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I. HYRJE

Drejtimi i politikés monetare, si né vendet e industrializuara ashtu dhe né ato né
zhvillim, éshté rivierésuar né ményré té ndjeshme pérgjaté dy dekadave té fundit. Sé
pari, ka gené njé tendencé né rritje drejt pavarésisé sé bankés gendore me géllim rritjen
e transparencés dhe zvogélimin e ndérhyrjes politike né vendimet e politikés monetare.
Sé dyti, vémendja e politikés monetare ka kaluar drejt kontrollit té inflacionit, me faktoré
té tjeré — si pér shembull, gé ndikojné né procesin e vendimmarrjes kryesisht né masén
gé ata ndikojné né inflacionin e ardhshém. Sé treti, ka patur zhvendosje vémendijeje
nga agregatét monetaré drejt normave té interesit, si instrumentet kryesore té politikés
monetare. Kjo ka sjellé njé theksim té vecanté pér pérdorimin e rregullave, duke
pranuar dhe nevojén e njé shkalle té caktuar pér liri veprimi né praktiké.

Kundrejt kétij sfondi, modelimi i sjellies s& bankés gendrore me ané té rregullave té
normave té interesit ka térhequr njé vémendje té madhe. Njé rregull i thjeshté, i
popullarizuar nga Taylor (1993), pércakton se banka gendrore vendos normat e interesit
té politikés sé saj duke reaguar ndaj lévizjeve té inflacionit korent nga njé normé
objektivi dhe nga pérfundimi i potencialeve té tij. Taylor sugjeroi se Ky rregull pérsériste
vendimet e politikés monetare né SHBA. Autoré té tjeré kané treguar se sipas disa
supozimeve, njé rregull i tillé do té ishte optimal. Eshté e garté se asnjé banké gendrore
nuk pritet t& ndjeké njé rregull té tillé né ményré strikte, megjithaté versione té zgjeruara
té rregullés sé Taylorit jané pérdorur si njé mjet pér t&€ ¢muar vendimet e politikés
monetare (shih pér shembull, Orphanides (2002) dhe Gerlach dhe Schnabel (2000)).

Né vij¢ me tendencat ndérkombétare, politika monetare né Shqipéri, gé nga fillimi i
tranzicionit, éshté béré sa vjen e mé shumé mé transparente, mé sistematike dhe e
bazuar né treg. Pavarésisht nga njé sistem financiar i pazhvilluar, nga njé sistem bankar
gé dominohet prej njé banke dhe nga njé kreditim shumé i kufizuar i sektorit privat né
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monedhén vendase — qé kufizon pérdorimin e mjeteve indirekte té politikés — Banka e
Shqipérisé (BSH) ka patur sukses né forcimin e politikés. Vémendja ndaj inflacionit
éshté rritur — duke adoptuar njé kuadér joformal té objektivit té inflacionit né kontekstin e
njé banke gendrore té pavarur dhe njé kursi kémbimi fleksibél — mbéshtetur nga politika
g€ synojné rezervén e parasé. Pjesérisht si pasojé e késaj, por gjithashtu pér shkak té
politikave té stabilizimit gé vijuan mbas rénies sé skemave piramidale, inflacioni ka gené
nén kontroll gé nga viti 1998. Inflacioni i ulét ka gjetur mbéshtetje, gjithashtu, né hyrjet e
médha zyrtare dhe té dérgesave nga emigrantét, gé kontribuan pér njé kurs kémbimi te
forté.

Objektivi i kétij punimi &shté pérdorimi i rregullave té Taylorit pér t&€ analizuar nése,
pérsa i takon politikés sé& normave té interesit, Banka e Shqipérisé i éshté pérgjigjur
sistematikisht zhvillimeve pérkatése ekonomike. Rezultatet e vlerésimeve ofrojné njé
mbéshtetje pér kété hipotez€, ndonése ato jané vetém treguese, duke paré natyrén e
thjeshté té kuadrit analitik, zhvendosjet strukturore né ekonominé shqiptare pérgjaté
dekadés sé fundit dhe mungesat serioze né té€ dhénat.

Punimi éshté i organizuar si mé poshté. Pjesa Il flet pér rregullin bazé té Taylorit; pjesa
Il paraget dy zgjerime dinamike prapashikuese dhe parashikuese té formulés pér
géllime llogaritjeje; pjesa IV thekson problemet e t&€ dhénave; pjesa V paraqet rezultatet
e llogaritjeve dhe pjesa VI pérfundimet.

. RREGULLIITAYLORIT

Rregulli i thjeshté i Taylorit pércakton se politika e normave té interesit devijon nga niveli
i saj i ekuilibrit né té njéjtén masé qgé inflacioni devijon nga obijektivi i tij dhe prodhimi
nga potenciali i tij:

i=rf+x+a(r-7)+B(y-y)

ku i - norma e interesit nominal té politikés; r* — ekuilibri i normave reale té interesit,
dhe m° — jané pérkatésisht: norma aktuale (apo e pritshme) dhe norma objektiv e
inflacionit; dhe y e y* — pérkatésisht: prodhimi aktual apo i pritshém (logaritmet). Pér
rrjedhojé, termi (y- y*) mat diferencén e prodhimit.

Taylor argumentonte se ky rregull mund té pérsériste politikén monetare té Fed-it pér a
dhe B =0.5 ose ekuivalenti pér koeficientét pérgjegjés té 1.5 pér inflacionin dhe
0.5 pér diferencén e prodhimit.

Me kéta koeficienté, njé ngritje (rénie) né inflacion do té shkaktonte njé rritje (rénie) mé
shumé proporcionale né normat nominale té interesit, gé nénkupton njé ngritje (rénie)
né normat reale té intersit, dhe pér rrjedhojé ky rregull ka mé shumé gjasa té keté
karakter stabilizues.



Formulimi origjinal i Taylorit, si njé funksion i reaksionit t¢ mundshém té autoriteteve
monetare ose si njé mjet pér té vlerésuar politikén monetare, i nénshtrohet njé séré
kualifikimeve. Sé pari, kérkohen vézhgime mbi inflacionin e pritshém dhe mbi normén
reale té interesit , té cilat nuk jané té disponueshme; si dhe mbi objektivin e inflacionit,
té cilat jané gati vetém né prani té vénies sé& objektivave formalé mbi inflacionin. Né
praktiké kéto duhen té maten ose duhen béré supozime té thjeshtuara — si pér
shembull, supozojmé se norma reale e interesit dhe objektivi i inflacionit nuk ndryshojné
me kalimin e kohés, e né njé rast té tillé ato do té€ absorbohen nga afati i ndérmjetém.
Gjithashtu, informacioni i disponueshém nga autoritetet monetare né kohén e marrjes
sé vendimeve, mund té€ mos jeté i njéjté me té€ dhénat e regjistruara né pérllogaritje. Sé
dyti, né praktiké, normat e politikés kané tendencé té shfaqin njéfaré vetéregresioni
dhe t'iu pérgjigjen zhvillimeve ekonomike me vonesé. Prandaj, njé formulim dinamik do
té ishte mé i pérshtatshém. Sé fundmi, faktoré té tjeré mund té influencojné normat e
interesit té politikés, pérfshiré kursin e kémbimit, normat e interesit t€ huaj dhe rritien e
parasé.

lll. EKUACIONE TE LLOGARITURA

Ne llogaritim formulime dinamike qé pérfshijné variabla té tjeré gé mund té influencojné
vendimmarrjen. Nisur nga ¢éshtjet e informacionit, po konsiderojmé dy modele sjelljesh
nga ana e politikebérésve: até prapashikuese dhe até parashikuese. Né rastin e sjelljes
prapashikuese, banka gendrore supozohet té kalojé vlerat e inflacionit dhe diferencén e
prodhimit, si edhe ndryshimet né kursin e kémbimit, rritten monetare dhe normat e
interesit t& huaj (pérfshiré dhe vonesat), dhe gé té dyja pércaktohen nga vektori z;:
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Norma reale e interesit dhe objektivi i inflacionit merren si konstante dhe té pérfshira

brenda termave konstanté &; dhe u; - termi i gabimit, i marré né norma standarde.

Né specifikimin parashikues, norma e interesit supozohet té reagojé ndaj pritjeve té

inflacionit né kohén t+k dhe diferenca e prodhimit né kohén t — qé té dyja jané té
pavézhguara né kohén t, kohé e marrjes sé vendimit pér normat e interesit:
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Ky ekuacion llogaritet duke pérdorur variabla instrumentalé mbi inflacionin e pritshém
dhe diferencén e prodhimit, me supozimin se gabimet e pritshme jané digka e rradhés.



IV. PROBLEMET E TE DHENAVE

Pérpara se té diskutojmé rezultatet e llogaritjes, éshté e réndésishme té theksojmé disa
nga problemet e shumta té t&€ dhénave, té cilat kufizojné géllimin e njé analize empirike
kuptimploté. Sé pari dhe mé e réndésishmja, té dhénat e PBB-sé jané jashtézakonisht
té pasakta. Pér periudhén 1994-97 dhe sérish 2001-02, né mungesé té llogarive
vendase, ato jané llogaritur duke u bazuar né té dhéna té pakta mbi aktivitetet. Pér
periudhén 1998-2000, ndonése kishim né dispozicion llogarité vendase, t&€ dhénat kané
pasaktési qé rriedhin nga njé aktivitet informal i gjeré. Mé tej, t& dhénat tremujore té
PBB-sé jané té padisponueshme, dhe pér géllimin e kétij ushtrimi, ato u llogaritén (duke
pérdorur té anasjelltén me ané té metodés sé mbledhjes sé katroréve té barabarté). Sé
fundmi, prodhimi potencial matet duke pérdorur filtrin HP. Nisur nga natyra mjaft e
dyshimté e té dhénave dhe e llogarities sé té dhénave tremujore té PBB-sé&, kjo
madhési e prodhimit potencial mendohet té€ japé vetém njé té€ dhéné mbi nivelin e
presionit mbi ekonominé.

Sé dyti, Banka e Shqipérisé kaloi né pérdorimin e instrumenteve indirekte té politikés
monetare né janar té vitit 2001. Té dhénat e pérdorura kétu pér normat e interesit té
politikés, jané normat e rifinancimit t€ Bankés sé Shqipérisé pérpara asaj date, dhe
normat javore té repove qé nga ajo kohé. Kjo mund té€ shérbejé si njé burim
pagéndrueshmérie dhe ndarjeje strukturore, vecanérisht sepse éshté e arsyeshme té
supozojmé qé politika e normave té interesit mori njé formé mé kuptimploté mbas
kalimit né instrumentet indirekte. Pér shkak té té dhénave me kohé té shkurtér, ky
problem nuk mund té trajtohet né njé ményré té pranueshme.

Sé fundmi, ndérkohé qgé&, krahasuar me PBB-né, inflacion i ICK-s matet né ményré
relativisht té sakté, té dhénat jané té nénshtruara ndaj ndarjes strukturore né vitin 2002,
pér shkak té njé pérséritjeje té shportés, dhe kané paragjykimet qé vijné nga sistemi i
vjetéruar i ponderimit pérpara vitit 2002. Megjithaté, kjo mund té jeté njé burim
pagéndrueshmeérie i paréndésishém, né rastin e vlerésimit té pérgasjes sé Bankés sé
Shqipérisé ndaj politikés monetare (domethéné pérgjigja e saj ndaj inflacionit t&€ matur).

V. REZULTATET

Rezultatet e llogaritjeve jané paraqitur né tabelat 1 dhe 2. Variablat e tjeré té pérfshiré
né ekuacionet (paraja, kursi i kémbimit, normat e interesit t& huaj)® rezultuan né
koeficienté té paréndésishém (té papranueshém) dhe u hogén nga regreset. Pér
rrjedhojé, rezultatet e paraqitura pérmblidhen né testimin e rregullit t€ Taylor-it né

? U provuan kurset e kémbimit t& euros dhe t& dollarit si dhe normat e interesit.



formén e tij origjinale, por duke lejuar dinamikén dhe supozimet alternative pér
pérpunimin e parashikimeve. 3

Né térési, ato guditérisht mbéshtesin funksionin e reaksionit té tipit Taylor. Veganérisht,
inflacioni me vonesé 1 tremujor dhe diferenca e prodhimit me vonesé 3 tremujoré né
ekuacionin e llogaritur prapashikues, dhe inflacioni i 4 tremujoréve né avancé pér
ekuacionin parashikues, rezultojné té jené pércaktues té réndésishém té politikés sé
normave té interesit. Diferenca e prodhimit né ekuacionin me vizion nga e ardhmja
éshté e paréndésishme. Testet diagnostike tregojné se ekuacionet jané té
miréspecifikuara (supozimi pér normalitet né modelin prapashikues, gjithsesi, u
pérjashtua).

Bazuar né kéto rezultate dhe sipas kushteve té véna tashmé, rezultatet tregojneé se
Banka e Shqipérisé ka reaguar né ményré sistematike ndaj inflacionit dhe aktivitetit. Né
vecganti, né modelin prapashikues, njé ngrite me 1 piké pérgindje né mesataren e
inflacionit t&€ kaluar ¢gon né njé rritje prej 0.1 piké pérgindjeje né normat e interesave
nominalé brenda njé kohe té shkurtér dhe rreth 1 piké pérqindjeje pérgjaté njé kohe mé
té gjaté. Né modelin parashikues, efektet e njé rritieje né inflacionin e pritshém mbi
normat e interesit parashikohen té jené mé té médha.

Ndérsa rezultatet jané inkurajuese, ato jané eksperimentale, si pasojé e veshtirésive té
shumta né té dhénat dhe e periudhés sé shkurtér t&€ kohés gé ato mbulojné, duke iu
shtuar edhe lévizjet e forta né inflacion, mungesa e prodhimit dhe normat e interesit
mbas skemave piramidale. Gjithashtu, ndonése rregulli i Taylorit gjen mbéshtetje,
rezultatet e vlerésimit nuk jané aq té forta pér té pérfshiré variabla té tjeré, ndoshta pér
shkak té t&é dhénave gé mbulojné njé periudhé té shkurtér kohe apo té gabimeve né
llogaritje.

VI. VEREJTJET PERFUNDIMTARE DHE IMPLIKIMET E POLITIKES

Rezultatet e dhéna né kété punim evidentojné se Banka e Shqipérisé ka ndjekur njé
pérqasje sistematike ndaj politikés monetare — ndonése probleme té rénda té té
dhénave e ulin siguriné e pérfundimeve. Kjo pérgasje, pa dyshim ka luajtur njé rol té
réndésishém né mbajtjen e inflacionit t€ ulét, ndonése punimi nuk analizon kété ¢éshtje
— inflacioni i ulét éshté mbéshtetur edhe nga konsolidimi fiskal gradual si edhe nga hyrje

3 Té gjitha parashikimet jané kryer me Microfit 4.0 (M. H. Pesaran and B. Pesaran (1997)).



té médha, té cilat kané mbaijtur njé kurs kémbimi té forté. Njé pérqasje sistematike dhe
e fokusuar ndaj politikés monetare do té jeté gjithnjé e mé e réndésishme me forcimin e
mekanizmit té transimisionit té kursit t& kémbimit.

Mbéshtetja ndaj rregullit t&€ Taylorit, sigurisht nuk nénkupton se Bankés sé Shqipérisé
duhet apo mund té ndjeké rregulla kaq té thjeshté té politikés monetare — mé shumé se
¢do bankeé tjetér gendrore. Praktikisht, Banka e Shqipérisé e mbéshtet politikén e saj
monetare né€ njé séré treguesish dhe rregulli i Taylorit nuk mund té konsiderohet si
pérmbledhje e kétyre faktoréve (pér géllime vlerésimi dhe parashikimi) né njé forme
kompakte. Banka e Shqipéris€ duhet té€ vazhdojé té zhvillojé aftésiné e saj pér té
analizuar zhvillimet ekonomike né pércaktimin e politikés monetare. Pér mé tepér,
rregulli i Taylorit duket se éshté i bazuar né pérgjigien e normave té interesit ndaj
tronditjeve té kérkesés, né njé kohé kur inflacioni né Shqipéri influencohet ndjeshém
nga tronditjet e ofertés, ndaj sé cilés politika monetare mund t€ mos reagojé né té
njéjtén meényré. Sé fundmi, politika monetare né Shqipéri mbéshtetet nga objektiva mbi
RNN dhe MBN. Pér shkak té dobésive né mekanizmin e transmisionit t¢ normave té
interesit, politikés monetare do t'i duhet té vazhdojé, tani pér tani, t¢ mbéshtetet né
normat e interesit dhe né objektivat monetareé.

Tabelé 1. Vlerésimi OLS i funksionit té reagimit t& normave té interesit prapashikues.’
Variabli i varur éshté iy,

34 vézhgime té pérdorura pér vlerésimet nga 1994 T4 né 2003 T1.

Regresori Koeficienti Norma-T [Prob]
C 0.20 0.22[0.83]
i t.1 0.89 14.25 [0.00]
Tt 0.12 2.12[0.04]

! T& dhénat jané tremujore. i, &shté norma e interesit afatshkurtér t& politikés; 7, éshté norma e
inflacionit vit pas viti; y; dhe y, jané (logaritmet) PBB aktuale dhe potenciale.



Vs = Via 0.51 4.91[0.00]
R? = 0.96 R? = 0.95
S.E. i Regresionit = 2.01 F-Stat.  F(3,30)=  231.10[0.00]
Statistika - DW = 2.68 Statistika - h e Durbin -2.14 [0.03]

Z.(1) =5.10 [0.200] Testi pér korelacionin serial y7 (1) = 3.52 [0.061] Testi pér formén
funksionale.

;(j (2) = 14.56 [0.001] Testi pér normalitetin )(;i(") = 205 [0.152] Testi pér
heteroskedasticitet.

Tabelé 2. Vlerésimi IV i funksionit t& reagimit t& normave té interesit parashikues."

Variabli i varur éshté i

30 vézhgime té pérdorura pér vlerésimet nga 1994 T4 né 2002 T1.

Regresori Koeficienti Norma-T [Prob]

C -0.57 -0.34 [0.74]

' T& dhénat jané sipas tremujoréve. j; éshté norma e interesit afatshkurtér té politikés; ; éshté norma e
inflacionit vit pas viti; y; dhe y[* jané (logaritmet) prodhimi aktual dhe potencial. 17 ¢4 .2 T3 Y, 4 .y:_3,

* . ..
and y, , - y,_, pérdoren si instrumente.



I -1 0.91 10.93 [0.00]
TT t+4 0.21 3.61[0.00]
v, =y -0.12 -0.43 [0.67]
R? = 0.94 R = 0.93
S.E. e regresionit = 2.37 F-Stat. F(3,26)= 133.90[0.00]

Statistika - DW = 2.41 CHSQ e Sargan (3) 4.12 [0.25]

72(1) =5.16 [0.27] Testi pér korelacionin serial ;(_tzf(1) = 0.01 [0.92] Testi pér formén
funksionale.

72 (2) = 0.48 [0.79] Testi pér normalitetin 70 (1)=2.64[0.10] Testi pér
heteroskedasticitet.
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