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1. HYRJE!

Vitet 80-té ishin pér ekonominé italiane, vitet e deflacionit, pas njé
periudhe té gjaté té destabilitetit t€ dukshém té ¢cmimeve (grafikn T1).
Ulja e inflacionit ishte njé sukses i politikés ekonomike, vecanérisht
i politikés monetare. Pyetjet kryesore qé do t€ parashtrohen né
kété prezantim jané: A ishte njé sukses i tillé vetém si rezultat i njé
ndryshimi né géndrimin politik apo ndodhi njé ndryshim i vérteté
né regjimin monetar? Nése ndodhi ky i fundit, cilat ishin vecorité
kryesore té njé ndryshimi té tillé?

Nga vitet 70-t¢ deri né vitet 80-té, politika monetare né Itali u
shndérrua né njé politiké gjithnjé e mé shumé kufizuese, duke
ndjekur modele té€ ngjashme qé ekzistonin né shumicén e vendeve
té zhvilluara. Né vitet 70-t€ vendet mé té€ pérparuara u pllakosén
nga normat e larta té inflacionit. Né fillim té€ vitit 1974 Bundesbanku
kishte filluar t€ shpallte objektivat pér ofertén e parave, me géllimin
e caktuar té frenimit t& shpejté té inflacionit. MéE pas ndodhi
ndryshimi né polittkén monetare t€ SHBA-sé: né vitin 1979 Paul
Volcker, i cili sapo kishte zévendésuar Arthur Burns si Kryetar i
Bordit té Guvernatoréve té Sistemit Federal té Rezervave, filloi
té revolucionarizonte sjelljen e politikés monetare me njé rritje té
shpejté né normat e interesit dhe, mbi té gjitha, me objektivin e
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caktuar té€ frenimit t€ inflacionit. Ky ishte njé ndryshim radikal né
pérqasje. Pérpara Volckerit, bankierét gendroré, dhe jo vetém né
Shtetet e Bashkuara, e kishin paré inflacionin si njé lloj e keqeje té
pashmangshme té rrénjosur né ekonominé dhe né pritshmeérité, si¢ u
argumentua né esené e famshme nga Burns (1987).

Njé shtréngim dallues ndodhi gjithashtu né politikén monetare
italiane, me njé rritje t€ paré né normén e skontimit né tetor 1979,
ndjekur nga t€ tjera né vitet pasuese. Deri n€ mars t€ vitit 1981 rritja
gjithsej ishte 8.5 pér qind dhe me njé normé skontimi deri né 19 pér
qind, niveli i saj mé i larté ndonjéheré. Réndésia e njé ndryshimi té
tillé né qéndrimin politik mund té vlerésohet duke paré dy tregues
shumé standardé, norma reale afatshkurtér e interesit (grafiku 2) dhe
norma e rritjes s€ ofertés s€ parasé (M2) (grafikn 3).

Né krahasim me vendet e tjera, té cilat gjithashtu ishin té angazhuara
né luftén kundér inflacionit, vecanti pér Italiné ishte konteksti
socialo-politik, mé pak i favorshém sesa kudo tjetér pér vénien né
zbatim t€ politikave t€ deflacionit. Opinioni publik dhe klasa politike
ishin mé pak té bindur pér mosdéshirén e inflacionit. Mbi té gjitha,
pengesat institucionale dhe strukturore qé€ banka gendrore ta arrinte
objektivin e saj né ményré efektive dhe me njé kosto té arsyeshme,
ishin vecanérisht serioze.

Mé poshté do té argumentojmé se njé ndryshim i vérteté né
regjimin monetar ndodhi né Itali né ato vite, dhe se kjo u nxit nga
modifikime rrénjésore né objektivin pérfundimtar té politikés, té
instrumenteve dhe té strategjisé monetare, 7odus operand.

Pérveg késaj, dy “faktoré shogérues” u provuan té ishin thelbésoré:
1) evolucioni né pérqasjen teorike; 2) evolucioni né strukturén

institucionale. Né kapitullin tjetér do t€ shqyrtojmeé sé pari kéta dy
faktoré.

2. EVOLUCIONI NE PERQASJEN TEORIKE

Mendimi ekonomik né politikén monetare dhe rolin e njé banke
gendrore kané béré njé rrugé té gjaté q€ prej viteve 60-té.
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Dyzet vite mé paré teoria mbizotéruese midis makroekonomistéve
ishte shumé e ndryshme nga ajo g€ éshté sot. Mesa duket, modelet e
frymézuara kejneziane, bazuar né hipotezén e vlefshmérisé afatgjaté
té kurbés sé Phillips (njé korrelacion 1 géndrueshém, 1 anasjellté
ndérmjet inflacionit dhe papunésis€), tregoi se politika e zgjeruar
monetare mund té pérdoret “pér té bleré” njé ulje té pérhershme
té papunésisé, pér njé kosto té kufizuar dhe t€ pérkohshme nga
piképamja e inflacionit. Pér dy dekada apo mé shumé politika
ekonomike né€ vendet kryesuese ishte e influencuar fuqgishém nga
kéto ide. Njé nga pasojat ishte njé besim 1 preré se bankat qendrore
duhet té ishin té varura nga qeveria, institucioni 1 vetém i cili mund té
zgjidhte né ményré legjitime kombinimin e papunésisé me inflacionin,
qé€ do té ishte i favorshém pér shoqériné.

Ekonomisté si Friedman dhe Phelps e kritikuan kété pérqasje,
duke argumentuar se né€ praniné e njé politike t€ zgjeruar monetare,
pritshmérité e ushqejné inflacionin, duke ndryshuar lidhjen e saj
me papunésiné né njé ményré té tillé, saqé e bén rritjen e punésimit
jetéshkurtér dhe koston e inflacionit té pérhershme. Kjo kritiké
filloi té€ bashkohej me modelet teorike dhe ekonometrike né fillim té
viteve 70-t€, por pér t€ gjithé dekadén nuk e uli entuziazmin e atyre,
té cilét e pérkrahén idené e drejtimit té politikés monetare kryesisht
pér pérmbushjen e objektivit té punésimit té ploté té burimeve.

Mendimi ekonomik nuk filloi té ndryshojé me té vérteté deri né
tronditjet ¢ médha té€ atyre viteve (rénia e sistemit ndérkombétar
monetar bazuar né standardin e dollarit, kriza energjitike e wvitit
1973) té cilat shkaktuan njé stuhi inflacioni, g€ e drejtoi vémendjen
e publikut ndaj démit dhe rrezikut té inflacionit, 1 cili pothuajse ishte
harruar. Kjo ringjalli debatin mbi natyrén dhe statusin institucional
té bankave gendrore.

Né tridhjeté vitet e fundit té shekullit teoria e politikés monetare
ka “rizbuluar” konceptin e pavarésisé sé bankave qendrore, si pasojé
e gjurméve t€ médha qé la inflacioni i viteve "70-té€ dhe ndryshimeve
té dukshme né aftésiné e vendeve kryesuese pér ta luftuar até. Lindi
njé rrymé e veganté e literaturés ckonomike, duke formuar pjesé
té shkollés sé gjeré teorike té “makroekonomisé sé re klasike” e
lidhur me Robert Lucas dhe Thomas Sargent. Kjo rrymé filloi me
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zhvillimin e konceptit “té qéndrueshmérisé kohore” té politikés
ekonomike?, sipas t€ cilés, qé njé politiké té ishte e besueshme né
syté e faktoréve privaté me pritshméri racionale, ajo duhej t€ ishte
e géndrueshme gjaté gjithé kohés. Kur njé vendimmarrés vepron
né ményré t€ veguar, politikat mé té€ mira nuk jané té qéndrueshme
né kohé dhe duhet té higet doré€ prej tyre, sado té shkélqyera mund
té jené ato né teori. Pér rrjedhojé, njé “xhaketé force institucionale”
éshté e nevojshme pér t'i detyruar vendimmarrésit qé t€ zbatojné
politikat mé t€ mira, duke zbatuar géndrueshmériné kohore.

Pak vite mé voné, kéto reflektime u aplikuan né teoriné monetare.’
NEé ekuilibér, besohej se njé qéndrim monetar, i zgjeruar mjaftueshém
pér ta ulur papunésiné nén nivelet e saj t€ natyrshme, nuk do té
kalonte pa u véné re nga ata g€ i vendosnin ¢mimet (prodhuesit
dhe rrogétarét); dhe né fund, do té provonte se do t€ ishte i
paefektshém, pa pérmendur koston pérsa i pérket inflacionit mé té
larté. U argumentua se ky problem mund té zgjidhej né rrénjé duke
ia deleguar hartimin dhe zbatimin e politikave monetare, né ményré
té pérhershme, njé banke gendrore té pavarur, e cila éshté mé pak e
prirur drejt inflacionit sesa geveria mesatare.*

Né kété ményré, kjo rrymé e bén pavarésiné e bankés gendrore né
arritjen e stabilititetit afatgjaté té€ ¢mimeve, zgjidhjen e njé problemi
abstrakt pér t€ kérkuar miréqgenien sociale mé t€ miré t€ mundshme.
Kjo linjé kérkimi ushtronte njé ndikim t€ thellé mbi reformén ose
ngritjen nga fillimi, t€ njé numri institucionesh monetare t€ reja dhe té
vjetra, fillimisht Sistemi Evropian i Bankave Qendrore, i cili ka vendosur
politika té€ pérbashkéta monetare né Zonén Euro, qé prej vitit 1999.

Né Bankén e Italisé, né nivele t€ ndryshueshme té pérgjegjésisé
operacionale, u monitorua dhe u diskutua zhvillimi i mendimit
ekonomik mbi ¢éshtjen e strategjisé s€ politikés monetare dhe rolit té
bankés gqendrore. Pér t€ vlerésuar itinerarin intelektual i cili u ndoq, le
té krahasojmé dy citime, t€ cilat 1 referohen objektivit pérfundimtar
té politikés monetare, marré nga fjalimet publike nga Guvernatori
aktual 1 Bankés, né¢ dy momente, 17 vite larg nga njéri-tjetri:

(shgetésimi kryesor i Bankés sé Italisé &hté) ... promovimi i njé niveli
t¢ ardburash i cili ... do 1¢ lejonte njé nivel investimi 1¢ afté pér ¢ mbylinr
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hendeun ndérmjet Italisé dbe anétaréve 1¢ tieré t¢ KEE-s¢”. ... “githashtu

dubet té kibet parasysh objektivi i ... mbajtjes sé ekuilibrit ndérmjet cmimeve té
brendshme dhe ndérkombetare” (G. Carli, 1967).

“Format e kontrollit monetar ¢ cilat po diskutoben né parim, jané té

»

drejtuara drejt stabilitetit 1¢ cmimeve dhe efuilibrit makroekonomifk 1¢ sistemit
(A. Fazio, 1984).

Dallimi ndérmjet kétyre dy deklaratave nuk mund té ishte mé i
ploté: né vitet "60-t€ shqetésimi kryesor i politikave ishte formimi
i kapitalit, ndérsa né fillim té viteve 80-t€ objektivi kryesor
pérfundimtar i politikés monetare kishte té bénte né ményré té garté
me stabilitetin e gmimeve.

3. ZHVILLIMI NE STRUKTUREN INSTITUCIONALE

Kéto reflektime lidhur me objektivin pérfundimtar u shndérruan
vetém gradualisht né praktikén e pérditshme té politikés monetare
italiane.

Gjaté viteve "70-té politika monetare u pérkeqésua nga ngurtésité
né vendosjen e pagave dhe ¢mimeve, kufizimet né autonominé e

bankés gendrore né pérdorimin e instrumenteve t€ saj dhe njé
shpenzim publik, i cili po zgjerohej né ményré té shpejté.

Nga piképamja operacionale, né fund té viteve “70-t€, megjithése
gézonte njé shkallé t€ larté t€ pavarésisé de facto nga sfera politike,
Banka e Italisé akoma pérballej me kufizime té rénda né aftésiné e saj
pér t€ kontrolluar ofertén e parave dhe normat afatshkurtra té interesit.
Arsyeja kryesore pér kété ishte kérkesa sipas ligjit pér té financuar né
ményré automatike deficitet (e médha) té Thesarit, pérmes emetimit
té€ bazés monetare. Nga viti 1975 e mé tej, sipas njé rezolute miratuar
nga Komiteti Ndérministror pér Kredi dhe Kursime, u fugizua
automatizmi, qé e ngarkonte Bankén me detyrimin pér t€ bleré té
gjitha letrat me vleré té€ qeverisé té cilat nuk ishin bleré né ankande.
Pérvec késaj, pushteti pér t€ ndryshuar normén e skontimit iu besua
né ményré formale Thesarit, i cili vepronte sipas njé propozimi té
thjeshté nga Banka e Italisé.
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Ideja e ashpérsimit té lidhjes operacionale ndérmjet Bankés dhe
Thesarit, pér rrjedhojé shpallja e pavarésisé formale t€ té€ parit nga
Qeveria dhe nga partité politike, hyri né fuqi né vitin 1981, me
vendimin e marré nga Banka “pér t'u divorcuar” nga (deri atéheré
miratues) Thesari né vendosjen e letrave me vleré té€ qeverisé, duke
i dhéné fund “martesés” jo té natyrshme, té kontraktuar né vitin
19756.

NEé nivelin teknik, efektet e divorcit u shfaqén né ményré graduale.
Megjithaté, ai rriti dukshém pavarésiné e bankés gendrore dhe ishte
thelbésor pér njé administrim té normave t€ interesit né pérputhje
me objektivin e deflacionit.

Njé ndryshim tjetér i réndésishém institucional shénoi zhvillimin
drejt asaj g€ uné e quaj njé ndryshim regjimi né politikén monetate:
pjesémarrja e Italisé né Sistemin Evropian Monetar (EMS) gé prej
fillimit té tij n€ mars té vitin 1979.

NE fakt, kufizimii brendshém né pérputhje me detyrimet e normés
s€ kémbimit t&€ EMS-sé u pérdor pér té arritur objektivin e deflacionit,
né ményré strategjike dhe taktike. Kufizimi i normés sé kémbimit
mund té€ pranohej nga sfera politike dhe nga publiku, dhe ai godiste
né ményré té drejtpérdrejté kostot dhe konkurrencén e firmave, duke
influencuar né két€ ményré mbi pritshmérité dhe sjelljen e faktoréve
ekonomiké né vendosjen e ¢mimeve dhe pagave.

N¢ vitet “70-té firmave industriale italiane iu duhej té luftonin me
rritjet e médha né kostot e prodhimit, pér shkak té rritjes sé kostos
s€ energjisé dhe 1éndéve té para dhe mbi té gjitha, rritjes sé pagave
qé fugia né rritje e sindikatave impononte. Rritjet né kosto ishin
mé té€ médha sesa ato g€ shkaktoheshin nga konkurrentét e tyre
kryesoré ndérkombétaré. Ata rrezikonin qé té€ pérjashtoheshin nga
disa tregje t€ réndésishme dhe t€ humbnin terren té€ konsiderueshém
né tregun e brendshém. Zhvlerésimi i vazhdueshém 1i lirés po i
shpétonte ata, jo vetém duke kompensuar diferencialet e kostos
pérballé konkurrentéve té tyre, por duke i dhéné atyre marzhe té
konsiderueshme té pérparésisé konkurruese. Zhverésimi real i
lirés né vitet "70-t€,” pra mé shumé se ajo qé nevojitej thjesht pér
té kompensuar diferencialet e kostos pérballé partneréve kryesoré
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tregtaré té Italisé, arrinte né mé shumé se 20 pér qind.* Nga fillimi i
EMS-sé (pranveré 1979) deri né fund t€ vitit 1990, pati njé zhverésim
real mesatarisht t€ barabarté (grafikn 4). Si¢ do té shikohet mé voné,
kjo sjellje reflektonte zbatimin e njé qéndrimi deflacionar né politikén
monetare italiane.

4. NJE STRATEGJI E RE NE POLITIKEN MONETARE

Pér ta pérmbledhur, problemi kryesor pér Bankén e Italisé né fillim
té viteve "80-té ishte kontrolli i pritshmérive inflacioniste té faktoréve

ekonomiké. Pér ta arriré kété, Bankés i nevojitej t€ pérdorte né njé
ményré mé aktive dhe t€ pavarur, instrumentet e saj monetare.

Zgjidhjet e parashikuara ishin qé té: 1) shfrytézohej kufizimi
i EMS-sé; 2) shfrytézohej “divorci” né ményré qé té kalohej nga
kontrolli i drejtpérdre;jté i kredive né kontrollin jo té drejtpérdrejté té
agregatéve monetaré, pérmes administrimit t€ normés afatshkurtér té
interesit. T€ dyja masat cuan né njé ndryshim té vérteté né regjimin
monetar.

Le té diskutojmé sé pati ¢é€shtjen e EMS-sé. Rregullat e EMS-
s€ nuk lejonin g€ njé vend té€ zhvlerésonte monedhén e saj sa heré
té donte;” kur njé monedhé i afrohej kufirit mé té ulét té luhatjes
s€ saj kundrejt njé ose mé shumé monedhave, bankés gendrore i
kérkohej qé té béhej blerés 1 mbetur né treg, né ményré qé té mbante
vlerén e saj brenda hapésirés.!” Aty ku mbrojtja e pariteteve gendrore
provohej gé manifestohej né kundérshtim me tendencat themelore
té€ ekonomive té pérfshira, kishte njé masé pér njé ripozicionim, sipas
konsultimeve shumépaléshe ndérmjet té gjitha vendeve té€ EMS-sé.
Gjaté 13 viteve t€ kohézgjatjes sé frytshme t€ EMS-sé,'" paritetet
gendrore u ripozicionuan né shumé raste, mé shpesh né vitet e para.
Pothuajse gjithmoné pérfshihej edhe lira, duke u zhvlerésuar né
krahasim me t€ gjitha apo pjesén mé té madhe t€ valutave t€ tjera.

Pas shumé ripozicionimesh lira fillimisht e mbajti terrenin e saj
(grafikn 5), me njé rritje pasuese né normén reale t€ kémbimit, pér
shkak té zgjatjes sé diferencialeve t€ kostos sé€ punés. Ndérkohé qé
tensionet né tregun e kémbimit t€ huaj u béné mé té médha, lira u
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la gé té ulej gradualisht, deri né njé piké ku u bé e nevojshme qé té
krijohej hapésiré pér njé manovér tjetér. Né kushte té tilla, Italia iu
kérkoi partneréve té€ saj njé ripozicionim té pariteteve gendrore té lir€s
ose qé té€ bashkohej me ta né njé ripozicionim mé t€ pérgjithshém té
kérkuar nga vendet e tjera.

NEé térési, gjaté viteve "80-t€ norma e kémbimit té lirés kaloi né
periudha té€ rivlerésimit dhe zhvlerésimit real, ndaré nga ripozicionime
té pariteteve qendrore t&€ EMS-sé sé saj. N¢é periudha té rivlerésimit
real norma e kémbimit ushtronte presion maksimal né kundérshtimin
e rritjes sé gmimeve vendore; né periudha té zhvlerésimit real Banka
e Italisé pati njé qéndrim mé té lehté t€ lidhur me politikat monetare,
duke lejuar rénien e normés reale t&€ kémbimit té lirés. Ndérsa njé
periudhé pasonte tjetrén, norma e kémbimit nuk u la asnjéheré gé té
ctendosej térésisht; né periudhat e qetésisé monetare zhvlerésimi real

ilejuar u zvogélua né ményré progresive.

Pérsa 1 pérket efekteve t&€ “divorcit” mbi pérdorimin e
instrumenteve monetare nga Banka e Italisé, déshmi e qarté e njé
regjiimi t€ 1i e t€ vértet€ u shfaq né fund t€ vitit 1982. Né vjeshtén
e kétij viti gjendja financiare e Thesarit u pérkeqésua: kérkesa e
shpejté e né rritje e borxhit e béri financimin e tregut gjithnjé e mé té
véshtiré dhe kjo ¢oi né njé presion t€ madh mbi normat e interesit.
Megjithaté, Thesari nuk i uli ¢mimet bazé né ankandet e tij, si¢ u
sugjerua nga Banka e Italisé€. Pérkundrazi, Banka i rriti normat e
interesit né operacionet e saj pér t€ kontrolluar ndikimin zgjerues
té kérkesés pér borxh, e pércaktuar nga Thesati n€ ankand. Kérkesa
pér letra me vleré té qeverisé né tregun kryesor ra. Né fund té vitit,
Thesari e térhoqi linjén e kreditit né llogariné e tij korente né Bankén
e Italis€; Banka refuzoi qé té blinte letra me vleré té qeverisé. Qeveria
u detyrua g€ t€ merrte miratimin e Parlamentit pér njé paradhénie té
jashtézakonshme nga banka gendrore.

Q¢ prej asaj kohe, Banka e Italisé 1 ka kushtuar vémendje té
vecanté objektivave t€ ndérmjetém lidhur me ofertén e parasé, té
cilét u béné té njohur né ményré publike duke filluar nga viti 1984.
Njé rénie graduale né normat nominale té€ interesit ishte paralele me
ngadalésimin e inflacionit, i ndérpreré heré pas here, si pérgjigje ndaj
treguesve monetar€ apo t€ kémbimit t€ huaj. Braktisja e géndrueshme
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e kontrolleve administrative mbi kredité dhe reformat e tregut
financiar, dekretuar ndérmjet mesit té€ viteve "80-t€ dhe fillimit t&
viteve "90-t€ krijoi kushtet pér pérdorimin efikas t€ instrumenteve
indirekte té politikés monetare.

5. PERFUNDIME
NE vitin 1987 Guvernatori Carlo A. Ciampi shkroi:

(né fillim t€ viteve '80-t€¢ né Itali) ... “shumé dyshuan se
(inflacioni) mund té kontrollohej dhe ishin akoma mé skeptiké qé
kjo mund té béhej pa e ndrydhur industriné e kombit ... Spektri i
de-industrializimit nuk ndodhi.” (Ciampi, 1987)

Ulja e inflacionit né vitet "80-t€ ishte shumé e réndésishme;
megjithaté, ajo u arrit vetém gradualisht. Prezantimi i njé regjimi té
ri monetar (ose njé “kushtetute monetare”, si¢ e quante Guvernatori
Ciampi) ishte gjithashtu, njé proces gradual dhe nuk i dha efektet e
tij té plota deri né dekadén pasuese.

Jo té gjitha kanalet e mundshme, me ané té té cilave regjimi i ri,
jobashképunues i politikés monetare mund t€ luftonte inflacionin,
ishin té€ frytshme né ményré t€ barabarté. Impakti i drejtpérdrejté mbi
sjelljen e firmave né vendosjen e ¢mimeve dhe negociimin e pagave
ishte tepér efektiv, duke buruar nga efekti i normés sé kémbimit mbi
kosto dhe mbi presionin konkurrues, dhe nga ndryshimi i perceptimit
ndérmjet partneréve shoqéroré se politika e bankés gendrore nuk do
té ishte e géndrueshme né kohé.

Transformimi i kontekstit institucional né té cilin operonte politika
monetare ishte shumé mé 1 ngadalshém, edhe pse ndryshimet e béra
kishin njé réndési t€ madhe né kuptimin afatgjaté; zhvendosja e
politikés monetare u pasua nga ndryshimet né kushtetutén monetare
vetém né ményré shumé graduale pérkrahur nga Guvernatori Ciampi
(autonomi e ploté né pérdorimin e instrumenteve t€ bankés gendrore
dhe procedurave mé té mira pér vendimin e shpenzimeve publike
dhe pér marréveshjen e pagave). Né kété kuptim, politika monetare
pa dyshim e béri 1évizjen e paré.
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Gradualiteti me t€ cilin ményra e krijimit dhe drejtimit té politikés
monetare pati sukses né pérballimin e pranimit t€ inflacionit nga ana
e shoqérisé italiane, sugjeron se lidhja themelore buron nga ndryshimi
i strategjis€ monetare me stabilizimin e inflacionit, dhe jo e kundérta.
Pérdorimi i kufizimeve té normés sé¢ kémbimit dhe rivendosjes sé
autonomisé né administrimin e bazés monetare ishin dy aspektet
kryesore té ndryshimit. I pari, pjesérisht falé vlerés simbolike qé
kishte pér politikanét, pér punonjésit dhe pér sindikatat si njé kusht i
domosdoshém pér pjesémarrjen né integrimin evropian, ilejoi Bankés
s€ Italis€ qé t€ arrinte objektivin e saj t€ deflacionit; 1 dyti, i lejoi asaj
qé té pérdoré né ményré aktive instrumentet e politikés monetare, té
cilat ishin thelbésore pér té siguruar q€ zbatimi formal 1 kufizimeve t&
normés sé kémbimit (ka t€ ngjaré q€ t€ ishte njé “ambicie e zbrazét”)
té rezultonte né njé politiké t€ frytshme stabilizuese.
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rafik 1: Inflacioni i ¢mimeve té konsumit.

(ndryshim né pérgindje vjetore )

Burimi: Istat.

Grafik 2: Norma reale afatshkurtér e interesit.
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Burimi: Banka e Italisé dhe studimi i Forum-ME. (1) Norma ¢ interesit mbi depozitat ndérbankare

pa afat té rregulluara pér inflacionin ¢ pritshém té ¢mimeve t€ konsumit né tremujorin fetér.

Grafik 3: Norma reale efektive e kémbimit té lirés bazuar né kostot e njésisé sé punés.
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Burimi: Banka e Italisé.

Grafik 4: Norma reale efektive e kémbimit té lirés bazuar né kostot e njésisé sé punés.
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SHENIME

* Salvatore Rossi: Drejtor i Departamentit té Kérkimeve né
Bankén e Italisé.

' Ky prezantim bazohet né njé artikull mé t€ gjaté shkruar sé
bashku me Eugenio Gaiotti (Departamenti i Kérkimeve né Bankén
e Italis€). Shikoni referencat: Gaiotti, Rossi (2004).

* Paraqjitur nga njé esé nismétare e Kydland dhe Prescott (1977).

3 Barro dhe Gordon (1983).

* Rogoff (1985).

> Pushteti pér t€ ndryshuar normén e skontimit iu caktua zyrtarisht
Guvernatorit t€ Bankés sé€ Italisé né shkurt té vitit 1992.

¢ “Divorci” nuk ishte rezultat i njé debati gjithépérfshirés politik
por rezultat i njé marréveshjeje ndérmjet ekonomistit Beniamino
Andreatta, i cili ishte béré Ministér i Thesarit dhe Guvernatorit Catlo
A. Ciampi. Divorci u miratua né formé teknike pérmes kémbimit
té letrave ndérmjet Thesarit dhe Bankés, pa miratimin zyrtar té
Komitetit Ndérministror pér Kredi dhe Kursime.

" Matur né bazé té ndryshimeve né normén “efektive” (mesatatja e
llogaritur) t€ kémbimit né krahasim me valutat e partneréve kryesoré
tregtaré té Italisé.

¥ Né bazé té t€ dhénave tremujore, nga tremujori i paré i vitit 1970
deri né tremujorin e paré té vitit 1979.

’ Norma e kémbimit té tregut mund té luhatej rreth “paritetit
gendror” pércaktuar pér secilin grup t€ valutave pjesémarrése né
system, brenda njé hapésire té barabarté me £2.25 pér qind pér ¢do
valuté pérveg lirés, t€ cilés i ishte dhéné njé hapésiré luhatjeje prej +6
pér qind duke marré parasysh dobésiné e saj.

' Banka gendrore mund t€ mbéshtetej né disponueshmériné e
linjave shumé afatshkurtra té kreditit né bankén (-at) gendrore, né
ekstremin tjetér t€ hapésirés pér shuma teorikisht té pakufizuara.

" EMS-ja mbeti térésisht funksionale nga marsi i vitit 1979
deri né shtator t€ vitit 1992, kur paundi, stérlinga dhe lira rané né
vleré. Né verén e vitit 1993 marzhet e luhatjes sé t€ gjitha valutave
pjesémarrése u zgjeruan né +16 pér gind , gjé e cila i hoqi EMS-sé
¢do réndési funksionale dhe e shndérroi até né asgjé mé shumé sesa
njé shémbélltyré né pritje t€ euros.
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