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Pasi gjeniu inflacion nxirret nga shishja do té jeté njé problem
i véshtiré politikash pér té gjetur kalibrimin dhe kohén e duhur
té pérshtatshme pér t€ ulur rritjen e rrezikut té€ krijuar nga ulja e
té ardhurave, pa ndalur para kohe rénien né rritjen e rrezikut té
gjeneruar nga inflacioni. Ky nuk éshté njé shteg politikash i thjeshté
pér t'u kaluar por éshté shtegu qé ne duhet té ndjekim.

—Alan Greenspan (1974)

1. HYRJE

Né raportet e fundit té stafit, FMN i ka lavdéruar autoritetet e
Shqipérisé pér arritjen dhe ruajtjen e njé€ ambienti me inflacion té ulét
dhe pér ruajtjen e vlerés sé jashtme té lekut. Sidoqofté, njé numér
vézhguesish' e ka interpretuar fuqiné e lekut jo si njé “pasqyrim té
rritjes s€ konfidencés” (FMN 2005:5) por si jokonsistente me bazén
e ngushté té€ prodhimit vendas, deficitin e larté tregtar dhe investime
té€ huaja direkte té frenuara. N€ té kundért, ata e konsiderojné lekun
si “t€ mbivlerésuar”, duke krijuar késhtu rrezikun pér njé rregullim té
menjéhershém té kursit té kémbimit — ose né rast se tendenca aktuale
vazhdon — njé rénie graduale né konkurrueshmériné ndérkombétare.
Né qofté se konfirmohet, dyshimet mbi njé kurs kémbimi me
luhatshméri t€ larté ose kostot shtesé mbi bizneset pér shkak té

147



njé monedhe “artificialisht” t€ mbivlerésuar do té zhvlerésonin
investimet® dhe do té ndikonin pér keq parashikimet pér rritje, né
terma afatmesém té Shqipérisé. Si rrjedhojé, potenciali i superlekut, pér
té démtuar parashikimet, sidomos né sektorin e eksportit (kryesisht
rieksportet tekstile dhe turizmin), industrité qé konkurrojné importet
(pér shembull, agrikultura, pérpunimet e agrokulturés dhe birrarité)
dhe bankat (duke pasur parasysh pérqindjen e larté té kredive té
nominuara né valuté té huaj) ka sfiduar Késhillin Mbikéqyrés té
Bankés sé Shqipérisé té zgjedhur sé fundmi, té shprehé mendimin se
ndoshta politika monetare né Shqipéri éshté tepér e tendosut.

Eshté e réndésishme té kemi parasysh qé Banka e Shqipérisé
shénjestron inflacionin dhe jo kursin e kémbimit. Pas shpérbérjes
s€ firmave piramidale né vitin 1997 (Jarvis 2000, Bezemer 2001),
pavarésia e bankés gendrore u sanksionua né ligjin nr. 8269 (“Mbi
Bankén e Shqipérisé”) té datés 23 dhjetor 1997, qé e detyron Bankén
e Shqipérisé té ndjeké njé politiké monetare me objektiv kryesor “té
arrijé dhe té mbajé stabilitetin e ¢mimeve” (Neni 3). Pa ekzistencén
e ndérhyrjeve politike (dhe e mbéshtetur nga njé program gradual i
konsolidimit fiskal), Banka e Shqipérisé ishte né gjendje t€ merrte
hapat e nevojshém pér té rivendosur njé ambient me stabilitet
relativ t€ ¢mimeve (figuré 1). Si rezultat, pritjet u rregulluan dhe
publiku ngadalé (rikrijoi konfidencé mbi lekun. Pérgjigja e duhur
institucionale ndaj térheqjes s€ depozitave té nisur nga thashethemet
né vitin 2002 (Cani and Hadéri 2003), tregoi qé elasticiteti i rigjetur
nga sektori bankar ndaj krizave té jashtme, si dhe privatizimi i
suksesshém dominues i tregut, Bankés sé Kursimeve, nga njé banké
e huaj, tregtare dhe aktive né€ rajon né vitet 2003 dhe 2004, i ndihmoi
shqiptarét té tejkalonin disa prej mosbesimeve té tyre ndaj bankave.
Depozitat u rritén me njé mesatare prej 6 pér qind té PBB-sé, né vitet
2003 dhe 2004, sasia e lekut jashté bankave si pérgindje e parasé sé
gjeré ra nga 32 né 27 pér qind gjaté té njéjtés periudhé dyvjecare,
ndérkohé qé leku vazhdoi té rritej né funksionin e tij si monedhé.
Vendimi i qeverisé pér té paguar punonjésit e saj népérmjet sektorit
bankar do té riforcojé kéto zhvillime.

Gjaté vitit 2004, norma 12-mujore e inflacionit ka konverguar drejt

dyshemesé sé synimit joformal prej 2-4 pér qind’®, duke lejuar pér njé
interpretim t€ fuqis€ sé€ lekut si njé reflektim i njé kuadri monetar
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“tejet té tendosur”. Pérgjigja e duhur e politikés monetare, né qofté
se do t€ kishte, ka té béjé me interpretimin korrekt té€ vlerésimit té
lekut kundrejt dy valutave bazé, euros dhe dollarit, né lidhje me njé
rezultat té njé pozicionimi té pasakté (i pérkohshém) ose njé ekuilibri
(t€ géndrueshém). Ka njé numér arsyesh qé¢ mund té shpjegojné
njé mbivlerésim té lekut. Né ményré t€ ndryshme, njé ndryshim né
metodat e prodhimit, duke pérfshiré sektorét e dominuar nga SME-
té, mund t€ keté gjetur pasqyrimin e tij né kursin e kémbimit té lekut
— né rast se produktiviteti rritet né€ sektorin e mallrave té tregtueshém
kundrejt produktivitetit né ckonomité e vendeve qé jané partnerét
kryesoré tregtaré té Shqipéris€. Né kété rast, né mbéshtetje té
parashikimeve té modelit té¢ Balassa (1964) dhe Samuelson (1964),
tendenca e rritjes graduale té lekut éshté e pritshme. Né ndryshim
nga perceptimet e pérgjithshme, leku i forté nuk do té démtonte
konkurrencén ndérkombétare pér sa kohé qé reflekton njé rezultat té
ckuilibrit té géndrueshém, té shkaktuar nga faktoré té brendshém té
ckonomisé shqjiptare, si rritje té faktorit t€ produktivitetit pér shkak
té investimeve — duke i dhéné réndési progresit qé po bén sektori
privat né Shqipéri né ményré qé té zhvillohet drejt njé ekonomie
tregu mé té pjekur. Né kété rast, sigurisht, nuk do té kishte nevojé qé
Banka e Shqipérisé té€ merrte kundérmasa.

Né té kundért, po té kemi parasysh kuadrin e tanishém monetar —
pér disa arsye — reflekton disa faktoré té jashtém, té€ paqéndrueshém,
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¢éshtja qéndron né até se ¢faré do té pérbénte njé kuadér té shtrénguar
monetar, g€ do t€ justifikonte njé vendim té Késhillit Mbikéqyrés té
Bankés sé Shqipérisé pér té rritur kufirin e sipérm t€ inflacionit té
synuar. Kjo né parim do té ekzistonte né rast se (i) ckonomia do té
kishte té bénte me kredi té pamjaftueshme ose shumé té shtrenjta,
duke vendosur késhtu kosto té panevojshme mbi sektorin privat
dhe né té kundért, té€ pengonte realizimin e investimeve gé rrisin
produktivitetin ose (i) tregu nuk mund té rregullojé ¢mimet e tij
relative pa kaluar né njé vlerésim t€ kursit nominal t€ kémbimit, i cili
do té rriste gmimet e produkteve dhe shérbimeve té eksportuesve
shqiptaré dhe t€ industrive qé konkurrojné importet. Disa ekonomisté
kané argumentuar né kété drejtim. Wachtel dhe Korhonen (2004),
kané arritur né pérfundimin qé “Shqipéria mund ta gjejé veten pérballé
dilemés sé mbajtjes sé inflacionit né nivele t€ uléta ... ose t€ plotésojé
procesin e liberalizimit té tregut, por jo t€ dyja né t€ njéjtén kohé”
(fage 22). Né kété atmosferé, eseja do té pérpiqet té kontribuojé
diskutimin e ¢éshtjes sé rritjes sé objektivit mbi inflacionin.

2. INFLACIONI DHE RRITJA EKONOMIKE

Eksperiencat ndérkombétare mbi pavarésiné e bankés gendrore
— dhe stabiliteti i ¢mimeve si objektiv i vetém politikash — kané
strukturuar formén e ligjeve t€ bankave gendrore né shumé ekonomi
né tranzicion, duke pérfshiré Shqipériné. Cukierman et al. (2002),
i cili konfirmoi né ményré empirike lidhjen negative ndérmjet
pavarésisé ligjore té bankave gendrore dhe inflacionit pér 26 ekonomi
né tranzicion (pérfshiré Shqipéring), arriti né pérfundimin qé niveli
mesatar 1 pavarésisé ligjore pér bankat e reja qendrore té vendeve né
tranzicion ishte shumé mé i larté se né ekonomité e zhvilluara gjaté
viteve '80-t€, duke reflektuar zhvendosjen graduale né konsesusin
profesional midis ekonomistéve dhe politikébérésve, né favor té
pavarésisé sé bankave gendrore.

Dekada té téra kérkimesh ekonomike mbi aftésiné e politikanéve
pér té shfrytézuar njé marrédhénie t€ géndrueshme té kurbés sé
Filipsit ndérmjet papunésisé dhe inflacionit dhe mé gjeré, mbi efektet
e inflacionit ndaj performancés ekonomike kulmuan né ndryshimin e
kétij opinioni. Tashmé éshté e qarté q€ arritja dhe mbajtja e stabilitetit
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té ¢cmimeve nuk ishte njé objektiv né vetvete por thjesht njé ményré
pér té inkurajuar rritjen dhe né fund, sigurimin e standardeve té
larta té jetesés. Nga njé piképamje teorike dhe empirike, sfida e
véshtiré géndronte né shfrytézimin e “pérfitimeve té padukshme”
té njé inflacioni té ulét (Ragan 1998) qé do té shpjegonte efektet e
vogla por té pérhershme* mbi rritjen ekonomike, e cila mendohet se
vien si rezultat 1 aftésisé sé pérmirésuar té pjesémarrésve né treg pér
té pérdorur sinjalet e ¢cmimeve, pér té€ alokuar burimet né ményré
eficiente. Pér mé tepér, normat e uléta té inflacionit rezultuan se (i)
ulin rrezikun e njé ndarjeje arbitrare t€ t€ ardhurave dhe pasurisé
dhe né dém té personave qé kané té ardhura fikse dhe kreditoréve
fiksé’; (ii) ndihmojné pjesémarrésit né treg pér té rritur siguriné mbi
pritshmériné ndaj ¢mimeve né t€ ardhmen, normat e interesit, kursin
e kémbimit dhe si rrjedhojé zgjerojné horizontet e tyre té planifikimit;
(iii) lejojné firmat t€ pérdorin burimet e tyre t€ kufizuara pér t€ krijuar
pasuri dhe jo pér ta ruajtur até; (iv) minimizojné shtrembérimet shtesé
ndaj sistemit t€ taksave té bazuar nominalisht’; dhe (v) sinjalizojné
ndaj pjesémarrésve té tregut, duke pérfshiré investitorét e vendit dhe
té huaj, qé institucionet publike funksionojné si duhet dhe ndryshoret
kryesore makroekonomike jané t€ balancuara.

Pér kété arsye, nuk éshté surprizuese q€ njé ambient me inflacion té
ulét ka treguar q€ éshté konsistent me rritjen dinamike té ekonomisé
shgiptare. Krahasuar me vendet e tjera té rajonit, rritja mesatare
e PBB-sé té Shqipérisé prej 6 pér qind gjaté viteve 2000-2003 ka
kaluar até t€ ¢do vendi tjetér, ndérsa rritjet mesatare t€ gmimeve prej
2.2 pér gind ishin mé t€ uléta se ato té€ vendeve té tjera (figuré 2).
Pér mé tepér, né ndryshim nga implikimet e kurbés sé¢ Filipsit té
ciklit politik té biznesit dhe modeleve’ pasuese t€ pritjeve racionale,
njé ambient me inflacion té€ ulét duket sikur ka qené né favor ndaj
segmenteve mé t€ pafavorizuara t€ shoqérisé, kryesisht ndaj atyre
qé varen né t€ ardhura fikse (meq€ ra fjala, kéto jané familjet me
prirjen mé t€ madhe pér t€ konsumuar produkte dhe shérbime té
prodhuara né vend, dhe si rrjedhojé duke mbéshtetur zhvillimin e
bizneseve té vogla dhe t€ mesme). Si rezultat, dobésimi i pozicionit
relativ t€ pensionistéve né lidhje me shpérndarjen e té ardhurave u
ndalua (figuré 3): gjaté viteve 1995-1998, kur inflacioni mesatar ishte
18.5 pér qind, pensionet e qytetit si pérqindje e PBB-sé pér frymé, u
ulén ¢do vit me 4.8 pér gind nga 47.3 né vitin 1995 né 38.2 pér qind
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né vitin 1998. Né té kundért, gjaté viteve 2000-2003, me njé inflacion
mesatar prej 3.2 pér gind, pensionet e banoréve té qytetit u rritén
me njé mesatare prej 0.5 pér qind - nga 36.5 pér qind né vitin 2000
né 37.4 pér qind né vitin 2003. Pér mé tepér, sasité akoma té larta té
kursimeve né tash — né vitin 2004, kursimet mesatare pér frymé né
cash e kalonin vlerén 300 euro — amplifikuan ekspozimin e familjeve
shqiptare ndaj rritjeve té paparashikuara t€ normés sé€ inflacionit.

Grrafik 2: Bvropa Juglindore inflaciond dhe eritja ekonomike, 2000-03,
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Grafik 3: Shqipria-Pensioner reale mujore né zonar urbane, 1994-2003.
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2.1 Pritshméria mbi inflacionin.

Gjaté 15-vjecarit t€ fundit, me lévizjen drejt instrumenteve
indirekte té politikés monetare, Banka e Shqipérisé ka treguar
aftésin€ dhe déshirén pér té€ marré masat e duhura, pér t€ siguruar qé
normat e inflacionit té€ qéndrojné apo té kthehen brenda bandés sé
paracaktuar. Pér mé tepér, autoritetet shqiptare kérkuan té ndikojné
pritshmériné ndaj inflacionit nén véshtirésité e njé regjimi fleksibél té
kursit té kémbimit dhe jo me ndihmén e njé kursi t€ fiksuar kundrejt
njé valute tjetér. Kjo rriti besimin né programin e uljes sé inflacionit
pas viteve "97-'98 dhe béri t&¢ mundur qé nivelet e ndryshimit té
¢mimeve té Shqipéris€, né ményré graduale, té arrinin ato té€ vendeve
pérpara pranimit né Bashkimin Evropian; shiko figurén 4.° Inflacioni
mesatar vjetor gjaté periudhés 1999-2004 ishte mesatarisht 2.2 pér
qind né Shqipéri, krahasuar me 1.9 pér gind né 15 vendet anétare té
Bashkimit Evropian.

Girafik 4: Shoipéria, Bashkimi Evroptan: ICK, 1994 - 2004,
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Qéndrueshméria né rezultatet e politikave ka pérmirésuar
besueshmériné jo vetém t€ bankés gendrore té Shqipérisé por edhe
té instrumenteve politike t€ pérdorura, pasi shénjestrimi joformal i
inflacionit ndihmoi né rritjen e pérgjithshme té transparencés, gjaté
zbatimit dhe vlerésimit publik t€ politikés monetare. Késhtu, brenda
ambientit me inflacion t€ ulét q€ ka triumfuar né Shqipéri — pas dy
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episodeve meinflacion télarté’ gjaté fillimit t€ periudhés sé tranzicionit
né fillim t€ viteve 90 dhe pas rénies sé firmave piramidale né vitin
1997 — kérkuesit kané arritur t€ vendosin marrédhénie empirike
ndérmijet inflacionit dhe variablave bazé shpjegues (sidomos, ofertés
sé parasé dhe kursit té kémbimit); Domag¢ dhe Elbirt (1998), Kalra
(1999), Samiei (2003), dhe Mugo et al. (2004). Gjetjet kryesore nga
Mugo et al. (2004)—viz., g€ “lévizjet gjaté vitit 2000 nga instrumentet
direkte né ato indirekte té kontrollit monetar jané shogéruar me njé
parashikueshméri mé té larté t€ lidhjes transmisionale midis ofertés
s€ parasé dhe inflacionit” jané konsistente me vlerésimet e Samiei'’,
té cilat u mendua se ishin “né ményré surprizuese mbéshtetése té
njé funksioni reaksionar té tipit Taylor.” Njé rezultat i tillé do té
thoté q€ Banka e Shqipérisé “ka vepruar sistematikisht né pérgjigje té
inflacionit dhe aktivitetit” (fage 63), duke béré té€ mundur g€ agjentét
té krijojné pritshméri ndaj ¢mimeve, né pérputhje me objektivat e
paralajméruar té Bankés sé Shqipérisé.

2.2 Efektet e reformave strukturore dhe remitancave ndaj

inflacionit.

Gjaté viteve té€ fundit, dy faktorét kryesoré me ndikim ndaj
inflacionit né Shqipéri ishin (i) reformat strukturore né industrité
e kontrolluara, né kontekstin e té cilave u aplikuan rritje né
tarifa, né ményré qé kéto industri t€ mbulonin kostot; dhe (ii)
ndryshimet sezonale né kushtet e ofertés pér sektorin agrikulturor
né vecanti.

Me pérjashtim té ujérave t€ zeza e té bardha, Shqipéria e ka
pérfunduar procesin e liberalizimit té ¢mimeve. Rritja e fundit né
¢mimin e elektricitetit ka rezultuar né€ njé strukturé ¢mimesh, e cila
deriné vitin 2005 korrespondon me kostot e prodhimit. Ndryshe nga
vitet e fundit, kéto duhet t'i paraprijné ndryshimeve té€ métejshme té
réndésishme né rritje t€ ¢mimeve, pér shkak té liberalizimit té tyre.
Pas rritjeve né ¢mimet e telefonisé té dhjetorit 2003, té cilat pastaj
ndaluan, ¢mimet né fushén e telekomunikacionit pritet t€ bien né
terma afatmesém — pjesérisht pér shkak t€ privatizimit t€ planifikuar
té telefonisé fikse dhe konkurrencés s€ mundshme nga operatori i
treté celular.
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Pas krizés postpiramidale té vitit 1998, me stabilizimin e normés
s€ inflacionit, zhvillimet n€ ¢mime t€ sektoréve té€ ndryshém filluan té
diferencohen. Si¢ pérmblidhet né figurén 5, ¢mimet e komoditeteve
té importuara si veshmbathjet, pajisjet shtépiake, pajisje argétuese
etj. reflektuan vlerésimin e lekut dhe rané me njé mesatare vjetore
prej 2.5 pér qind gjaté periudhés 2001-2004. Produktet e prodhuara
né vend u rritén mesatarisht né vit me 2.9 pér qind, gjerésisht né
vijé me ndryshimet e pérgjithshme t€ ¢mimeve (3.4 pér qind). Né
kontrast, cmimet e sektorit publik u rritén me njé mesatare prej 6.1
pér qind gjaté té njéjtés periudhé, pjesérisht pér shkak té programeve
té ristrukturimit (elektriciteti) dhe ofertave private (shéndeti dhe
edukimi).

Grafik 5 Indeksi | gmimeve o2 konsumit sipas grupeve, 1994-2004,
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Sektori bankar né veganti, ka pésuar mjaft ndryshime gjaté viteve
té fundit. Kombinimi 1 () njé inflacioni té€ ulét; (i) konsolidimi
gradual fiskal; (iii) thellimi i ndérmjetésimit financiar; dhe (iv)
likuiditeti shtesé pér shkak té privatizimit t&¢ Bankés sé Kursimeve
(kjo e fundit nuk jepte kredi) rezultoi né rritje té kredisé dhe ulje té
kostove financiare pér investime. Si rezultat, kredia ndaj ekonomisé
u rrit me mé shumé se 30 pér qind gjaté 3 viteve té€ fundit — dhe kjo
ndodhi pérpara hytjes sé bankés mé té madhe né treg deri né mesin
e vitit 2004 — duke pérfituar nga njé pérzierje e njé oferte té larté e
té liré kredie né valuté té€ huaj dhe njé leku t€ forté. Si rezultat, disa
industri qé konkurrojné me importet ia arritén té zgjeronin pjesén e
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tyre né treg, si¢ reflektohet né pérmirésimin e bilancit tregtar. Kjo
ndihmoi dhe né uljen e rritjes sé ¢mimeve né kéta sektoré.

Trajta e dyté e réndésishme e inflacionit ka gené sezonaliteti
tradicionalisht i larté dhe i vazhdueshém 1 ¢mimeve; shiko gjithashtu
Domag dhe Elbirt (1998). Normat mujore té inflacionit té vézhguara
né shtator dhe dhjetor (respektivisht, mesatarisht, 0.8 dhe 3.6 pér
qind gjaté viteve 1999-2004) jané né kontrast me mesataren prej
0.2 pér gind deflacioniste pér t€ gjithé muajt e tjeré (figuré 6). Ky
sezonalitet reflekton (i) réndésiné e agrikulturés né prodhimin
vendas (e cila pérfaqéson 27 pér gind té€ PBB-sé gjaté viteve 1999-
2004); (if) pengesat infrastrukturore né transport dhe ruajtje; dhe (iii)
¢rregullimet e tregut né lidhje me importimin dhe shpérndarjen e
perimeve dhe mishit t€ gjelit té detit.

Remitancat e pérqendruara dhe té ardhurat nga turizmi, té dyja
té karakterizuara nga njé shpérndarje bipolare me kulmim né veré
dhe né dhjetor, kané pérforcuar kété trajté sezonale té inflacionit si¢
tregohet nga ndryshimet mujore né inflacion dhe normat nominale
té kémbimit (figuré 7). T¢ dhénat reflektojné ngushtésisht faktin
qé emigrantét shqiptaré vizitojné familjet e tyre gjaté verés dhe/
ose né fund t€ vitit, kohé né t€ cilén ata sjellin para kryesisht, euro.
Sé bashku me kérkesén sezonale pér turizém, té ardhurat e fituara
né valuté t€ huaj gjaté muajve té€ verés shkémbehen dhe pjesérisht
konsumohen me njé muaj vonesé. Né kontrast, familjet shqiptare

Crrafik 6. Shepipéria, normat e inflacionic pr gmimet e ushgimeve,
19992004,
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duket sikur “i parafinancojné” blerjet pér festimet e fundvitit, duke
shkaktuar késhtu rritjen konsistente t€ ¢mimeve né dhjetor dhe
rénien e kursit t&€ kémbimit né janar. Kjo reflektohet mjaft qarté né
té dhénat monetare, aq mé tepér pér periudhén menjéheré pérpara
privatizimit t€ Bankés sé Kursimeve (2002-2003), kur u vu re térhegje

e depozitave dhe njé rritje né qarkullim e monedhés vendase né
dhjetor e lévizje e kundért né janar (tabelé 1).

Grafik 7. Shqipéria: Inflacioni mesatar mujor dhe
kursi | kémbimit lekfewrn, 19992004,
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3. CFARE E SHPJEGON VLERESIMIN E LEKUT?

Né debatin publik, shqetésimi qé ngrihet mé tepér ka té béjé me
efektet e njé ambienti me inflacion té ulét mbi kursin e kémbimit dhe
si pasojé, mbi potencialin e rritjes ekonomike né terma afatmesém.
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Gjaté viteve t€ fundit, ndérkohé qé inflacioni ka qené brenda targetit,
leku éshté vlerésuar kundrejt dollarit amerikan dhe euros, né terma
nominalé dhe realé. N¢ vitin 2004, vlera e jashtme e lekut u rrit me
njé mesatare prej 3.5 pér gind né terma nominalé né lidhje me euron
dhe me 4.8 pér qind né qofté se kemi parasysh ndryshimet né nivelet
e ¢mimeve. Té dhénat krahasuese pér dollarin amerikan jané 36.5
dhe 36.9 pér gind respektivisht (figurat 8 dhe 9). Vlerésimi i lekut
ka ndodhur megjithé ndérhyrjet e shpeshta té€ Bankés sé Shqipérisé
né favor té€ valutave té huaja dhe njé ulje prej 325 pikésh bazé né
normén zyrtare té interesit nga fillimi i vitit 2003 dhe fundi i vitit
2004. Nga piképamja makroekonomike, nuk ka tregues té ndonjé
pérpjekjeje té autoriteteve monetare pér té€ rritur “artificialisht”
vlerén e jashtme té lekut pértej niveleve té géndrueshme, né té
kundért, Banka e Shqipérisé ka ulur kushtet monetare vazhdimisht
kur zhvillimet me ¢mimet dhe ambienti i pérgjithshém ekonomik
e kané lejuar. Duke pasur parasysh kursin fleksibél té kémbimit né
Shqipéri dhe né mungesé té ploté té racionimit té kursit t€ kémbimit
(valutés), rezervat zyrtare né valuté té huaj kané vazhduar té mbulojné
lehtésisht 4 muaj importe té mallrave dhe shérbimeve, gjaté viteve
2000-2004.

Duket sikur ka dy arsye té mundshme, thelbésore qé¢ mund té
shpjegojné fuqiné e lekut, (i) njé rritje (ndoshta e pérkohshme) e
remitancave dhe hyrje té tjera paraje; dhe (i) pérmirésime né

Grafik 8. Shaipéria: Kursi nomina i kémbimic
dhe norma bazd ¢ invesesin, 1994-2004,
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produktivitetin e sektoréve té mallrave té tregtueshém té cilét, né vijé
me parashikimet e modelit Balassa-Samuelson do té€ kishin shkaktuar
njé vlerésim t€ kursit real t€ kémbimit.

Grafik 9. Shyipéria: Kurs i kémbimit | korrigjuar me inflacionin,

199 — 2004,
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3.1 Oferta dhe kérkesa pér valuté té huaj.

Bilanci 1 pagesave i Shqipérisé ka treguar, sidomos né qofté se
shprehet né lidhje me aktivitetet e pérgjithshme ekonomike, (i)
pérmirésim t€ vazhdueshém t€ llogarisé korente; (ii) rénie graduale
té suficitit t€ llogarisé kapitale; (iii) rritje té€ hyrjeve né valuté té
huaj si rezultat i aktiviteteve ekonomike té paregjistruara; dhe
(iv) njé rritje né “suficitin” e pérgjithshém té bilancit té€ pagesave;
shiko tabelén 2. Pér shkak se remitancat jané rritur né ményré té
moderuar dhe té vazhdueshme nga 13.5 pér qind e PBB-sé né vitin
2001 né 13.75 pér gind né vitin 2004, pérmirésimet né llogariné
korente reflektojné rritjen e aftésisé sé ndérmarrjeve shqiptare pér
té shitur produktet e tyre né tregjet e huaja dhe vendase (shiko mé
poshté). Si¢ tregohet nga tendenca né “gabime dhe mosraportime”,
dhe duke pasur parasysh numrin e madh té transaksioneve né cash
ndérmjet bizneseve, ka tregues qé té dhénat zyrtare e nénvlerésojné
shpejtésiné me té cilén ndérmarrjet shqiptare kané arritur t€ marrin
pjesé té tregut dhe/ose rritjen né transferta private té dérguara nga
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emigrantét familjeve t€ tyre. Lojérat Olimpike té vitit 2004 né Greqi
u dhané emigrantéve shqiptaré mundési t€ réndésishme punésimi,
megjithése té€ pérkohshme, sidomos né sektorin me rritjen mé té
madhe, até té ndértimit."

Remitancat e njéhershme, zakonisht né formé (ash, nga ky lloj
burimi té ardhurash reflektohen né “gabime dhe pasaktési” pér vitin
2004. Prandaj, gjaté vlerésimit t€ qéndrueshmérisé sé rritjes sé té
ardhurave kapitale neto — si¢ reflektohet nga vlerésimi i lekut — jo
vetém vlerésimi mbi madhésiné e efektit té Lojérave Olimpike por
edhe ¢éshtjet afatgjata té rénies sé ndihmés sé huaj, duke pérfshiré
investimet publike me financim té huaj, dhe nievelet e uléta té
investimeve té huaja direkte kérkojné vémendje té métejshme, té
cilat sugjerojné njé zhvlerésim té lekut né vitet né vijim."

Tabehi 1. Shegipenia Tendencat e Balancit of Pagesae, 1779052004
19 19 2000 30 02 M3 MM

Wier
[ pieqinde 1F enro)
Liagaiin koeerise -175 -156 -HIT -3 -452 415
Llaygania kapdeals = 1 Fb i3 %] ¥ M7
CGalbrimie: dhi Farmeea neso (iL1] 4 52 121 L) 103 a6
Hiland peto 14 =hi 1m 14% 19 BT 1%0
[P# pbraindje 12 FEB-sE)
Liagana kosenne -1.1 -5 -4 -b4 X a2 -9
Lknaris kageals is fd a1 &4 2.1 78 5%
Cighime dhe Earrea neta 4.1 [1E] 13 7 I.1 0 4.4
Remromances i60E 250 118% 1330 1533 137 1380
Bilan pets 1.3 Sk 25 LA 04 1.5 N
H t Hectlea & 51 Ernd; e wlerfiemst e wtafh 1E FRIRM 8.

3.2 Rritjet e produktivitetit dhe vlerésimi i normés (reale) sé
kémbimit.
Procesi i “arritjes” 1 vendeve né tranzicion — i reflektuar né
normat mé té larta t€ rritjes se ato t€ ekonomive mé té pérparuara
— duhet té bazohet né rritje t€ krahasueshme mé té larta né raportet
kapital/puné dhe faktori total i produktivitetit, sidomos né sektorét
e tregtisé, né ményré qé té jeté i géndrueshém. Rritja korresponduese
né produktivitetin né puné né scktorin e mallrave té tregtueshém,
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reflektohet me rritjen e pagave — sidoqofté, jo vetém tek ato: pér
sa kohé gé punésimi &shté i lévizshém ndérmjet sektoréve, pagat
né sektorét jotregtaré do té€ rriten gjithashtu, duke rezultuar né
diferenciale inflacioniste né ekonomi mé té zhvilluara dhe/ose njé
vlerésim real, bazuar te ICK t€ monedhés vendase. T¢ dhénat aktuale
mbi zhvillimet e pagave mesatare né industri t€ ndryshme jané té
pasakta, kryesisht pér shkak té transaksioneve né cash, té evazionit
fiskal dhe té¢ pérmasave t&é médha té sektorit joformal (Olters 2003,
Mugo and Sanfey 2004, Christie and Holzer 2005). Sidoqofté,
té dhénat zyrtare mbi pagat duken sikur tregojné mundésiné qé
supozimi i réndésishém Balassa-Samuelson duhet té jeté i vérteté

(Tabelé 3 dhe Vladkova-Hollar 2003):

Tabwlil 3, Shagipica: pager messcars majers, 1 HE1
1557 173 1999 200 F-Le] M

[ndur—ia sl 1LTEE 12308 13230 (438 1588

Sekrorin & W pamegusdhuma: [mesamjy) B 10,55 11,765 13,13 14384 16,706
Bdertm B 40 10617 13,936 12,455 13416 15004

Trsaezami dhe kemurkarisn GAET  TETE 14508 AT {813 ZAEMAS
Teeqrs ERIY GG 10880 1088 [28% 119
Srersire TE4  ILAESE  107LE 1300 1300 14453

Pagat nf indusey Ve ¢ messees oF N 1Y A 1037 1004 12332 l

Bustnr [NMFUA 1 dic vlertemes ¢ mar o FATY .08

Megjithése jo pérfundimtaré, treguesit fillestaré jané qé té dhénat
nuk jané t€ papajtueshme me njé interpretim t€ tipit Balassa-
Samuelson, né lidhje me vlerésimin e lekut té periudhés 2003-2004.
Né qofté se mbéshtetet nga kérkime né té ardhmen, njé rezultat i
tillé me té vérteté do té reflektonte pérmirésime né produktivitet té
sektorit tregtar mbi até té€ Zonés Euro — sesa po té ishte njé fenomen
i ndikuar “artificialisht” dhe afatshkurtér. T¢é dhénat tregojné — sic
parashikohet nga modeli Balassa-Samuelson — njé pérputhje ndérmjet
proporcioneve né raportet e ¢mimeve relative me raportet e kursit
real t€ kémbimit, g€ nénkupton g€ vlerésimi i lekut éshté né raport me
rritjen né produktivitet, e transmetuar né ICK népérmjet inflacionit
té pashkémbyeshém kalimtar (Shtojca). Figura 10 tregon rezultatet
paraprake pér Shqipériné, té cilat tregojné (i) rritje né produktivitet té
sektoréve tregtaré, pas rreth 5 viteve qéndrimi né vend, qé duket sikur
filloi né vitin 2000; shikoni ekuacionin (A5) dhe grafikun P: /D 1, dhe
(i) kursi i deflatuar prej ICK i kémbimit lek/euro i afrohet duke u
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rritur proporcionit né raportet e ¢mimeve relative si¢ tregohet né
ekuacionin (A9). Sidoqofté, pérfshirja e ¢mimeve té ushgimeve né
shportén e mallrave e ul mjaft korrelacionin ndérmjet kétyre serive
kohore.

Figuri 10. Shqipéria: Pérafrimi i kursit o kémbimir real o lelc/earo,

1994 — 2004,
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Pér té mbéshtetur kété hipotezé, duhet té gjejné pérgjigie disa
pyetje kritike, pérve¢ rolit qé luajné ¢mimet e ushqgimeve. Midis
¢éshtjeve kritike, jané dhe ato qé lidhen me interpretimin e janarit
‘04, té cilat duke i pérgjithésuar tregojné njé ckuilibér si né shqip
edhe né 15 vendet e Bashkimit Evropian (sigurisht aq sa éshté e
mundur). Analiza t€ métejshme duhet t€ kryhen pér t€ shpjeguar
rritjen e dukshme né produktivitet né vitin 2000 (figuré 11), té cilat
pjesérisht kané lidhje me rehabilitimin dhe modernizimin e sektorit
energjitik, i cili pati nevojé pér njé séré rritjesh né ¢mim né ményré
qé té mbulonte kostot dhe pérfundimin e subvencionimit buxhetor
deri né vitin 2004 pér té financuar importin e energjisé.

Njé shpjegim i tipit Balassa-Samuelson duket konsistent me
treguesit aktualé makroekonomiké. Ulja e deficitit tregtar nga 26 pér
qind e PBB-sé né vitin 2002 né njé parashikim prej 23 pér qind né
vitin 2004, éshté konsistent me interpretimin se vlerésimi i kursit té
kémbimit ka ardhur si pasojé e rritjes sé produktivitetit. Né vecanti,
fakti € pjesa e eksporteve shqgiptare — megjithése akoma mjaft
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té uléta — €shté rritur jo vetém si pérqindje e PBB-sé por edhe si
pjesé e eksporteve botérore (nga 0.011 pér gind né vitin 2000 né
njé vlerésim prej 0.017 pér gind né vitin 2004-S1) do té mbéshteste
pérmirésimin e konkurrueshmérisé ndérkombétare t€ kompanive
shqgiptare dhe aftésiné e tyre “pér té arritur” kompanité qé veprojné
né ekonomi té tjera. Pér mé tepér, disa industri € konkurrojné me
importet — si prodhimi bujqésor né sera, vreshtat ose prodhimi i
birrés — kané pérparuar né shtimin e pjesés sé tyre né tregun vendas,
megjithé efektet e kursit t€ kémbimit dhe uljen né taksat doganore,
duke pérfshiré ato mbi birrén e importuat.

Mjaft literaturé empirike éshté zhvilluar pér té testuar madhésiné
me té cilén efektet Balassa-Samuelson shkaktojné 1évizje né kursin
e kémbimit, si pasojé e produktivitetit né ekonomité né tranzicion.
Shumica e autoréve e kané provuar kété lidhje. Sipas Halpern dhe
Wyplosz (2001), adoptimi i njé kursi fleksibél kémbimi e forcon
efektin Balassa-Samuelson. Sipas “hamendésive” té tyre, bazuar mbi
njé grup prej 9 vendesh né tranzicion (pa pérfshiré Shqipéring) gjaté
periudhés 1991-1999, norma reale vjetore mesatare ¢ implikuar e
vlerésimit éshté rreth 3 pér gind. De Broek dhe Slok (2001) gjetén
provat mé té qarta té efektit Balassa-Samuelson né vendet né pritje
pér t'u pranuar né Bashkimin Evropian, ndérkohé qé provat nuk
jané aq té forta tek vendet e tjera né tranzicion (duke pérfshiré
Shqipérin€), pér shkak se shumica e tyre nuk kané kaluar periudha
té gjata rritjeje ekonomike. Sidoqofté, “analiza né ményré tentative
sugjeron, qé sapo kéto vende t'i hyjné rrugés sé rritjes s€ qéndrueshme
ekonomike, edhe ato do t€ pérjetojné njé vlerésim té kursit real té
kémbimit” (faqe 15).

Rezultatet ishin té ngjashme edhe pér vende t€ vecanta me kurs té
fiksuar kémbimi; pér shembull, Estonia (Fgert 2003) ose Sllovenia
(Zumer 2002), e cila u bashkua me ERM — 2 né mesin e vitit 2004.
Sidoqofté, ndryshe nga vendet me njé kurs kémbimi fleksibél (si
Shqipéria), efekti Balassa-Samuelson né kéto raste manifestohet
népérmjet normave mé t€ larta t€ inflacionit dhe jo népérmjet njé
vlerésimi té kursit t€ kémbimit. S€é bashku me presionet e pérkohshme
zhvlerésuese g€ vijné si rrjedhojé e faktoréve té pérshkruar né
seksionin 3.1, rritja relative e produktivitetit t& kompanive shqiptare,
krahasuar me konkurruesit e tyre ndérkombétaré do té rezultonte né
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njé vlerésim gradual, por mé té qéndrueshém. Kombinimi i kétyre
dy faktoréve do té nénkuptonte - Ceteris paribus dhe duke pétrjashtuar
faktorét sezonalé — g€ leku né té ardhmen e afért do t€ gqéndrojé
konstant pérpara se té fillojé té vlerésohet pérséri.

4. A ESHTE TEPER I ULET INFLACIONI NE SHQIPERI?

Megjithése analiza nuk éshté mjaftueshmérisht rigoroze pér
té lejuar formulimin e njé hipoteze né lidhje me ekzistencén e njé
vlerésimi t€ kursit t€ kémbimit pér shkak té produktivitetit, ajo €shté
njé referencé e pérshtatshme pér t'u krahasuar me zhvillimin e kursit
té kémbimit té lekut né muajt dhe vitet né vazhdim. Kursi i analizés
do té tregojé shkallén me té cilén rritja né produktivitetit né sektorét
e mallrave té tregtueshém shpjegon fuqiné e monedhés shqiptare.
Njé interpretim i tipit Balassa-Samuelson i tendencés sé fundit pér
vlerésim do té thoté, njé forcim i métejshém gradual i lekut, ku
faktorét afatshkurtér — né qofté se ishin me té vérteté arsyet kryesore
prapa rritjes sé vlerés sé lekut — do té rezultonin né “njé korrigjim” t&
kursit té kémbimit. Dobésimi modest i lekut ndaj euros, 1 cili ndodhi
gjaté muajve té€ paré té vitit 2005 éshté konsistent me fluktuacionet
tipike sezonale né kursin nominal t€ kémbimit dhe, si i tillé, nuk
éshté njé tregues 1 qarté (akoma jo) i cilésdo hipotezé.

Sidoqofté, né terma té pérgjithshém, nuk ka tregues se pse Shqipéria
mundet — dhe duhet — t€ mos mbajé njé ambient me inflacion té
ulét, ndérkohé qé né té njéjtén kohé plotéson programin e reformave
strukturore. Me pérjashtim t€ ujit, Shqipéria e ka pérfunduar procesin
e liberalizimit t€ ¢mimeve (tarifat e reja té€ energjisé nénkuptojné qé
¢mimet — deri né vitin 2005 — korrespondojné me kostot e prodhimit).
Ndryshe nga vitet e fundit, kjo do té pérjashtojé mundésiné e rritjes
s¢ inflacionit pér shkak té€ liberalizimeve. Banka gendrore — sé
bashku me bankat tregtare qé jané prekur — e ka administruar né
ményré mjaft té afté térhegjen bankare té vitit 2002, duke rritur
kredibilitetin e politikés sé saj pér njé inflacion né bandén 2-4 pér
qind, qé€ éshté 2 pér qind mé e larté se banda e pérdorur nga Banka
Qendrore Evropiane. Si rezultat, mundi té bindte publikun skeptik
qé t'ia besonte kursimet e tij sektorit bankar. Késhtu, pér shkak té
njé€ inflacioni t€ ulét né ményré té vazhdueshme, Banka e Shqipérisé
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mund té zbuste politikén monetare duke mbéshtetur sektorin
tregtar bankar, i cili tashmé éshté térésisht i privatizuar, q€ té rriste
kredité pér ekonominé duke nxitur investimet né sektorin privat
dhe ruajtur rritjen ckonomike né nivelin aktual té larté. Luhatjet ¢
konsiderueshme né normat mujore té inflacionit reflektojné praniné e
njé sektori bujqésor té madh, hyrjen e dérgesave nga jashté, probleme
infrastrukturore né transport dhe ruajtje, dhe probleme té tregut
né lidhje me importin dhe shpérndarjen e produkteve bujgésore.
Kthimi i pronave, reforma né sektorin bankar, investimet né rrugg,
dhe pérmirésimet né administratén publike do té ndihmojné né uljen
e problemeve té shpérndarjes dhe do té krijojné mburoja t€ sipérme
ndaj bandés sé€ synuar té inflacionit.

Megjithaté, edhe né njé situaté, né té cilén vlerésimi i lekut éshté
shkaktuar nga rritja e produktivitetit dhe, si rezultat, nuk parashikon
njé ulje té konkurrencés s¢ Shqipérisé né tregje ndérkombétare,
progres i métejshém duhet té arrihet né reforma strukturore pér
té adresuar problemet me shpérndarjen e mallrave. Pér shkak té
politikave té kujdesshme fiskale dhe monetare, banka gendrore ka
qené né gjendje té mbéshtesé bizneset duke ulur koston reale té
kredive (pa ulur ofertén) dhe — népérmjet ndérhyrjeve qé synojné
té mbulojné rezervat valutore — t€ mbéshtesé ndryshueshmériné
e luhatjeve afatshkurta né kursin e kémbimit. Nga njé piképamje
makroekonomike nuk duket sikur ka tregues té njé kornize tepér
“strikte” monetare. Pér t&€ mbéshtetur mé tej bizneset né aktivitetet
e tyre, duke pérfshiré eksportuesit dhe industrité qé konkurrojné me
importet, geveria duhet t€ angazhohet né ményré mé aktive né até qé
ekonomistét ¢ flasin gjermanisht e quajné Standortwettbewerb— qé do
té thoté, konkurrenca ndérmjet vendeve pér té krijuar njé ambient
biznesi mjaftueshmérisht té€ favorshém, né ményré qé té térhigen
investimet e huaja direkte, té cilat jané njé parakusht pér rritje, pér
krijimin e vendeve té punés dhe uljen e varférisé. Ky objektiv mund
té realizohet, por jo né dém t€ ose duke lejuar njé inflacion mé té
larté.

Problemet teorike dhe empirike pér kuantifikimin e efekteve té
pérhershmetéinflacionitté ulétmbirritjen ekonomike,shuméfishohen
pér shkak té mungesés sé t€ dhénave né Shqipéri. Ruatja e rritjes
ekonomike — e cila éshté kryesore pér atritjen e objektivave t€ uljes
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s€ varférisé — éshté kusht pér térhegjen e investimeve té cilésisé sé
larté né sektorét kryesoré. Né kushtet e mungesave infrastrukturore
dhe problemeve té geverisjes, mbajtja e njé ekuilibri makroekonomik
dhe sidomos njé ambient me inflacion té ulét dhe njé monedhé t&
géndrueshme, kané qené faktorét kryesoré né suksesin e qeverisé né
térhegjen e investitoréve kryesoré (pér shembull, né sektorin bankar).
Autoritetet shqiptare nuk kané alternativé tjetér por t€ shpejtojné
zbatimin e axhendés sé tyre té reformave, né ményré qé té tejkalojné
sa mé shpejt g€ t€ jeté e mundur, pengesat ndaj investimeve dhe
aktiviteteve té sektorit privat.

SHTOJCA. MODELI BALASSA-SAMUELSON

Modeli i thjeshtuar Balassa-Samuelson bazohet né supozimin se
pariteti 1 fuqisé blerése qéndron pér mallrat e tregtuar, né ményré qé
té€ paraqesé njé shpjegim nga ana e ofertés né lidhje me (i) zhvillimet
relative né ¢mim té t€ tregtueshméve dhe té€ patregtueshméve; (ii)
diferencat né nivelet ¢ ¢mimeve ndérmjet vendeve me nivele té
ndryshme zhvillimi; dhe (iii) sjelljen afatgjaté t€ normés reale té
kémbimit té skontuar me ¢mimet konsumatore (shiko Egert et al.
2002).

Cdo ekonomi supozohet se prodhon dy lloje produktesh, ku
firmat qé maksimizojné fitimin prodhojné mallra té tregtueshém dhe

té patregtueshém. Té dy sektorét prodhojné komoditete sipas njé
standardi, funksione prodhimi konstante ndaj kthimit pér shkak té
shkallés:

ey

.
. K, 0<a<],

K, 0<p<l,

e §

(A1)
(A2)

-L

Jeln =l
b

1

ka Y, =Y, +Y, Ndryshoret Y (output), A (faktori total i
produktivitetit), L (puna) dhe K (kapitali) ndjekin njé denotim
standard, ku shtesat “”” dhe “*” béjné dallimin midis prodhimit té
mallrave té tregtueshém dhe atyre té patregtueshém respektivisht.
Cmimet e té tregtueshméve dhe normat e interesit pércaktohen né
tregun botéror. Pér shkak té mobilitetit té€ punés vendase, pagat
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pércaktohen nga sektori me produktivitet mé té larté (zakonisht né
sektorin e mallrave té tregtueshém).

Supozimet e efektit Balassa-Samuelson rezultojné né njé
mekanizém transmisioni té€ brendshém nga rritja e produktivitetit né
sektorét e té tregtueshméve drejt rritjes sé ¢mimeve né sektorin e té
patregtueshméve dhe inflacionin. Duke kombinuar ekuacionet (A3)

dhe (A4),

e — l-a
a¥ - | K
(A3) —t=ad | =r'r.
dl, L, L
& - I-f
a¥ s | K
(%) L=ped| St =2,
ol £, B,
rrjedh se
- =0
- - {:‘
. A 3,
(AS) po=t B, *‘ 5 - ko 1E?5""f,~,:-[r,
K ad,
(] E. 2

duke nénkuptuar qé produktiviteti pérparon né sektorin e
té tregtueshméve — t€ cilét, me pérkufizim, nuk kané efekt mbi
zhvillimet né ¢mimet e té tregtueshméve — do té rezultonin né njé
rritje né ¢mimet relative t€ té€ patregtueshméve dhe, si rrjedhojé né

nivelin e pérgjithshém té ¢mimeve né vend.

Ndryshimet né produktivitetin e sektorit té té tregtueshméve
pércaktojné ndryshimet né normat e inflacionit ndérmjet vendeve
né faza té ndryshme té zhvillimit, ku pariteti i fuqisé blerése
supozohet se géndron pér mallra té tregtueshém. Kjo do té thoté
qé, pér vendet né procesin e arritjes sé vendeve mé té zhvilluara
ceteris paribus monedhat e tyre do té kalojné, si rrjedhojé njé procesi
té paménjanueshém té vlerésimit t€ monedhés bazuar né indeksin e
¢mimeve konsumatore.
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Nga (A5) rrjedh se

B, ﬁ,_a-(’?’,."ﬂ,}_“

- - - 2 B
(A6) L= '_4_' B‘-('K:II:]'&_ .

B o« /L)

P& pi)!

ku tregohet qé diferenca né raportin e ¢mimeve ndérmjet dy
vendeve jepet nga diferenca né raportin e produktivitetit. Késhtu,
pér té treguar lidhjen ndérmjet ndryshimeve né produktivitet,
inflacion dhe kursin e kémbimit, do té pérdoret pérkufizimi standard

pér kursin real t€ kémbimit,

P
(A7) g =€,
“ P

ku g, () pérfagéson kursin real (nominal) t€ kémbimit. Niveli i
pérgjithshém i ¢mimeve barazohet me

- A w Y
(AB) p,=p B and p, =P, -B, .

dhe duke supozuar se, pér mallra té tregtueshém, pariteti 1 fuqisé
blerése qéndron pér shembulle, =p, - p, ! kursi real i kémbimit

mund té pérfagésohet si

Nga (A9) rrjedh se, né ményré qé hipoteza Balassa-Samuelson té
qéndrojé, té dhénat duhet té tregojné (1) lidhje té zhdrejté ndérmjet
diferencave né raportet e gmimeve relative dhe kursit real té kémbimit;
(i) njé vlerésim real né pérputhje me rritjen né produktivitet té
transmetuar tek ICK népérmjet inflacionit kalues t€ shkaktuar nga

té patregtueshmet.
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SHENIME

* Autori €shté pérfagésues i pérhershém i FMN né Shqipéri
(jolters@imf.org). Autori u &éshté mirénjohés pjesémarrésve té
Konferencés V té Bankés sé Shqipérisé pér komentet e tyre té
vlefshme dhe Linda Spahisé pér asistencén e saj kérkimore. Cdo gabim
i mbetur éshté pérgjegjési e autorit. Ky material nuk duhet raportuar
si pérfagésues i pozicionit t€ FMN-sé&; opinionet e shprehura né kété
material jané ato t€ autorit dhe nuk pérfagésojné ato t€ FMN-sé apo
té politikave t€ saj.

' Shikoni, pér shembull: “Biznesi” daté: 25./01.705 (Politika
monetare dhe ekonomia); “Biznesi” daté 21.01.05 (Rritja ekonomike
dhe stabilizimi); “Koha Joné” daté 9.01.05 (Forcimi i lekut dekurajon
eksportuesit); dhe Vlerésimi i lekut “zhvleréson” eksportet”;
“Biznesi” daté 25.10.04 (Forcimi i lekut démton shqiptarét); Korrieri
daté 26.06.04 (Na duhet inflacion mé i lart€); ose “Biznesi” daté
07.03.05 (Banka Botérore kundér superlekut).

2 NE raportet e fundit t€ stafit té tij, FMN (2005:7) thekson se, me
rénien e shpjetésisé sé rritjes sé produktivitetit, Shqipéria duhet “té
térheqé investime strategjike direkte t€ huaja dhe vendase té shkallés,
teknologji dhe Know how té nevojshme pér té filluar njé fazé té re
rritjeje bazuar né konkurrencén e jashtme.”

3 INSTAT= raportoi njé normé inflacioni vjetor prej 2.2 pér
qind pér vitin 2004 (ndérkohé qé normat e inflacionit rané poshté
dyshemesé prej 2 pér qind né fillim té vitit 2005). Q& nga viti 1999,
Banka e Shqipérisé e ka orientuar politikén e saj monetare drejt
mbajtjes s€ inflacionit né bandén 2-4 pér qind. N& kontekst té rritjes
s¢ diskutimeve mbi inflacionin e synuar, Akerlof, Dickens dhe Perry
(1996) mbrojtén tezén e njé objektivi t€ normés sé inflacionit prej
3 pér gind, né ményré qé ekzistenca e mundshme e problemeve né
treg t€ mos pengonte bankén gendrore né arritjen e objektivave t&
saj. Rother argumentoi né vitin 2000 né ményré té ngjashme. Né
kontekstin shqiptar, ai arriti né pérfundimin se dukej “e sigurté té
sugjerojé qé njé normé e synuar inflacioni prej 3 pér qgind duhet té
jeté e mjaftueshme pér t€ lejuar ndryshimet né ¢mime” (faqe 21).

* Pér vendet e OECD, Andres dhe Hernando (1997), pér
shembull, argumentuan se, né qofté se inflacioni mund té ulej me
1 pér gind, gjendja e géndrueshme e nivelit té t€ ardhurave pér
frymé do té rritej ndérmjet 0.5 dhe 2 pér qind, né varési t€ shumé
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faktoréve, duke pérfshiré pozicionin e nisjes sé vendit. Megjithése
né njé vit t€ caktuar pérfitimet jané t€ vogla, efektet pérfundimtare
mbi standardin e jetesés jané mjaft t€ médha. Cdo vendim gé do té
arrinte ta rriste normén e mundshme reale té rritjes nga 5 né 6 pér
qind, do té siguronte qé PBB do té katérfishohej (sesa, «thjesht» té
trefishohej) gjaté njé periudhe 25-vjecare.

> Duke kufizuar ofertén dhe/ose duke rritur cmimin real té kredisé
ndaj ekonomisé.

¢ Inflacioni ¢rregullon sistemin e taksave kryesisht sepse vendos
njé “taksé inflacioni” shtesé mbi investimet, motorin e rritjes sé
géndrueshme né ekonomité né tranzicion. Si¢ éshté diskutuar nga
Feldstein (1982), shpenzimet e firmave pér amortizim dhe inventar
llogariten mbi terma nominalé (kosto historike) dhe jo mbi terma realé
(kosto zévendésimi). Prandaj, né njé ambient inflacionist, zbritjet
nga taksat pér investime jané «tepér t€ vogla» dhe fitimet e deklaruara
«tepér té larta». Inflacioni rrit taksén efektive mbi korporatat e si
rrjedhojé, ul investimet. N€ analiza t€ mévonshme, Feldstein (1997)
vlerésoi se — duke marré té€ miréqené taksén crregulluese ndaj
investimeve pér shkak té inflacionit — njé ulje e inflacionit nga 2
né 0 pér qind mund té rriste PBB nga 0.7 né 1 pér qind c¢do vit.
Duke pérdorur kuadrin e Feldstein, Blaszkievicz et al. (2002) arriti
né rezultate t€ ngjashme pér ekonomité né tranzicion (Polonia dhe
Ukraina), megjithése rezultatet ishin mé té uléta se né ekonomi tregu
té zhvilluara, sepse taksat mbi investimet jané mé té kufizuara.

7 Pér njé vézhgim té kohéve té fundit mbi pasojat kryesore té
lidhjeve té shumta né ekonominé politike pozitive, shikoni Olters
(2004).

¥ Shqipéria éshté e rrethuar nga vende qé pérdorin euron ose qé
kané njé kurs kémbimi té fiksuar ndaj euros —té gjithé partnerét
tregtaré dhe vendet pritése té€ emigrantéve i pérkasin Zonés BEuro.

? Kéto u shkaktuan nga efekte shock té pérkohshme né anén e
ofertés — efektet e liberalizimeve t€ para té ¢mimeve dhe t€ shembijes
s¢ skemave piramidale, respektivisht. Né lidhje me episodin e paré,
inflacioni né fund té€ periudhés u rrit me 237 pér gind pas hegjes
sé¢ kontrollit mbi ¢mimet. Sidoqofté, si¢ vihet re nga McNeilly dhe
Schiesser-Gachnang (1998), “Liberalizimi i gjeré i ¢mimeve, duke
pérfshiré kursin e kémbimit” (faqe 34) béri té mundur qé inflacioni
té bjeré shpejt né 6 pér gind né vitin 1995 dhe rritja t€ shkonte né
mesatarisht 9 pér gind, gjaté viteve 1993-796.



1" Sidoqofté, Samiei (2003), thekson problemet statistikore dhe
serin€ e shkurtér té té€ dhénave si dhe shképutjet strukturore té
shkaktuara nga lévizja e Bankés sé Shqipérisé drejt instrumenteve
politike indirekte né vitin 2000 dhe futjes sé peshave té reja né
shportén e ICK-sé, né vitin 2002.

" Gregia éshté destinacioni kryesor pér shgiptarét. Shérbimi
Kombétar Statistikor i Greqisé, né regjistrimin e vitit 2001, identifikoi
mé shumé se 438,000 shqiptaré rezidenté, gati e barabarté me 15 pér
qind t€ popullsisé rezidente né Shqipéri. Qeveria e Shqipérisé, né
bashképunim me Organizatén Ndérkombétare pér Migrim, vleréson
se ka rreth 600,000 shqiptaré né Greqji, 1/5 e popullsisé rezidente né
Shqipéri.

12 Kryesisht pér kété arsye, FMN (2005:3) argumentoi né vlerésimet
e stafit g€ mundésité pér rritje né Shqipéri varen shumé nga térhegja
e investimeve cilésore dhe nxitja e aktiviteteve té orientuara drejt
eksporteve.
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