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Disa vende 1 kané sofistikuar sistemet financiare me shumé
banka dhe me njé seri tregjesh t€ zhvilluara t€ obligacioneve. Né
disa vende t€ tjera, kéto tipare jan€ vetém embrionike. Shumica
e vendeve té zhvilluara jané né nj€ piké t& nj€ spektri t&€ ndodhur
ndérmjet kétyre pozicioneve. Shumica e ekonomive né zhvillim
dhe né tranzicion po 1€vizin drejt késaj pike, por me shpejtési té
ndryshme; disa vende kané njé numér t€ konsideruar ményrash
pér ta arritur até. Pika e par€ pér t’u theksuar rreth sistemeve
ekonomike e financiare t€ vendeve né tranzicion dhe né zhvillim
&shté se ato jané shumé larg nga t& qénurit homogjené .

Megjithaté, paraja qarkullon né ¢do vend té botés, né€ formén e
sa) mé té ngushté né monedha metalike dhe kartémonedha. N¢é
vende mé t€ zhvilluara, politika monetare funksionon népérmjet
normave té interesit. Bankat géndrore ndryshojné normén me
politikén e tyre. Normat e interesit pér bonot e thesarit dhe
normat e interesit pér huaté dhe depozitat e individéve 1€vizin
shpejt, pak a shumé njé me njé. Ndryshimet né normat e
interesit sjellin mé pas ndryshime né shpenzime pér konsum dhe
investime, népérmjet njé numér kanalesh; dhe ndryshimet e
politik€s né normat e interesit mund té€ ndryshojné vlerén e
kursit t&€ kémbimit, duke ndikuar késhtu né kérkesén agregate,
népérmjet ndryshimeve né€ hendekun ndérmjet eksporteve dhe
importeve. Rrjedhimisht, normat ¢ interesit sigurojné hapat e
para themeloré né mekanizmin e transmisionit té€ politikés
monetare né vendet e zhvilluara. Pra, si funksionon ky
mekanizém né até mjedis institucional ku normat e interesit jané
relativisht t€ parénd€sishme, ose né rastin ekstrem, mungojné
plotésisht? Si dhe pse lind né két€ kontekst njé rritje né
agregatet monetare? Cilat jané efektet e saj? Cilat jan€ lidhjet
kyce ndérmjet ofertés s€ parasé€ nga njéra an€, dhe prodhimit té
pérgjithshém dhe ¢mimeve nga ana tjetér, né ato vende ku
normat e interesit luajn€, n€ shumicén e rasteve, njé rol té
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paréndésishém? Kéto jané pyetjet kryesore té cilat trajtohen né
kété kumtesé.

Pothuajse pa asnjé pérjashtim, paraja éshté kudo dhe kurdoheré
detyrim jo-pérfitues i Shtetit. Heré€ pas here, kjo para mund té
shtohet me kartémonedha t€ nxjerra nga institucione private, por
roli 1 luajtur nga paraja e emetuar privatisht éshté shpesh i
papérfillshém dhe jo-ekzistues. Paraja vepron si mjet pagese,
mjet kémbimi dhe masé vlere. Ajo éshté gjithashtu nj€ mjet 1
akumulimit t€ fuqis€ bleres€. N¢é sistemet financiare mé pak té
zhvilluara, depozitat bankare gjithashtu kryejné deri diku
funksionin e fundit nder kéto katér funksione. Ceqet e térhequra
nga kéto depozita mund té pérdoren krahas monedhés, si mjete
kémbimi dhe pagese gjithashtu, por monedha ka té ngjaré té
shijoj€ pjesén e luanit. Né kontrast me té, né€ sisteme financiare
té zhvilluara, paraja vepron si pak mé shumé se njé kusur i
vogél.

Ka dy ményra kryesore népérmjet té cilave oferta e paras€¢ mund
té rritet. Njéra rezulton nga deficitet buxhetore té shtetit. Tjetra
&shté pasoj€ e nje teprice né bilancin ¢ pagesave t€ vendit me
pjesén tjetér té botés.

N¢ qoft€ se njé Shtet ka deficit buxhetor, t€ ardhurat nga tatim-
taksat nuk mund t€ mbulojn€ shpenzimet e autoriteteve publike.
Hendeku duhet té neutralizohet duke kombinuar huamarrjen dhe
emetimin e monedhés. Né mungesé t€ bankave dhe tregjeve té
brendshme té obligacioneve, Shteti nuk do té jeté n€ gjendje t&é
marré hua nga burime t€ brendshme (megjithése, né qofté se
déshiron, ai ende mund té shesé aktive té€ Shtetit ndaj
rezidentéve vendas). Pra, huamarrja geveritare, né t€ gjitha
gjasat, nenkupton huamarrje nga jashte, pér shembull — nga
banka jasht€¢ vendit apo nga institucione financiare
ndérkombétare, ose né formén e kredisé tregtare t€ dhéné nga
firmat e huaja g€ shesin eksporte né sektorin publik. Rregullimi



1 financ€s nga kéto burime t€ jashtme mund té jeté 1 véshtiré.
Kushtet dhe afatet e tij mund t€ mos jené térheqése gjithashtu,
edhe né qofté se sigurimi 1 fondeve té tilla mund té jeté i
pershtatshém.

Né kéto rrethana, duket sikur monedha do té duhet t€ mbushé té
paktén njé€ pjesé t€ hendekut. Kjo do té nénkuptonte njé lidhje t&é
fugishme pozitive ndérmjet deficitit buxhetor dhe rritjes se
parasé n€ qarkullim.

Njé tepricé né bilancin e pagesave t€ vendit kérkon
pérgjithésisht njé€ rritje t€ mbajtjeve likuide nga ana e
rezidentéve vendas kundrejt pjesés tjetér té€ botés. Né qofté se
kéta agjenté e filluan periudhén me ekuilibér t€ portofolit, ka
mundési g€ ata ta prishin kété ekuilibér duke mbajtur valuté, e
cila éshté tepricé e kérkesave té tyre. Né qofté se autoritetet
monetare t€ njé¢ vendi pérdorin njé regjim kursi kémbimi fiks
apo té€ kontrolluar, ata do t€ duhet t€ ndérhyjné€ pér t€ evituar njé
kérkesé t€ brendshme té tepért pér valuté nga gjenerimi i njé
mbivlerésimi t€ monedhés.

Né ményré thelbésore, kjo do t& thoté shitje t€ paras€ vendase
pér té bleré valuté t€ padéshiruar. Si rezultat, mbajtjet private té
paras€¢ vendase vet€tm mund té rriten. Dhe shumé shpesh,
autoritetet monetare t€ vendeve mé pak té zhvilluara mund té
mos lejojné realisht rezidentét vendas t€ mbajné valuté, duke i
detyruar ata ta dorézojné€ até (ndon€se me kompensim) né€ banka
qéndrore. Rezultati pérfundimtar do t€ jeté 1 njéjté: njé nivel mé
1 lart€ 1 parasé vendase né€ qarkullim (currency outstanding).

Gjaté Luftés sé Dyté Botérore dhe pak kohé pas saj, shumica e
vendeve vendosén kufizime pér 1€vizjet ndérkombétare té
kapitalit. Vendet e zhvilluara, dhe jo pak vende né zhvillim,



tashmé 1 kan€ hequr kéto kufizime. Atje ku ka ndodhur kjo,
vlera e jashtme e monedhave kombétare, né qofté se luhatet
lirisht, ndikohet shumé mé tepér nga levizjet e kapitalit népér
kémbime sesa nga gjendja e llogaris€ korrente té bilancit té
pagesave. Normat reale t€ interesit né kéto vende lidhen me
nivelet e tyre n€ vendet e tjera, ndoshta me diferencliale pér té
pasqyruar rreziqge dhe taksim shtes€ té parashikuar. Duke 1éné
ménjané kéto komplikime, normat e interesit t€ brendshém
nominal n€ monedhén vendase tentojné t€ harmonizohen me
norma té€ ngjashme jashté vendit, duke shtuar njé afat pér té
mbuluar 1€vizjen e pritur né kursin pérkat€s nominal té
kémbimit®. Por né anén tjetér t& spektrit, kufizimet né 1&vizjen e
kapitalit vazhdojné t€ jené t€ zakonshme, dhe do té jeté pikérisht
llogaria korrente e bilancit t€ pagesave ajo q€ ushtron ndikim
dominues né kursin e kémbimit, kur a1 luhatet.

Atéheré, kaq pér arsyet pse oferta e paras¢ (M0, M1), mund té
rritet. Cfaré ndodh mé pas?

Pika kryesore me t€ cilén duhet té fillojmé kétu €shté nocioni se
monedha &shté njé aktiv 1 mbajtur ne kohés. Firmat dhe
individét nevojitet t€ peshojné pérfitimet e pritura dhe kostot e
mbajtjes s¢ monedhés, kundrejt atyre t€ mbajtjes sé aktiveve
alternative ndaj monedhés. Aktivet alternative pérfshijné aktive
reale si pér shembull ndértesat, toka, mallrat e qéndrueshme té
konsumit, makinerit€, pajisje ferme dhe blegtorale, dhe
inventare t€ Iéndés s€ paré, punime né vazhdimési dhe mallra té
pérfunduara né pritje pér t’u shitur. T¢ gjitha aktivet e tjera
ofrojné disi perspektiva t€ adhutash. Pér ndértesat dhe mallrat e
géndrueshém t€ konsumit, pér shembull, do t€ ngarkohet qira,
domethéné qiraja g€ pronari nuk do t’i duhet t€ paguajé diké
tjetér pér pérdorimin e tyre.

? Kjo &shté hipoteza mjaft e debatuar e standartit t& pambuluar té paritetit t& interesit (UIP), e cila
kohét e fundit ka marré njé mbrojte té fugishme nga Meredith (2002).



Paraja nuk mbart interes nominal. Né vend té ké&saj, paraja
siguron yield-in e leverdis€. Kjo mund té mendohet si njé
rrjedhje kursimesh né transaksione, kosto kérkimi dhe kosto
tregtimi, q€ poseduesi mund té keté hasur, nése éshté detyruar,
né vend t€ késaj, t€ drejtohet té blejé népérmjet njé mekanizmi
té ndryshém dhe mé té€ pavolitshém, si mekanizmi barter.

Pér té ekuilibruar, duhet t€ vendoset balancimi i duhur ndérmjet
mbajtjeve té parasé nga njéra an€, dhe aktiveve alternative nga
ana tjetér. Kjo duhet t€ mundé€sojé baraziné ndérmjet yield-it
margjinal t€ leverdis€ mbi parané (e quajtur MCYM) dhe
kthimin margjinal neto t€ parashikuar mbi kété€ t€ fundit. Duke
1éné ménjané rreziget, t€ gjithé aktivet duhet t€ ofrojné té njé;tin
kthim neto né marzhin e fitimit. Né qofté se jo, yield-i total 1
portofolit do t€ rritej duke shitur aktive me yield t€ ulét dhe duke
bleré né vend té tyre aktive me yield té larté.

Eshté paraja reale ajo qé siguron rrjedhjet e pérfitimeve qé
gézojné firmat dhe individét. Pra, mbajtjet e paras€ nominale
duhet té€ ndahen nga nj€ indeks ¢mimesh g€ mbajtésit e tyre
shpresojné t€ blejné. Dhe, ndonése, paraja me pérkufizim nuk
ofron interes nominal, yield-1 real 1 saj do té jet€ jo-zero, né
qofté se ¢mimet nuk jané t€ pandryshueshme. Inflacioni vendos
mbi parané njé yield real negativ. Ai €shté vértet njé masé e
pérafért e kostos s€ mbajtjes sé parasé, dhe realisht e vetmja
masé e disponueshme né njé ekonomi pa t€ dhéna pér nxjerrjen
e nj€ norme reale té interesit.

Inflacioni mé i larté duhet t€ pakésoj€ mbajtjet reale té parasé.
Fenomenet e tilla si pritjet pér t€ vjela té€ kéqia (t€ cilat do t&
rrisin ¢mimet e ushqimeve) apo zhvlerésimet e kursit té
kémbimit (t€ cilat duhet té rrisin gmimet € monedhés vendase té
mallrave té eksportueshme dhe t€ importueshme, gati njé me



nj€) duhet t€ nxisin njé largim nga paraja cash. Fermerét,
tregtarét, individét dhe firmat do té reagojné ndaj zhvillimeve té
tilla, duke u pérpjekur té€ rrisin inventaret e mallrave té tyre,
cmimet e t& cilave pritet t€ rriten. Meqénése oferta e
pérgjithshme e kétyre mallrave ka mundési t’i percillet
gradualisht ndryshimit, ¢gmimet e tyre do t€ tentojné€ t€ hidhen né
tregjet e shitjes. Né kété proces, mbajtjet e parasé reale do té
pakésohen.

Rrjedhimisht, mund t€ lind€ njé shpérthim 1 papritur 1 inflacionit
faktik, si rezultat 1 pritjeve lidhur me rritje t€ ¢cmimeve té
ardhshme. Ju nuk mund té kérkoni t€ ndodhé nj€kohésisht njé
rritje né€ para. Se sa vlen njé copé para prej letre sot varet nga
vlera reale g€ pritet t€ japé€ ajo nesér, dhe kjo udhéhiget nga
pritjet pér ¢cmimet e pasnesérme, € késhtu me radhé né njé
zinxhir pa fund. Po késhtu, sipas késaj logjike, frika pér rritje té
inflacionit né€ nj€ t€ ardhme té largét, pavarsisht nga se mund té
jeté shkaktuar, konceptualisht mund té pérkthehet né njé rritje té
madhe t&€ ¢gmimeve té tanishme. Kjo €shté e véreteté, vecanérisht
né qofté se ¢mimet e mallrave dhe shérbimeve jané mjaft
fleksibél, kusht gé mund té plot€sohet mjaft miré kur stabiliteti
monetar 1 njé vendi né t€ kaluarén ka qéné€ 1 dobét. Dhe né€ asnjé
ményré kjo nuk varet nga prania e bankave apo e tregjeve té
zhvilluara té obligacioneve; ajo mund té veprojé mjaft miré pa

t03.

Atéher€, mesazhi kryesor nga ky vézhvgim éshté se kérkesa pér
para mund té jeté e pagéndrueshme. Sjellja e nivelit t€ cmimeve,
me kalimin e kohés varet nga kérkesa pér para dhe nga oferta
pér para. NE€ njé sistem financiar t€ sofistikuar, autoritetet
tashmé synojné t€ caktojné normat e interesit. Ata plotésojné
¢do luhatje né kérkesén pér para duke ndryshuar menjéheré
ofertén e saj. N€ nj€ sistem financiar shumé mé pak té zhvilluar,

3 Pér njé model t& kohéve t& fundit t& dinamikés sé inflacionit, e drejtuar pjesérisht nga variablat
buxhetore, lexuesi mund t€ dé€shirojé t€ marr€ Fry and Sinclair (2002).



ku normat e interesit nénkuptojné pak ose luajné njé rol t€ vogeél,
politika monetare do té thoté, mbi gjith¢ka, kontrollim dhe
ndryshim 1 evoluimit t€ parasé né kuptim t€ ngushté (M0, M1) —
pér t€ arritur objéktivat e veta (si pér shembull, inflacion 1 ulét
dhe 1 géndrueshém, ndoshta subjekt 1 atyre qé konceptohen si
rezultate t€ kénagshme pér variabla reale si PPB).

Kur subjekti kryesor 1 kontrollit é€shté stoku 1 paras€, ndryshimet
e paparashikuara né kérkesén pér para mund té ¢ojné né rrénim.
Ndoshta, gjéja mé€ e miré pér té€ pérgéndruar pérpjekjet €shté
krijimi 1 njé klime ku thjesht t¢ mos ndodhin ndryshime té
papritura né€ nivelet e pritura pér ¢mimet e ardhme, dhe
ndryshime t€ papritura rezultuese né kérkesén e sotme pér para.
Kjo mund té nénkuptoj€ krijimin e njé reputacioni pér arritjen e
inflacionit t€ ulét dhe t€ géndrueshém né té kaluarén, apo
ndértimin e njé€ devize pér angazhim té besueshém pér
inflacionin né t€ ardhmen.

Kaq lidhur me pyetjen pse ¢mimet mund té rriten tani, kur
mungojné ndryshime shoqérese né ofertén e parasé.Tani,
supozoni se paraja stok rritet: népérmjet cilat kanale do té
véreymé njé rritje t€ gmimeve né sistemet monetare ku normat e
interesit mungojné ose jané t€ paréndésishme?

Kur oferta nominale e parasé €shté rritur, ndoshta si rezultat i
deficiteve té buxhetit apo i tepricave t€ bilancit t€ pagesave,
mund t€ pasojné dhe né fakt duhet té pasojné presione né rritje
pér nivelin e gmimeve. Ka thjesht dy klauzola. S€ pari, ne duhet
té cilésojmé prertendimin final, duke pé&rmendur nj€ kusht kyc —
gjithé gjérat e tjera té barabarta. Sé dyti, ka shumé arsye pér té
menduar se presionet né rritje pér ¢mimet mund t€ vijné
gradualisht. Atéheré, ¢faré ndodh pas rritjes n€ para, dhe pse?



Etapa e paré pérfshin gjetjen nga ana e agjentéve se tashmé ata
kané nj€ tepricé€ paraje. (Kjo duhet té jet€ késhtu, né qofté se t&
gjithé gj€rat e tjera jané t¢ barabarta, dhe mbajtjet e parasé ishin
“pikérisht” n€ nivelin e tyre mé té ulét, t€ méparshém). Pér té
rivendosur ekuilibrin né€ portofolet e tyre, ata do t€ kérkojné t&é
rrisin mbajtjet e aktivave alternative. Njé fermer me nj€ tepricé
t¢ madhe t€ parasé cash mund t€ mendojé té zgjerojé banesén e
familjes ose gjéné e gjallé. Njé prodhues fabrike apo reparti
mund té fillojé t€ kérkoj€ té€ blejé nj€ making, té rrisé prodhimin
apo té shkurtojé kostot. Njé€ tregtar do t€ mendojé té shtojé
inventarin e mallrave t€ tij pér t€ shitur. Njé familje do té
reagojé duke bleré njé automjet g€ mé paré nuk mund ta blinte,
aparat telefonik apo televiziv. Nj€ institucion i madh privat me
tepric€ né€ cash mund t€ mendojé t&€ blej€ biznese té tjera, apo té
ndértojé ndértesa té reja pér shitje apo dhénie me qira.

(Né disa ekonomi mé té varfra, krijimi 1 kapitalit shpesh &éshté
subjekt 1 planifikimit dhe kontrollit géndror. Nevojitet aprovim
zyrtar pér investim, t€ paktén pér projekte apo sipermarrje mé té
médha. Por edhe kétu mbeten pa u rregulluar disa kategori
investimi (si inventare apo projekte mé t€ vogla, dhe blerje té
mallrave t€ géndrueshém nga individét).

Kérkesa e rritur pér gjithé kéto mallra do t€ pérmirésohet né
ményré t€ konsiderueshme, né qofté se agjentét ekonomiké té
pérfshiré dallojné g€ arka e tepért ende nuk &éshté thjesht digka
g€ po hasin ata veté, por njé fenomen i pérhapur qé ndikon né
shumé té tjeré. Kjo do t’i béj€ ata té€ parashikojné mungesa dhe
rritje ¢gmimesh né t€ ardhen e afért. Ata do té jené shumé mé té
etur té sigurojné blerjet e reja t€ tyre me ¢gmime korrente, para se
té béhen rritjet.

Né qofté se njé rritje né ofertén e parasé€ rrit kérkesén pér njé
gamé té gjéré aktive reale alternative, menjéheré do t€ pasojé€ njé



rritje né ¢gmimet e tyre (¢cmime eksplicide apo hije). Stoget e
aktiveve t€ tilla mund té€ mendohen si fikse né periudhé afat-
shkurtér. Késhtu, zotéruesit e tyre do t€ béhen mé té€ pasur, pér
sa 1 perket mallrave t€ konsumit. Efekti rezultues 1 pasurisé, si
pér ekonomité me tregje financiare té sofistikuara dhe pa to, do
té tentoj€ t€ rris€ konsumin e pergjithshém.

Eshté edhe njé faktor i dyté qé¢ mund té forcojé kérkesén pér
aktive jo-cash, kur oferta e parasé &shté rritur. Kjo é&éshté
papérsosméri né tregjet e kapitalit. Rregulli 1 paré€ 1 tregjeve té
kapitalit €shté ky: ju gjithnjé mund t€ merrni njé hua kur ju
mund t€ provoni se nuk ju nevojitet kjo. Né té gjitha ekonomité,
ato me sisteme financiare té sofistikuara dhe ato pa to,
huamarrja €shté njé sfidé pér ata q€ jané té varfér né asete.
Asimetrité né informacion jané arsyeja kryesore pér kété gjé.
Por huamarrja €shté e pamundur pér cilindo, kur tregjet e huase
pothuajse nuk funksionojné fare, dhe vendet qé kané banka dhe
tregje financiare t€ pazhvilluara do t€ jené shumé afér kétij
pozicioni. N& qofté se ka nj€ kérkesé t€ pérhapur té€ pakénaqur
pér kredi, tepricat shtes€é té parasé reale, ¢farédo qé t’1 keté
shkaktuar ato, mund t& pritet t€ gjenerojé njé rritje t&€ madhe né
kérkesén efektive pér mallra t€ t€ gjitha llojeve. Ky fenomen
duhet t€ jeté vecanérisht 1 fuqishém né vendet mé té varfra né
zhvillim dhe né tranzicion.

Njé tepricé€ e papritur né€ cash €shté né t€ vérteté si njé fitim 1
dhuruar nga qielli. Kur tregjet e kapitalit funksionojné mire,
dikush g€ provon njé fitim té papritur duhet t€ reagoj€¢ duke mos
rritur shpenzimet e pérs€ritura pér konsum t€ mallrave jo té
rezistueshme. Gjithgka g€ ju do t€ prisnit €shté se konsumi i
mallrave jo té rezistueshme t€ rritej brenda njé viti, si produkt i
fitimit dhe normés reale té interesit. Pothuajse, gjithé fitimi 1
papritur do té “kursehej” — do té transferohej né€ aktive q¢€ sjellin
rendiment, ose sigurisht, né mallra konsumi té rezistueshme.
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Nga ana tjetér, né qofté se tregjet e Kkapitalit jané té
pamjaftueshme, ka mundési g€ té€ jené t€ shumté konsumatorét,
té cilét nuk mund té marrin hua até€ q€ do té kishin déshiruar dhe
g€ do t€ kishin qéné né gjendje t€ merrnin, né qofté se tregjet e
kapitalit do té€ kishin géné perfekte: vecanérisht individé me
besim rreth t€ ardhurave té sé ardhmes. Jepuni kétyre njeréze njé
tepric€ arke dhe do té shihni njé rritje t€ menjéhershme dhe té
konsiderueshme né shpenzimet korrente pér konsum t€ mallrave
jo t€ rezistueshme. Efektet e “tepricés reale” — e ashtuquajtura
tendencé pér njé rritje né mbajtjet reale té€ parasé pér t&€ nxitur
mé shumé konsum — theksohen pak né literaturén ekonomike,
dhe kjo pér disa arsye. Ato perfshijné mé s€ miri atribuimin e
shkaké&sisé, né nj€ lidhje indirekte ndérmjet nj€ cifti variablash
endogjene, t€ cilat mundet edhe té jené t€ pavarura nga njéra
tjetra né ekuilibrin afat-gjate. Eshté pothuajse njésoj si té
“shpjegosh” konsumin e vajit t€ ullirit me konsumin e karrotave.
Gjithashtu, evidenca ekonometrike né favor té tyre nuk &shté e
fugishme. Por, n€ njé ekonomi me tregje kapitali t€ zhvilluara
shumé pak, efekti real 1 teprices s€ mekanizmit t€ transmisionit
té politikés monetare vértet meriton vemendje t€ sakté. Ajo q€ e
bén kété interesante &shté implikimi se rritja e ofertés s¢ parasé
(né kuptimin e ngusht€) nuk €shté e kufizuar, né efektet e saj
fillestare, né tregjet pér aktive té tjera.

N¢ qofté se kérkesa agregate rritet menjéhere mbas njé€ rritje né
ofertén e parasé, ¢far€¢ ndodh mé pas? Né fillim, mé tepér
reagim duhet t€ kené volumet e blerjes. Kérkesa e rritur pér
mallra mund t€ plotésohet fillimisht nga inventaret e tregtaréve.
Kur mallrat jane té eksportueshme apo té€ importueshme, dhe
kurset e kémbimit valutor mbeten fikse, kérkesa mé e larté ¢
brendshme mund té plotesohet nga eksporte t€ pakésuara apo
importe té rritura. Por tregjet pér shumé mallra ku tregtia
ndérkombétare &ésht€ e pakonsiderueshme, si pér shembull,
shumica e shérbimeve, apo banesat, mund té€ déshmojné nivele
té rritjes s€ bizneseve, kur ka ngadalésim fillestar apo oferté té
tepért pér to né tregje.
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Mé¢ pas, do t& keté produkte vendase t€ ofruara vetém nga njé
numér firmash vendase - né njé ekonomi te vogél né zhvillim,
ndoshta vet€ém njé — t& cilat kané caktuar ¢mimet e tyre pér té
tashmen, dhe géndrojné t€ pérgatitura té ploté€sojné ¢do rritje né
kérkesé duke rritur prodhimin. Cmimet e caktuara pérkohésisht
nuk kané kuptim né tregje mallrash ku shitésit konkurojné né
ményré perfekte me njeri-tjetrin. Por, ato aplikohen fuqishém
nén monopolin dhe disa forma té tjera t€ konkurences joperfekte
(megjithése mund té ket€ monopol edhe me fleksibilitet perfekt
¢mimesh). Cmimet e caktuara pérkohésisht pér mallra, dhe
konkurenca joperfekte me té€ cilén ata jané€ pjesérisht té lidhur,
mund t’1 japin politik€s monetare njé efekt t€ fuqishém, té
perkohshém, real.

Pér mé tej, n€ nj€ vend né€ zhvillim, té rejat pér njé kérkes€ me té
madhe pér puné mund té depértojne miré nga qytete né fshatra,
duke shkaktuar shpérngulje. Dhe banoré t€ ndodhur né periferi
té qytetit, t€ cilét kérkojné punésim, do t€ sigurojné pak puné
shtes€ t€ kérkuar. Késhtu, duke 1 marré gjithé kéta faktoré né
konsideraté, nj€ rritje né ofertén e parasé sé ngushté duhet té
inkurajojé jo vetem njé rritje né¢ kerkesén agregate, por njé
numér t€ madh ndryshimesh qé pérfshijné gjithé komponentét e
PBB, si dhe rritje né kérkesén pér puné dhe né nivelin e
pérgjithshém té punésimit.

N¢ kété piké duhet béré njé pércaktim 1 réndésishém. Kjo lidhet
me regjimin ¢ kursi t&€ kémbimit t€ vendit. N&é qofté se kursi i
kémbimit €shté fiks, dhe mbetet 1 till€, ne tashme kemi paré se
do té ekzistojné forca q€ fillojné menjeheré t€ dobésojné
bilancin tregtar, duke pakésuar eksportet dhe duke rritur
importet. Me kalimin e kohé&s, kéto pasoja mund té pérforcohen
nga zhvillime té tjera (presion né rritje mbi ¢gmimet e mallrave té
patregtueshme dhe mbi punén n€ ekonominé e vendit). N&é qofté
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se ekonomia géndron e lidhur me kurset e saj t€ kémbimit
valutor, dhe pjesa tjeter e boté€s nuk shfaq inflacion, deficiti
tregtar 1 vendit do t€ ¢oj€ né njé numér pakésimesh t¢é ofertés
vijuese t& parasé.

Pra, rritja fillestare né ofertén e parasé pérfundon né kthimin
mbrapsht automatikisht t€ saj. Ajo nuk ka efekte t€ géndrueshme
né€ ndonjé€ gjé — prodhim apo ¢mime — pikérisht sepse ajo duhet
té¢ kthehetmbrapsht mé pas. Né njé¢ ekonomi t€ hapur té kétij
lloji, dy jané gjérat q€ pércaktojné normén e brendshme té
inflacionit né€ periudhé afat-gjaté: norma e inflacionit jashté
vendit, né¢ pjesén tjetér t€ botés; dhe tendenca, né qofté se
ekziston, ne kursin e kémbimit. Njé zhvlerésim njé heré e miré i
kursit t€ kémbimit pérfundon duke rritur gjithé c¢mimet e
brendshme (mallra t€ patregtueshme dhe puna) si dhe té
mallrave t& tregtueshme. Pretendimi monetarist se norma e
rritjes t€ ofertés sé€ parasé “pércakton” normeén e inflacionit éshté
thjesht fals né€ rrethana té tilla.

Megjithaté, me kurse kémbimi lirisht t€ luhatshme, pamja
ndryshon plotesisht, dhe trajtimi 1 ekuilibrit t€ portofolit né
etapén e paré t€ mekanizmit t€ transmisionit monetar paraqet
elementin e ri esencial té valutés. N& qofté se rezidentet vendas
lejohen t€ mbajné€ valuté — ose né qofté se geveria dhe banka
gendrore nuk jané né gjendje t’i ndalojné ata nga kryerja e njé
veprimi té tillé, — ka mundé&si qé€ njé€ tepricé e papritur e parasé
vendase né cash t€ kthehet me shpejtési né valuté. Kjo ka mé
shumé mundési né qofté se mendohet qé teprica e parasé cash té
jeté né mbaré ekonoming, pasi gjithékush do té pérpiget ta bé;jé
kéte gjé, gjithashtu. Sigurisht, rezultati perfunditar &shté
zhvlerésimi 1 menjéhershém 1 paras€é vendase. Kjo do té
pérkthehet né ¢gmime nominale t€ brendshme mé té larta, qofté
pér mallra t€ importueshme, qofté pér mallra té eksportueshme
(ndonése, mundésisht, jo njé pér njé né periudhé afat-shkurtér).
Né goft€ se ¢mimet e mallrave té€ patregtueshme ndryshojné
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ngadalé, ndérsa ¢mimet e mallrave t€ tregtueshme rriten
menjéhere sipas pérmasave t€ zhvlerésimit, ekuilibri né tregun e
paras€ vendase sugjeron se zhvlerésimi 1 kursit t€ kémbimit do
té vazhdoj€é mé tej. Kjo sepse, nisur nga ¢mimet e caktuara té
mallrave t€ patregtueshme, kursi i kémbimit duhet té€ bjeré edhe
pak mé tepér pér t€ pérshtatur kérkesén e parasé nominale me
ofertén e saj me té larté.

Le té kalojmé tani nga kéto tema interesante pér ekonoming e
hapur né€ tema kryesore. Cmimet do té reagojné menjéhere ndaj
kétyre zhvillimeve, por tipikisht, me nj€ ngadalésim. N¢€ qofté se
inflacioni €sht€ 1 moderuar — né kufijt€ nga 3 pér qind deri n€ 5
pér qind, t€ themi, kufijté q€ ka shfaqur Shqipéria kohét e fundit
- periudha e ngadalésimit mund t€ jeté t€ paktén nj€ vit. Ndikimi
maksimal né€ nivelin e gmimeve, né ekonomi qé kané inflacion
né kété interval, shpesh &shté paré rreth tet€ tremujoré pas
shtytjes monetare fillestare. Né vende ku inflacioni €shté meé i
shpejté, periudha e ngadalésimit shkurtohet.

Teoria e listés sé kostove sugjeron se ¢mimet e veganta
nominale mbahen pér njé€ interval q€ €shté né raport invers me
rrénjén e dy té tretave t€ normés sé trendit t€ inflacionit. Késhtu,
né qofté se inflacioni prej 4 pér qind 1 bén firmat g€ kané pushtet
né treg t&€ vendosin ¢gmime té reja pér produktet e tyre njé heré
né vit, njé rritje tetéfish né normén e inflacionit té trendit, né 32
pér qind, do t’1i bénte ata t€ kalonin né ndryshime t€ ¢mimeve
nominale né ¢do tre mua;.

Ndikimi mé 1 fugishém mbi ¢mimet e firmave pér shitjet eshte
ndoshta kostoja pér njési g€ ata hasin pér punén, e cila varet né
ményré kritike nga rrogat. Teoria dhe evidenca bashkéveprojné
né obzervimin g€ normat e rrogave né para i1 pérgjigjen
inflacionit t€ pritur, aférsisht njé me nj€ dhe, krahas késaj,
lidhen negativisht me nivelin e papunésis€. Né qofté se evidenca
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e vendeve té pasura mund té ekstrapolohet diku gjetké, kjo
tregon se efekti 1 papunésis€é ngadalésohet, ndoshta me rreth
gjasht€ muaj kur niveli 1 trendit t€ inflacionit éshté i ulét, dhe
potencialisht mé pak se kaq kur ai €shté i shpejté. Inflacioni 1
shpejté gjithashtu duket se krijon pjerési né kurbés Philips, duke
pakésuar rénien né papunési, shogéruar me ndonjé rritje té
pérkfhshme (té paparashikuar) n€ normén e rritjes s€ rrogave né
para’.

At€her€, kur vijmé né€ menyrén se si rritjet né kérkesén agregate
ndahen ndérmjet prodhimit dhe ndryshimeve né nivelin e
¢cmimeve, dhe né efektet kohore né nivelin e c¢mimeve,
ndryshimet ndérmjet vendeve me sisteme financiare t&
sofistikuara dhe atyra pa to fillojne t€ veniten. N€ etapén e pare,
kéto ndryshime jan€ shumé té réndésishme, gjé q€ lidhet me
kanalet q€ lidhin njé ndryshim né instrumentin e politikés
monetare me ndryshimet né kérkesén agregate. Por jo mé voné.
Dhe né té gjitha ekonomité, cilado qoft€ gjendja e zhvillimit
fianciar t€ tyre, ka nj€ konkluzion ky¢ qé meriton njé theksim té
vecanté. Ky konkluzion kyc¢ éshté se efekti real afat-gjaté i njé
ndryshimi né instrumentin e politikés monetare do t& jeté i
neglizhueshém, pér shembull, né etapat kohore té€ prodhimit,
apo né punésim. N¢& fund, gjithé efektet e rritjes monetare
shfagen né ¢mime mé té larta dhe asnjé né prodhim mé t€ larté.

N¢ té vérteté, mund t€ shkohet edhe mé tej. Thénia se politika
monetare nuk mund té keté efekt té qéndrueshém mbi
prodhimin, nuk do té thoté se ajo qé ndodh né politikén
monetare €shté e paréndésishme pér variablat reale. Njé€ rritje
mé ¢ madhe né€ parané nominale mund t€ nénkuptojé gjithmoné
vetém inflacion mé t€ shpejté. Kjo nénkupton mbajtje mé té
pakta té parasé reale, dhe njé térheqje nga pérfitimet g€ sjell

* N& & vérteté, karakteri dhe shpejtési e mekanizmit té transmisionit t& politikés monetare varet shumé
nga fakti n€se inflacioni €shté i shpejté apo i ngadalt€, ndoshta mé shumé né két€ sesa né shtrirjen e
bankingut t€ brendshém dhe tregjet e obligacioneve. Vinals (2001) dhe Woodford (2000) kané ide té
rénd&sishme pér té.
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paraja reale mé e lart€ drejt alternativave q€ hané shumé kohg,
si¢ €shté barter-i. Pra, inflacioni i shpejté €sht€ njé ngrénés 1
kohés. Dhe né qofté se ai hé kohén e cila ndryshe do t’i
kushtohej punés, prodhimi do t€ bjeré. Dhe né qofté se ai
humbet burime, t€ cilat ndryshe do t’i kushtoheshin trajnimit,
ngritjes se kapitalit njerézor, ai do t€ humbiste burime té cilat
ndryshe do t’1 kushtoheshin rritjes. Inflacioni shumé i shpejté né
vazhdimési mund t€ nénkuptojé€ mé s€ miri njé rritje ekonomike
pérhere mé té ngadalte’.

Madje, né qofté se politika monetare €shté e c¢rregullt, me
luhatje t€ médha rastésore, norma e inflacionit do t€ béhet mé
pak e parashikueshme. Asimetrit€ mund té€ nénkuptojné mé sé
miri se c¢do fitim jeté- shkurtér nga prodhimi né fazén
ekspansioniste, €shté mé 1 shkurtér dhe mé 1 vogél sesa kostoja e
prodhimit g€ shogéron sjelljen e inflacionit pérséri né nivele t&
uléta.

Ka shumé pasiguri rreth mekanizmit t€ transmisionit té politikés
monetare né€ vendet e zhvilluara, dhe ndoshta edhe mé shumé né
vendet né zhvillim dhe né tranzicion, ku kanalet e zakonshme té
normés s€ interesit jané mé t€ dobéta ose edhe mungojné. Midis
bankiereve t€ bankés qéndrore dhe ekonomistéve, ka gjithashtu
shumé mé tepér modesti sesa kishte tridhjeté vjet mé paré rreth
asaj g€ mund t€ arrij€ politika monetare, dhe rreth mundésis€ sé
parashikimit t€ goditjeve (shock-eve), qé t€ gjith€ ne teorikisht
do t€ donim t’1 neutralizonte politika monetare. Por né qofté se
ka mé€ shumé diferencé dhe realizém né pranimin e asaj c¢faré
politika monetare nuk mund t€ béjé, t& paktén ekziston shpresa
se ajo do t& pérdoret me mé shumé kujdes dhe me mé shumé
sukses. Nga ana tjetér, pér vendet n€ zhvillim dhe né tranzicion,
ka ngarkesé€ shtesé. Ajo g€ ka rénd€si nuk pérfshin thjesht
vlerésimin se si dob&simi i1 kanaleve t&€ normés s€ interesit (libri
baz€) ndryshon perceptimet rreth mekanizmit t€ transmisionit té

> Barro (1996) paraqet evidencé té qarté pér té vértetuar kété gjé.
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politik€s monetare, por monitorimi se si kéto perceptime duhet
te vazhdojne t€ ndryshojné ndérkohé qé kéto kanale t€ normés
s€ interesit thellohen dhe forcohen me kalimin e kohés. Realisht,
kjo nuk €shté njé sfidé e vogél.

Né vende ku tregjet financiare jan€ ende té porsalindura,
mekanizmi 1 transmisionit t€ politikés monetare nuk &shté i
njéjt€ me até t€ vendeve me tregje financiare t€ zhvilluara. N¢ té
parén, normat ¢ interesit luajné pak rol. Normat zyrtare mund té
jené edhe nj€ rregull qé nuk zbatohet, t€ caktuara shumé mé
poshté se ekuilibri 1 ploté 1 tregut (inflacioni 1 pritur plus
interesin real né€ boté plus primi pér riskun), dhe do t€ pasoj€ njé
gjendje shtréngimi financiar. N&é vend té tyre, ne shohim njé rol
shumé mé t€ madh, mé eksplicit pér agregate monetare, dhe né
vecganti pér ofertén e parasé.

Kétu, koncepti i ekuilibrit t€ portofolit ndérmjet parasé reale nga
njéra ané dhe aktiveve reale alternative nga ana tjeter, éshté njé
koncept ky¢. Nj€ oferté nominale e rritur e paras€, n€ ¢cmime
malltash t€ pandryshuara, shkakton njé kérkesé€ té tepért pér ato
aktive alternative, té cilat cojné né€ nj€ rritje t&€ gmimeve té tyre
dhe né rritje t€ perpjekjeve pér t’i shtuar ato. Efektet e pasurisé
dhe mos-perfeksionimet né tregjet e kapitalit do t€ kombinohen
pér té rritur kérkesén pér konsum. Presionet né rritje mbi
punésimin dhe prodhimin do té€ c¢ojné né nj€ ritém té
pérshpejtuar té rritjes s€ rrogave né para, dhe pastaj né
inflacion. Me njé kurs kémbimi fiks t€ mbrojtur suksesshém,
gjithé kéto efekte do t€ tentojné t€ zhbéhen népérmjet defigiteve
té pagesave, humbjeve té rezervés dhe shtréngimeve monetare
pasuese. Por njé kurs kémbimi lirisht 1 luhatshém &shté€ 1 prirur
té shénojé zhvlerésim, duke i rritur té€ gjitha ¢mimet e mallrave,
si¢ do t& bénte nj€ zhvleresim 1 imponuar.
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Ndérsa vendet né tranzicion dhe né€ zhvillim rriten, edhe bankat
qé€ kryejné veprime bankare me individé marrin mé shumé
réndéEsi. Depozitat tejkalojné parané€. Normat e interesit t€ huave
dhe depozitave hyjné né skené, duke krijuar kanale t€ normés sé
interesit pér t€ shtuar efektet e pasuris€ dhe té shpenzimit direkt,
té pérmendura mé lart. Ndérkohé q€ kufizimet né lévizjen e
kapitalit ndérkombétar reduktohen, dinamikat e kursit té
kémbimit fillojné té€ shfaqin diferencialé t€ interesit nominal
pértej vendit. Bankat géndrore fillojn€ gjithnjé¢ e mé shumé té
pérgéndrohen né ndryshime té normave té interesit té€ politikés si
instrumenti ky¢ 1 politikés monetare. Sasi parash, si paraja
gjithsej dhe paraja né€ kuptimin e ngushté, pércaktohen nga
kérkesa, e interesit kryesisht pér at€ qé mund té aludohet rreth
planeve té ardhshme pér shpenzime té sektorit privat. Normat
zyrtare t€ interesit duhet té rishikohen shpejt dhe né ményrén e
duhur, realisht mé tepér se njé me njé, sa heré g€ inflacioni
kércénon t€ rritet mbi objektivin e tij zyrtar ose jozyrtar (ose t&é
bjeré poshte tij).

Né ményré paradoksale, normat mé t€ larta té€ interesit nominal
mund té luajné dy role. Ato mund té evidentojné se pritjet mbi
inflacionin jané rritur (pranim se politika monetare ka déshtuar
né ruajtjen e stabilitetit t&€ ¢mimeve); si dhe ato jané njé mjet,
vértet mjeti mé kryesor, pér ta ulur inflacionin pérséri dhe pér ta
sjellé n€ nivelin objektiv. Njé paradoks 1 ngjashém zbatohet pér
ato vende ku normat zyrtare té interesit duhet t€ bé&hen
instrumenti kryesor i politikés monetare. Njé rénie né mbajtjet
reale t€ paras€ mund té€ déshmojé pritje pér njé inflacion mé té
larté¢ (politika monetare ka ‘“déshtuar”); por kjo mund té
nénkuptojé gjithashtu se politika monetare &éshté shtrénguar
g€llimisht kohét e fundit, pér t€ ulur inflacionin, me shumé
mundési pér sukses mé voné.

N¢ té vérteté, analiza e politikés monetare komplikohet nga njé

paradoks tjetér: n€ qofté se politika monetare do té drejtohej né
ményré perfekte dhe do t€ mbrohej plotésisht nga gjithé

18



shqgetésimet e pad€shiruara pér inflacionin apo prodhimin, do té
shfaqgej njé evidencé ekonometrike, pér t€ na treguar se ajo nuk
kishte ushtruar ndonjé efekt! Vet€ém kur politika monetare
drejtohet me sukses mé pak t€ ploté, ne jemi né gjendje té
shohim detajet lidhur me ményrén se si funksionon realisht ajo.
Ky paradoks nuk vepron mé pak né vende ku sistemi financiar
ende nuk &shté aq 1 thellé dhe 1 fuqishém saqé politika té
funksionojé népérmjet normave té interesit, dhe jo né€pérmjet
ofertés s€ parase€.

Elementet “titull” né mekanizmin e transmisionit t€ politikés
monetare jané zinxhiri q€ lidh instrumentin e politikés monetare
me kérkesén agregate, dhe prej aty prodhimin, punésimin, ritmin
e rritjeve té rrogave dhe inflacionin. Kéta elemente jané t& njéjté
gjithandej. Ndryshimi i vendeve lidhet kryesisht me etapén e
paré. Ajo g€ ka réndési éshté nga njéra an€, nése instrumenti
éshté nj€ normé interesi nominal zyrtar apo nj€ agregat monetar
(apo devizeé pér té kontrolluar até) dhe nga ana tjetér — lidhja qé
na ¢on nga nj€ ndérhyrje e tillé e politikés né ndryshime vijuese
né kérkesén agregate. Né vende mé t€ médha, mé t€ pasura,
normat ¢ interesit jané deviza kryesore. Ka njé pangjashméri té
madhe ndérmjet vendeve né€ tranzicion dhe né zhvillim. T¢&
gjithé (ose pothuajse t€ gjithé) po 1€vizin drejt njé sistemi
kontrolli t€ normave t€ interesit, bazuar né€ bankat vendase dhe
né tregjet e obligacioneve, dhe né disa masa liberalizimi
financiar, por me shpejtési shumé té€ ndryshme. Dhe disa jané
vetém né fillim t€ kétij udhétimi shumé té rrézikshém por, qé
shpresohet, t€ jeté njé udhétim shumeé shpérblyes.
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