat e interesit té politikés monetare népérmjet
normave té kursit té¢ kémbimit, domethéné kanali 1 — ushgehet mé
tej nga ¢cmimet e importit pér té arritur tek inflacioni. Njé vlerésim
(zhvlerésim) i monedhés vendase i bén mallrat dhe shérbimet e huaja
mé té lira (mé té shtrenjta), késhtu gé ¢mimet e importit do té ulen
(ngrihen) dhe kjo ndikon negativisht (pozitivisht) cmimet e konsumit
té brendshém. Késhtu, inflacioni do té ulet (ngrihet).

Kalimi nga norma e interesit té politikés monetare tek inflacioni
népérmjet normés sé interesit té kredive dhe té depozitave kryhet
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népérmjet kérkesés dhe ofertés sé kredive dhe depozitave sé bashku,
respektivisht. Si njé kundérpérgjigje e normave té larta (té uléta) té
kredive dhe depozitave, kredité do té bien (rriten), ndérsa depozitat
do té rriten (ulen). Ndryshimet né kredi dhe depozita nénkuptojné
ndryshime né rritjen e parasé jashté bankave pér shembull M2 ose
M3. Kalimi nga ky kanal shkakton ndryshime né ekonominé reale
dhe si rrjedhojé né rritjen ekonomike. Shtréngimi monetar (zbutja)
népérmjet kétij kanali do té ¢ojé né njé presion mé té ulét (té larté)
té kérkesés dhe si rrjedhojé, kjo mund té cojé né njé rénie (ngritje) té
presionit mbi ¢gmimet e konsumit. Inflacioni né kété ményré mund
té ulet (ngrihet)*.

Kanali i treté éshté mé i véshtiré pér t'u shpjeguar. Né pérgjithési
besohet se pagat ndikojné ¢cmimet e konsumit. Né fund té fundit,
pagat e larta pér njési cojné né gmime té larta konsumi. Pagat e larta
pér njési jo gjithmoné ¢ojné drejtpérdrejt né ¢mime mé té uléta
konsumi, megé mund té rriten marzhet e pérfitimit. Pé&r mé tepér,
kanali nga pagat tek inflacioni gjithashtu, varet nga produktiviteti i
punés gé varet nga rritja ekonomike. Njé ndikim i drejtpérdrejté i
¢mimeve mbi pagat, e ashtuquajtur spiralja pagé-¢cmim, gjithashtu
mund té ekzistojé. Ve¢ késaj, kanali nga norma e interesit té politikés
monetare te pagat éshté mé kompleks. Kanali nga norma e interesit
té politikés monetare tek inflacioni népérmjet pagave sidogofté nuk
éshté i papérfillshém. Késhtu, ne theksojmé kétu réndésiné e tij, por
gjithashtu theksojmé se roli i tij mbetet disi i pagarté.

Duke paré nga fillimi i grafikut 1 te ¢mimet e konsumit, ne
arrijmé né konkluzionin se ¢mimet e konsumit jané té influencuara
nga ¢mimet e importit, gé jané té ndikuara nga presioni i kérkesés
sé kursit t& kémbimit(2) dhe presioni i pagave (3). Bashké me kéta
pércaktorg, rol luajné edhe taksat indirekte dhe marzhet e fitimit.
Megjithaté, né kété studim ne do t& pérgendrohemi né tre faktorét e
paré té sipérpérmendur.

2.2 Disa shénime né lidhje me transmetimin e politikés monetare
né Shqipéri.

Ekonomia shgiptare éshté njé ekonomi e vogél e hapur. Kjo
nénkupton gé zhvillimet né ekonominé botérore, né vecanti né ato
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vende me té cilat ka marrédhénie tregtare, ndikojné fugishém né
ekonominé shqiptare. Pér kété arsye, kanali i kursit té kémbimit do
té ndikohet edhe nga faktorét e jashtém pérvec politikés monetare.
Kéto ndikime té jashtme mund té errésojné vendimet e politikés
monetare né Shqipéri.

Pérsaipérkettregtisé shgiptare,importetjané mé té konsiderueshme
se eksportet. Shpérndarja e eksporteve né bilancin e pagesave éshté
relativisht e ulét. Pér kété arsye, kalimi i kursit t& kémbimit nga
¢mimet e eksportit mbi véllimin e eksporteve dhe rritjes ekonomike
do té jeté i kufizuar.

Njerézit né Shqipéri mund t'i investojné paraté e tyre né depozita
bankare ose né bono thesari. Investimet alternative si letra me vleré
ose obligacionet jané té rralla. Tregjet financiare jané né zhvillim e
sipér. Pér kété arsye, depozitat mund té jené relativisht joelastike.
Késhtu, pavarésisht se normat e interesit té depozitave mund té
reagojné ndaj ndryshimeve té politikés monetare, ndryshimet né
véllimin e depozitave né krahasim me ndryshimet né normat e
interesit té depozitave mund té jené té papérfillshme. Kjo do té thoté
se, Si pasojé e njé politike monetare té shtrénguar (té zbutur), normat
e depozitave mund té rriten (ulen), por véllimi i depozitave mund té
mbetet i pandryshuar.

Zgjerimi i kredive né leké né Shqipéri éshté akoma i ulét. Késhtu,
megjithése normat e interesit té kredisé mund té reagojné ndaj
ndryshimeve té politikés monetare dhe efekti mbi kérkesén ose
ofertén e kredisé mund té jeté i fugishém, ndikimi i pérgjithshém
népérmjet kanalit té kredisé pritet té jeté mé i vogél. Kjo do té thoté
gé njé politiké mé e shtrénguar (e zbutur) mund té ¢ojé né norma mé
té larta (té uléta) té interesit té kredisé dhe madje né mé shumé (mé
pak) kérkesé pér kredi, ndonése né vija té pérgjithshme ndryshimi
né kredi éshté i vogél. Megjithaté, madhésia e rritjes sé kredive éshté
déshmuese pér inflacionin.

Né lidhje me kanalin e pagave ne theksojmé nivelin e larté té
papunésisé dhe sindikatat e dobéta té punés né Shqipéri. Presioni i
pagave pér kéto arsye mund té jeté i ulét né krahasim me vendet e
zhvilluara. Késhtu, kanali nga pagat tek inflacioni mund té jeté i dobét.
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Si pérfundim, sipas vézhgimeve té pérmendura mé lart, kursi i
kémbimit, kanalet e kredisé dhe depozitave si dhe kanali i rrogave
mund té jené akoma realtivisht té dobét. Pér té arritur né njé evidencé
mé solide, kapitulli pasardhés prezanton njé analizé té dhénash té
ekonomisé shgiptare. Ne hetojmé né veganti hipotezén qé kanali i
kursit té kémbimit éshté mé i forté se sa kanalet e tjera. Né ményré
gé ta testojmé kété hipotezé, jané kuantifikuar efektet e kanaleve té
tjera. Kjo do té na japé mundésiné té depértojmé né réndésiné relative
té secilit prej tre kanaleve kryesore sé bashku me pérmirésimet e tyre
né kohé.

3. SHENJAT E NDRYSHIMEVE NE KANALET E
TRANSMETIMIT NE SHQIPERI

3.1 Njé marrédhénie e ndryshueshme midis kursit té kémbimit
dhe inflacionit.

Kohét e fundit leku éshté forcuar sé tepérmi kundrejt dollarit. Né
tetor 2000, kursi i kémbimit lek/dollar arriti mé shumé se 150 leké
pér dollar. Q& nga ai moment dollari u zhvlerésua mé shumé se 35
pér gind, duke arritur mé pak se 100 leké pér dollar.

NEé té njéjtén kohé, por gjaté njé periudhe mé té shkurtér dhe né
ményré mé pak té fugishme, leku u vlerésua kundrejt euros. Q& prej
kulmit né maj 2003, kur kursi arriti 140 leké pér euro, zhvlerésimi i
euros kapérceu 10 pér gind.

Mund té pritet qé zhvlerésimi i lekut té ulé inflacionin. Né fund
té fundit, mallrat dhe shérbimet e importuara u béné mé té lira. Si
pasojé e zgjerimit té importeve né ekonominé shqiptare rritjet e
¢mimeve té konsumit duhet té kishin gené mé té uléta.

Megjithaté, kjo nuk éshté véné re shumé. Inflacioni mbeti
pothuajse konstant, si¢ tregohet edhe né grafikun 2. Kéto rezultate
konfirmojné konkluzionet e arritura mé paré né Shqipéri pér vitet
1990-2000, ku vlerésimet e monedhés vendase nuk u reflektuan né
inflacion, ndérsa zhvlerésimet shkaktuan njé inflacion mé té larté
(shih Kolasi, Celiku, Harshova, 2001).
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Grafik 23 Kursi i kembimic leke/euro dhe inflacioni
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Sipas grafikut 2 duket gé kursi i kémbimit lek/euro té keté ecur
paralelisht me inflacionin, para vitit 2003. Vlerésimi i lekut nga viti
1998 deri rreth vitit 2000 u shogérua me njé inflacion mé té ulét,
ndérsa nga viti 2000 deri né vitin 2003 leku u zhvlerésua dhe inflacioni
u rrit. Pra, né kété ményré, né véshtrim té paré marrédhénia midis
kursit té kémbimit dhe inflacionit duket se ka ndryshuar drejtim né
vitin 2003.

Kjo vértetohet edhe né grafikun 2b. Ky grafik pérfagéson lidhjet
e ndérsjellta pér periudhén trevjecare midis kursit t& kémbimit dhe
inflacionit. Pér shembull, nga shtyllat né pjesén e paré rezulton se
lidhja e ndérsjellté e njékohshme, pér vitet 1998-2000, ishte mé
shumé se 80 pér gind.

Kjo konfirmohet né grafikun 2b. Ky grafik prezanton pér
periudha trevjecare lidhjet e ndérsjellta midis kursit té kémbimit dhe
inflacionit. Pér shembull, pér periudhén 1999-2001 shtyllat né pjesén
e dyté tregojné njé lidhje té ndérsjellté prej pothuajse 80 pér gind. Pér
periudhén 2000-2002 lidhja éshté akoma pozitive, por shumé mé e
ulét me 50 pér gind. Shtyllat né pjesén e katért té grafikut tregojné
njé shenjé ndryshimi. Pér periudhén 2001-2003, lidhja e ndérsjellté
éshté mé e ulét se -40 pér qgind.
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Grafike 2b Mdérlidhja né nj# hark kohor trevjegar
Lidhja ({lekeuro-Kurs kémbimiInflacionisi})
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Shtyllat pasuese tregojné pér té njéjtat periudha lidhjet e ndérsjellta
té kursit té kémbimit me inflacionin 1,2 deri 5 muaj mé voné. Kjo éshté
interesante, meqé kursi i kmbimit nuk mund té ndikojé inflacionin
né té njéjtin muaj, por vetém né pak kohé mé voné. Késhtu, rezulton
se pér periudhén 1998-2000, kursi i kémbimit ndikoi né inflacion
5 muaj mé voné me mé shumé se 60 pér gind. Né té kundért, pér
periudhén 2001-2003, lidhjet e ndérsjellta mbeten negative madije
edhe pas 5 muajsh. Késhtu, vlerésimi i lekut nuk ndikon negativisht
inflacionin, madje as pas 5 muajsh.

Té njéjtat rezultate — nuk jané treguar kétu — géndrojné edhe pér
kursin e kémbimit té lekut kundrejt dollarit. Sidogoft&, ndryshimi
né kété marrédhénie ka ndodhur shumé mé paré. Mund té jepen
shjegime té ndryshme pér ndryshimet né té dyja kurset e kémbimit.
Njé prej shpjegimeve mund té jeté prodhimtaria e larté né sektorin
e mallrave té tregtueshém. Ky éshté i ashtuquajturi efekti Balassa-
Samuelson gé funksionon pér vendet qé jané duke arritur vendet mé
té zhvilluara (shih Olters pér njé studim té vlerésimit t¢ monedhés
shqiptare). Njé tjetér shpjegim mund té jeté pastrimi i parave. Kétu
ne arrijmé né konkluzionin se marrédhénia midis kursit t& kémbimit
dhe inflacionit duket se ka ndryshuar dhe ne pérpigemi té gjejmé
mé shumé evidenca mbi ndryshimet e mundshme né kanalet e
transmetimit té politikés monetare né Shqipéri.
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3.2 Roli mé i spikatur i M2 qé prej vitit 2000.

Sipas analizés ekonometrike mbitransmetimin e politikés monetare
té kryer nga Muco, Sanfey dhe Taci (2004), vihet re njé ndryshim
i réndésishém né vitin 2000. Né kété vit, Banka e Shqipérisé filloi
pérdorimin e instrumenteve indirekte pér politikén monetare né
vend té instrumenteve direkte. Deri né gusht té vitit 2000, banka
pércaktonte drejtpérdrejt normat e interesit té depozitave dhe
impononte normat dysheme té interesit té kredive. Q& prej shtatorit
té vitit 2000, banka kontrollon normat e interesit repo dhe pér kété
arsye, mund té ndikojé indirekt normat e interesit té depozitave dhe
kredive, si¢ éshté treguar edhe né grafikun 1. Mugo ez o/ pérdor
njé model VAR, ku pérfshihen remitancat, rritja e ofertés sé parasé
sé matur si M2, norma e rritjes vjetore té kursit t& kémbimit lek/
euro, inflacioni dhe norma e rritjes sé bilancit real té tregtisé.
Qé prej janarit té vitit 1993 deri né gusht té vitit 2000, njé pjesé e
réndésishme e mospérputhjes né inflacion éshté 12 muaj, pér shkak
té kursit té kémbimit. Prej shtatorit té vitit 2000 deri né dhjetor té
vitit 2003, éshté M2 ai gé shpjegon pjesén mé té madhe té variancés
sé inflacionit. Tabela 1 tregon shpérbérjen e variancés té inflacionit
pér kéto nénperiudha. Sipas kétyre rezultateve, kanali népérmjet M2
pér kété arsye éshté béré mé i forté sesa kanali i kursit té kémbimit
pas vitit 2000.

Interesante éshté se kéto té dhéna mund té jené né pérputhje té
ploté me ndryshimin e marrédhénies midis kursit té kémbimit dhe
inflacionit, si¢ éshté diskutuar edhe né kapitullin 3.1. Né fund té fundit,
né rast se kishte njé ndryshim strukturor né kété marrédhénie rreth
vitit 2000, kanali i kursit t& kémbimit si i tillé mund té jeté dobésuar
né favor té kanaleve té tjera, pér shembull kanali i dyté (népérmijet
M2 dhe presionit té kérkesés) si¢ éshté treguar né grafikun 1.

Taheld 1, Shpérbdria e varianeds s& inflaciondt pas 12 moajsh
| Bemitarcar. M2 | Kuts i kémbinit Inflacioni | Bilenci wepras
19952000 | 05 D Z3.4 3 | Fa )
2000-2003 254 | 356 1.7 215 5.8
Burimi: Seudies Mugn, Sandoy e Tagi (2004),

Ndryshimet né marrédhéniet normé e interesit té politikés - normé e
interesit té depozitave dhe normé e interesit té depozitave — depozita.
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Si¢c u tha edhe mé paré, normat e interesit té depozitave nuk
pércaktoheshin mé nga banka gendrore, gé prej shtatorit té vitit
2000. Késhtu, marrédhénia midis normave ndryshoi pér shkak té
njé ndryshimi té politikés. Nga shtatori 2000, norma e interesit
té depozitave do té reagojé ndaj lévizjeve té normés sé interesit
té politikés monetare. Ky vendim duhet té béhej prej secilés nga
bankat tregtare individualisht. Me géllim gé politika monetare té
transmetohet népérmijet kétij kanali, normat e interesit té depozitave
duhet té lévizin né njé drejtim me normén e politikés monetare.

Grafiku 3a tregon normén e depozitave pér depozitat 3, 6 dhe
12-mujore sé bashku me normén e interesit té politikés monetare.
Pérvec njé rénieje kryesore prej 4 piké pérgindjeje nga 10.5 pér gind
né 6,5 pér gind né normén e politikés monetare, né vitin 2001, normat
ndryshuan buté né pérputhje me normén e interesit té politikés
monetare. Korrelacioni midis depozitave gjashtémujore dhe normés
sé interesit té politikés monetare éshté i forté, vlerésuar né masén
66 pér gind. Késhtu, duket se kjo hallké funksionon né procesin e
transmetimit.

Né ményré gé politika monetare té jeté efektive népérmijet normeés
sé interesit, kérkesa dhe oferta e depozitave duhet té reagojné né
pérputhje me zbutjen ose me shtréngimin e politikés monetare. Né
té kundért, kanali i depozitave do té jeté i vdekur.

Grafik 32, Mormar ¢ depozitave dhe norma ¢ polidkés monetars
1995-2004,
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Grafiku 3b tregon normat e interesit té depozitave dhe depozitat
sipas maturimit. Nga grafiku rezulton se zbutja e politikés monetare
gé prej vitit 2002 dhe normat pérkatése té uléta té depozitave,
shkaktojné njé ulje té depozitave té reja afatgjata. Kjo ndodhi né
vecanti né vitin 2004. Késhtu, duket se njerézit i investonin paraté
e tyre diku tjetér. Nga kjo ne arrijmé né konkluzionin se, sé fundmi,
njé reagim nga kérkesa dhe/ose oferta e depozitave éshté i dukshém.
Kétu duket se kanali i normés sé interesit té depozitave funksionon.

Grafik 3b: Depowicac 2 reja dhe normat e depozitave sipas mamurimit,
T 19
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Ndryshimet né marrédhéniet normé e interesit té politikés-normé
e interesit t¢ kredisé dhe normé e interesit té kredisé-kredi. Né té
njéjtén ményré, kanali i kredisé né procesin e transmetimit té politikés
monetare mund té funksionojé, né rast se normat e interesit té
kredisé shkaktojné ndryshim té politikés monetare dhe kérkesa dhe/
ose oferta e kredive mund té shkaktojé luhatje té normés sé interesit
té kredive. Nga grafikét 4 dhe 5 rezulton se kéto marrédhénie jané
mé té véshtira pér t'u kapur.

Grafikét 4a — 4b tregojné normén e interesit té politikés monetare
dhe normat e kredisé pér cdo muaj dhe pér ¢do banké tregtare
shqiptare. Normat jané shprehur né mesatare mujore. Ka njé drejtéz
midis pikave té shpérndara gé tregon drejtimin e “mesatares”. Késhtu,
pér shembull, grafiku 4a paraget njé drejtéz pozitive pér periudhén
1995 — 2004. Dikush mund té arrijé né pérfundimin se ekziston
mesatarisht njé marrédhénie pozitive midis normés sé interesit té
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politikés monetare dhe normave té interesit t€¢ kredisé. Kjo lloj
marrédhénieje duhet té jeté né pérputhje me pritjet tona. Atéheré
grafiku 4b pérfagéson té dhénat pér vitin 2004. Kétu rezulton se pér
vitin 2004 ka mesatarisht lidhje afér zeros ose asnjé lidhje. Politika
monetare zbutet mé tej né kété vit né nivele shumé té uléta, ndérsa
normat e kredisé nuk ndjekin té njéjtén rrugé.

Megjithaté, duke marré né konsideraté rezultatet e pérgjithshme,
mund té arrijmé né konkluzionin se lidhja midis politikés monetare
dhe normés sé interesit éshté njé lidhje pothuaj e pérshtatshme, duke
treguar se politika monetare ka ndikuar kanalin e kredisé. Por, jo té
gjitha kredité ndjekin ndryshimet e normés sé interesit té politikés, si¢
mund té konkludohet edhe nga tabela 2, ku éshté prezantuar norma
mesatare pér maturim. Ndoshta, ka faktoré té tjeré mé vendimtaré
sesa norma e interesit té politikés monetare pér normat e kredisé.

Tabele & Mewnarfa € noemes st inresesit of polickes monesan: b normar e knedis? spas
mETmi

Morma ¢ Morma ¢ MNorma & Mormac Morma o intereeit ol

Vid TuEnRES W | TRENESE T ToEnesT i TOETRST; 1 kracting
pabisdkis kfecise krecise kereding ME sbpare w

s ligE hmgese | Ldmogoee | 1-Ivjerase 3 wjesare

2K [ 18.1 1 164 1 I3 15H
2K HZE 16.5% 1 163 1 LA 1549
K3 T 150 1 14.5% 1 I3 14.6
2 5% 135 | 15.5 | 155 14.5

Grafiku 5a-5d pérfagéson marrédhéniet midis normave té interesit
dhe té kredive pér ¢do vit, nga 2001 deri né 2004. Né ményré qé
politika monetare té jeté efektive, lidhjet duhet té jené negative,
meqé normat e uléta (té larta ) duhet té rrisin (ulin) kérkesén pér
kredi. Rezulton se né vitet 2001 dhe 2003 shenja e mesatares éshté
né pérputhje. Megjithaté, kétu ne duhet té jemi té kujdesshém, meqé
lidhja lineare nuk duket e sakté. N& vitin 2002 shenja éshté pozitive.
Normat mé té uléta né dukje nuk shkaktojné mé shumé kredi.
Ashtu si me politikén monetare dhe normat e interesit té kredive né
grafikun 4b, edhe né kété rast me véshtirési gjendet njé lidhje né vitin
2004. Dikush mund té arrijé né konkluzionin se zbutja e métejshme
e politikés monetare nuk do té shkaktonte njé ulje té métejshme té
normave té interesit té kredisé pér shumicén e bankave, si rrjedhojé
as njé rritje té kérkesés pér kredi. Si pasojé, funksionimi i kanalit té
kredisé éshté disi problematik. Pér njé studim mé té thelluar shih
Luci dhe Vika (2005).
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Grafik 4a-4b. Palitika monetase dhe normat ¢ keedise.
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Grafik 6b: PBB reale dhe Inflacioni
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3.3 Presion mé i larté i pagave dhe kérkesés?

Mungesa e té dhénave té besueshme, té detajuara dhe né kohé
mbi pagat dhe rritjen ekonomike véshtiréson arritjen né konkluzione
mbi marrédhéniet midis pagave dhe inflacionit, dhe midis rritjes
ekonomike ose presionit té kérkesés dhe inflacionit. Fatkegésisht,
ne jemi né gjendje té paragesim vetém grafikun 6a-6c¢.

Né grafikun 6a paragitet norma e rritjes sé pagave vjetore. Jané
sektori geveritar i ndaré né buxhetor dhe jobuxhetor (iv) sektori
shtetéror dhe (v) paga minimale. Qeveria llogarit papunésiné rreth 20
pér gind. Sektori geveritar dhe sektori privat jobujgésor llogariten mé
pak se 30 pér gind né vitin 2000 dhe rreth 40 pér gind né vitin 2002.
Duke supozuar se sektori geveritar kryesisht llogaritet si shérbime
gé zéné rreth 15 pér gind té shportés sé cmimeve té konsumit, rritja
e pagave né kété sektor do té jeté njé shtytje e paneglizhueshme e
rritjes sé kostos pér gjithé shportén e gmimeve té konsumit. Shporta
pérbéhet nga 40 pér gind ushqgim, késhtu zhvillimet gé¢ mungojné mbi
pagat e sektorit bujgésor duhet té jené té réndésishme pér géllimet
tona.

Duke theksuar té gjitha pasigurité gé numéruam, dhe madije sé
bashku me mungesén e pagave té sektorit privat né vitet 2003 dhe
2004, ne mund té themi eksperimentalisht se zhvillimet né rritjen e
pagave dhe té inflacionit jané mé tepér né njé linjé me njéra-tjetrén
né vitet 2001-2003, sesa né vitet e méparshme. Kulmi i inflacionit
né vitin 1998 nuk duket se rrjedh nga rritja e tepért e pagave (té
sektorit privat). Pér mé tepér, né vitin 2000 dhe gjithashtu 2001,
rritja mesatare e pagave ishte relativisht e larté, por kjo nuk éshté
reflektuar né zhvillimin e gmimeve t& konsumit.

Grafiku 6¢ tregon rritjen e serive vjetore té pagave pér sektorin
privat jobujgésor té futur né seri mujore, sé bashku me zhvillimin
e inflacionit mujor vit-pas-viti. Pér vitet 2003 dhe 2004, rritja
mesatare e pagave prej 10 pér gind éshté projektuar me synimin té
vézhgojé zhvillimet né sektorin geveritar dhe pagén minimale. Sipas
kétij grafiku, rritja e pagave ka njé zhvillim pothuajse té ngjashém
si inflacioni. Sidoqofté, ne nuk mund té arrijmé né njé pérfundim té
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garté mbi efektin e Balassa-Samuelson né rastin e Shqipérisé, sepse
nuk ka té dhéna statistikore té disponueshme pér kété. Pér mé tepér,
ende nuk jemi té garté nése pagat ushtrojné presion mbi ¢mimet
e konsumit. Megjithaté edhe nése kjo do té ishte e vérteté, do té
na duhej té dinim nése ky preson éshté né rritje, ashtu si¢ ndodh
réndom né rastin e vendeve né zhvillim.

Pavarésisht nga kjo lidhje gé rrit koston, lidhja tjetér pozitive nga
pagat tek inflacioni kryhet népérmijet kérkesés. Si rrjedhojé e pagave
mé té larta, konsumatorét kané mé shumé fugi blerése. Késhtu,
shpenzimet e konsumatorit mund té rriten. Nén parakushtin se
oferta e mallrave dhe shérbimeve éshté kufizuese, ¢mimet mund té
rriten. Pér Shqgipériné duket se ky kanal nuk ka gené i fugishém vitet
e fundit. Rritja pothuajse e arsyeshme ekonomike prej 6 pér gind pér
njé ekonomi né zhvillim, nuk u shogérua me inflacion té larté. Pér
vitet rreth krizés ekonomike té vitit 1998, ai mund té keté gqené mé i
forté, meqgé pagat né disa sektoré té ekonomisé u rritén ndjeshém,
duke shkaktuar inflacion, por, né té njéjtén kohé, duke ndihmuar
rritien ekonomike t& marré veten nga rénia e vitit 1997, prej -10 pér
gind.

Késhtu, megjithése shkencérisht nuk éshté e pérgjegjshme té
arrish né konkluzione mbi bazén e té dhénave té pakta gqé ne kemi,
intuita joné ekonomike na tregon se kétu ka njé kanal té réndésishém
té pagave gé, né ményré té ngjashme, ndikon inflacionin, ndonése
presioni i kérkesés pothuajse mungon.

4. ANALIZAT PRAGMATIKE EKONOMETRIKE

Evidencat sasiore pér réndésiné relative té secilit kanal né procesin
e transmetimit té politikés monetare pérftohen nga analizat VAR,
si¢ tregohet edhe né grafikét 7a dhe 7b. Né kéto analiza pérfshihen
norma e interesit té politikés monetare, norma e Kkursit t& kémbimit,
véllimii depozitave, véllimii kredive dhe inflacioni. Norma e pérdorur
e kursit t¢ kémbimit éshté ose lek/euro ose lek/dollar. Grafiku 7a
pérfshin kursin lek/euro dhe grafiku 7b kursin lek/dollar. Né modelet
VAR jané llogaritur kampionet 1998-2000, 1999-2001, 2000-2002,
2001-2003 dhe 2002-2004. Rezultatet kryesore jané si mé poshté.
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Grafiku 7a tregon né pjesén e ploté té djathté gé pér kampionin
2002-2004 mospérputhja e inflacionit ishte kryesisht e shpjeguar nga
veté inflacioni dhe norma e interesit té politikés monetare. Pjesa e
mesme e kétij grafiku pér kampionin 2000-2002 tregon njé pamje
komplet ndryshe. Kétu éshté kursi i kémbimit ai gé konsiderohet
pér variancén e inflacionit. Nga kjo rezulton se, kursi i kémbimit me
euron éshté béré mé pak i réndésishém né favor té kredive. Ndikimi
i kanaleve té ndryshme té transmetimit né lidhje me inflacionin ka
ndryshuar rrénjésisht.

Né grafikun 7b —si¢ u tha edhe mé paré — éshté pérfshiré kursi
i kémbimit me dollarin né vend té kursit me euron. Duke paré
shpérndarjen e normés sé kétij kursi rezulton se dollari me véshtirési
mund té shpjegojé mospérputhjen e inflacionit né periudhén e
fundit. Tabela 3 tregon gé pérputhshméria éshté shumé e ulét. Né
kété ményré dollari ka humbur pozicion, madje edhe mé shpejt dhe
me njé shtrirje mé té madhe se ajo e treguar pér euron né grafikun
Ta.

Tabelt 3. B? i pregulboer pée ¢leoscionin o inflecionit e anakeat ViR

00 -1 [0 111} -0
VAR me lek, ruro 087 a7 .53 QR0 a7
VAR e lek/ doller 008 LA5 12 L) N34

Analizat pérfshi euron dhe dollarin sé bashku — gé jané theksuar
kétu — tregojné gé euro éshté shumé mé e réndésishme se dollari.
Gjaté viteve té fundit, influenca e dollarit éshté dobésuar shpejt.
Euro llogaritet 5 heré mé shumé se dollari. Njé shpjegim i ngjashém
kétu éshté gé vendosja e kartémonedhave dhe e monedhave té
euros né vitin 2001, né Bashkimin Ekonomik dhe Monetar lehtésoi
Shqipériné né pérdorimin e késaj monedhe me partnerét mé té
médhen;j tregtaré.

Njé kthim mbrapa i analizave VAR géndron né faktin se ato veté
sigurojné informacion mbi réndésiné relative té kétyre faktoréve té
pérfshiré. Njé nga faktorét “mungues” éshté paga. Pagat nuk jané
pérfshiré, megénése ato duken ekonometrikisht té papérgjegjshme
pér t'u pérdorur né serité mujore té futura, qé me véshtirési pérmbajné
luhatje (si¢ tregohet né grafikun 6¢). Megjithaté, mungesa e pagave
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mund té shpjegojé pjesén mé té madhe té inflacionit gé akoma nuk
éshté i shpjegueshém ose e théné ndryshe, i shpjeguar vetvetiu né
pjesén e sipérme té grafikut 7a-7b.

Té qenit té pasigurt dhe pérfshirja e serive private té pagave
prapéseprapé — ku rezultatet patjetér nuk jané treguar kétu — tregojné
né ményré evidente se njé pjesé shumé mé e vogél e mospérputhjes
sé inflacionit shpjegohet nga inflacioni. Pér periudhat né vazhdim,
fatkeqgésisht ne nuk mund ta kryejmé kété test si njé té téré, meqé ne
nuk kemi as shifrat vjetore té pagave pér sektorin privat (si¢ tregon
gjithashtu edhe grafiku 6c).

Pér té konkluduar, duke paré edhe njé heré grafikét 7a-7b, ne
mund té themi se ka ndryshime kryesore né kanalet e transmetimit
té politikés monetare. Shpérndarja lévizése mbi 5 kampionét tregon
se ka ndryshime té fugishme né kéto kanale transmetimi dhe qé kéto
ndryshime, véné theksin mbi rolin e dobésuar té kursit t& kémbimit
né favor té kanalit té kredisé. Intuita joné dhe praktika me vézhgimet
e llogaritjes sé pamjaftueshme té pagave gjithashtu, na detyron té
arrjmé né konkluzionin se kanali i pagave nuk duhet té neglizhohet.

245



Grafik 7a-7he ShpErbitja e variancés s¢ inflacionit.
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5. PERMBLEDHJE DHE KONKLUZIONE

Pérpara se té arrijmé né konkluzione, ne duhet té theksojmé
sérish karakterin pragmatik té analizés sé paraqitur né kété studim.
Rezultatet duhet té interpretohen me kujdes nga piképamja e
kampioneve relativisht té shkurtér, zhvillimeve té shpejta dhe
ndryshimeve kryesore né ekonominé shqiptare.

Mbi bazén e analizave té lidhjeve té€ ndérsjellta né marrédhéniet
kryesore né kanalet e transmetimit né Shqipéri, dhe né pérputhje
me analizat VAR, ka tregues té forté se roli i dollarit né ekonominé
shqiptare éshté duke u dobésuar né favor té euros. Ka gjithashtu,
tregues se marrédhéniet midis kursit té kémbimit lek/euro dhe
inflacionit t& brendshém jané duke ndryshuar.

Ndérsa leku vlerésohet, né té njéjtén kohé inflacioni nuk ulet né
ményré té ndjeshme. Kjo, sé bashku me shenjat e njé kanali mé té
forté té kredisé dhe, né ményré té ngjashme, té njé kanali mé té forté
té pagave, duket se tregon gé kanali i kursit té kémbimit éshté duke
humbur fuginé né procesin e transmetimit té politikés monetare né
favor té kanaleve té tjera. Pérfundimi né lidhje me rolin e dobésuar té
kanalit té kursit té kémbimit né favor té kanaleve té parasé éshté né
pérputhje té ploté me pérfundimet e Mugo ez 4/ (2004).

Pérudhéhegjen e politikés monetare kéto pérfundime nénkuptojné
gé, kujdesi pér normén e kursit t& kémbimit duhet té ndahet midis
normés sé kursit té kémbimit, zhvillimeve té kredisé dhe pagave. Megé
té dhénat e sakta mungojné pér njé nga sektorét mé té réndésishém
né Shqipéri, nga piképamja e shportés sé konsumit — domethéné né
bujgési — dhe té dhénat e pagave pér sektorin privat né pérgjithési,
jané té njé frekuence té ulét dhe té fshehura, éshté e nevojshme té
mbushet kjo hapésiré boshe e statistikave.

Né té ardhmen e afért, transmetimi i politikés monetare né Shqipéri
mund té pritet té ushgehet népérmjet mé shumé kanaleve, pér shkak
té zhvillimeve té reja té shuméllojshme, népérmjet kanaleve mé té
fugishme dhe né té njéjtén kohé mé té shpejta. Pér realizimin e njé
politike monetare, evidencat statistikore mé té detajuara, mé té mira
dhe né kohé, jané té nevojshme pér lehtésimin e njé baze mé solide.
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Adresa: Departamentete Politikés Monetare dhe Kérkimeve, Sheshi
“Skénderbej”, Nr. 1, Tirané, Shqipéri, mpeeters@bankofalbania.
org, hmmpeeters@wanadoo.nl, marga-mobiel@imail.nl. Mendimet
e shprehura kétu nuk do té thoté gé domosdoshmérisht shprehin
mendimet e Fondit Monetar Ndérkombétar dhe té Bankés sé
Shqipérisé. Déshiroj té falenderoj Erjon Luci, Evelina Celiku,
Gramoz Kolasi dhe pjesémarrésit e tjeré té konferencés “Banka
Qendrore né Kohén e Integrimit” pér komentet e tyre. Té gjitha
mendimet dhe gabimet mé pérkasin mua.

! Statistikat jané marré nga INSTAT dhe burime té tjera shqgiptare,
késhtu gé géllimi i kétij studimi nuk éshté vértetimi i saktésisé sé té
dhénave.

2 Ndryshimet kryesore me studimin e Mugo e 4/ jané se ne (i)
pérfshijmé normén e kursit t& kémbimit lek/euro né vend té atij
lek/dollar, (i) pérfshijmé kredité dhe depozitat né vend té M2,
(iii) eksperimentojmé me pagat, (iv) pérfshijmé normén e interesit
té politikés monetare, (v) pérdorim njé tjetér rend variablash, (vi)
pérditésojmé kampionet, (vii) vlerésojmé modelet VAR pér shumé
nénperiudha.

¥ Né fakt, ne béjmé analiza standarde VAR mbi njé varg kampionesh
kohe té shkurtér. Teknika té tjera ekonometrike, si filtrat e Kalman-it
(si né Darvas, 2001, dhe Kara ¢z /, 2005), jané mé té pérshtatshme,
por nuk jané té zbatueshme pér Shqipéring, si pasojé e té dhénave
me frekuencé té ulét kohore dhe té mungesés sé kampioneve.

* Rritja ekonomike gjithashtu varet nga eksportet, té cilat varen
ndér té tjera nga gmimet e eksporteve, dhe nga zhvillimet e pagave.
Efektet e ¢mimeve té eksporteve — né pjesén e majté té grafikut 1
— dhe pagave — mé poshté né grafikun 1 — mbi rritjen ekonomike nuk
jané treguar né grafikun 1, sepse kjo do ta réndonte pamijen.
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