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Abstrakt

Ky prezantim shqyrton drejtimin e politikés monetare n€ Shqipéri gjaté periudhés sé
tranzicionit. Ne identifikojmé kanale t€ ndryshme népérmjet t&€ cilave politika
monetare mund t€ ndikojé n€é ¢mimet dhe n€ prodhim, dhe vlerésojmé réndésiné e tyre
relative. Vlerésimet nga njé model autoregresioni t€ vektorit (VAR) té variablave kyg¢
makroekonomiké, tregojné lidhjen e dobét ndérmjet ofertés sé parasé dhe inflacionit
deri né mes té vitit 2000. Megjithaté, l&évizja gjaté vitit 2000 nga instrumente direkte
né instrumente indirekte té kontrollit monetar, ka ndihmuar né forcimin e
parashikueshmérisé s€ lidhjes s€ transmisionit nga oferta e parasé tek inflacioni. Ne
konkludojmé duke argumentuar se njé 1€vizje drejt objektivit t€ inflacionit mund té
ndihmonte né nxitjen e transparencés dhe té besueshméris€ s€ politikés monetare, por
nj€ 1€vizje e tillé duhet té futet vetém pasi vendi t€ jeté gati pér t&.

Klasifikimi JEL: E52, P24

Fjalét kyc: politika monetare, inflacioni, Shqipéria.

Déftesé njohje: Ky prezantim u paraqit né Konferencén e Katért Ndérkombétare me
temé: “Ekonomia shqiptare, arritjet dhe sfidat e politikave ekonomike”, 11-12 Shtator,

2003, né Sarand€, Shqipéri. I jemi mirénjoh€s pjes€marrésve né Konferencé pér
komentet ndihmuese.

Piképamjet e késaj kumtese jané t€ autoré€ve dhe jo t& Korporatés Anteon apo té
EBRD.




1. Hyrje

Ecuria e ekonomisé shqiptare gjaté periudhés sé tranzicionit ka gené njé surprizé€ e
kéndshme pér shumé njeréz.' Duke filluar nga njé bazé shumé e ulét né vitet 1991-92,
Shqipéria shpejt hyri n€ rrugén e rritjes s€ larté t&€ PBB-sé dhe rénies sé€ inflacionit, t&
lidhura me l&vizjet e para drejt reformave serioze pér tregun. Kéto arritje u rrezikuan,
por nuk u kthyen pérgjithmoné kundér pér shkak té€ njé periudhe trazirash dhe
pothuajse anarkie né fillim té vitit 1997, kur ran€ disa skema té€ médha piramidale, né
t& cilat kishte futur kursimet pjesa mé e madhe e popullsisé. * Q& atéherg, ekonomia
shqiptare pérséri ka gézuar ritme t€ larta t€ rritjes vjetore dhe inflacion t&€ ulét. Ky
kombinim éshté arritur né njé mjedis ku zhvillimi i sektorit financiar €shté ende né njé
etapé t€ hershme dhe tregjet joformale jan€ duke lulézuar. Rrjedhimisht, roli i
politikés monetare n€ ndikimin ndaj inflacionit dhe rritjes, éshté natyrisht i kufizuar.
Megjithaté, né Shqipéri po i kushtohet njé vémendje gjithnjé e mé e larté rolit té
politikés monetare, dhe vecanérisht kostove dhe pérfitimeve t€ futjes s€ instrumenteve
t€ reja dhe té€ 1€vizjes drejt regjimit t€ objektivit té synuar t€ inflacionit.

Ky prezantim ka tre géllime kryesore. I pari €shté t€ vlerésohet drejtimi i1 politikés
monetare né€ Shqipéri gjaté tranzicionit dhe shkalla e funksionimit t&€ mekanizmave té
transmisionit t€ njohur, nga variablat nominalé né€ ato realé gjaté késaj periudhe. I dyti
gsht€ té€ shqyrtojé sistematikisht, duke pérdorur teknikat ekonometrike t€ serive
kohore, ndérveprimet ndérmjet disa variablave-ky¢, dhe efektin qé ka patur né kéto
ndérveprime zhvendosja gjaté viteve t€ fundit drejt instrumenteve indirekte té
kontrollit t€ politik€s. S&é fundi, kumtesa vleréson nése lévizja drejt regjimit té
objektivit t& inflacionit né Shqipéri éshté e mundshme apo e déshirueshme.

Pika 2 e prezantimit shqyrton lidhjen e katér kanaleve t€ ndryshme népérmjet té
cilave, ndryshimet né variablat nominalé mund t€ ndikojn€ né€ ekonominé reale:
normat e interesit; kurset e k&mbimit; racionimi i kredive: dhe pritshmérité e
inflacionit. Ndikimi i disa prej kétyre kanaleve mbi ¢mimet dhe mbi prodhimin ka
gené i kufizuar. Arsyeja kryesore €sht€ se institucionet financiare né Shqipéri jané
ende né nj€ etapé t€ hershme zhvillimi dhe nuk kan€ gené€ né gjendje té luajné rolin qé
ato luajné né€ vendet e zhvilluara peréndimore. Né& té vérteté, gjaté pjesés mé t€ madhe
té periudhés, ka vet€ém njé korrelacion t& dobét ose s’ka fare korrelacion ndérmjet
agregatéve monetaré dhe inflacionit apo prodhimit. Megjithaté, €shté interesante qé
korrelacioni ndérmjet ofertés sé parasé dhe inflacionit éshté shumé mé i larté g€ nga
viti 2000, kur banka gendrore kaloi nga instrumentet direkte né instrumentet indirekte
té kontrollit monetar. Stabiliteti 1 kursit t€ kémbimit dhe stabiliteti i ¢mimeve
vazhdojné t€ jené té€ lidhur ngusht€, duke sugjeruar se kursi i kémbimit mbetet njé
tregues-kyc¢ pér pritshmérité e inflacionit.

Seksioni 3 eksploron korrelacionet ndérmjet disa variablave — ofertés s€ parasé,
inflacionit, kursit t& k&émbimit, bilancit tregtar dhe remitancave t€ emigrantéve — duke
vlerésuar njé model autoregresioni t€ vektorit (VAR). Rezultatet tregojn€ pér rolin
stabilizues t&€ remitancave n€ kursin e kémbimit dhe késhtu edhe né inflacionin né
Shqipéri.> Ato ndihmojné, gjithashtu, né pércaktimin e shkallés né té cilén goditjet né

! Aspekte t& ekonomisé shqiptare gjaté tranzicionit jané diskutuar tek Mangellari et al. (1996),
Vaughan-Whitehead (1999) and Clunies-Ross and Sudar (1999, eds.).

? Kriza e skemave piramidale dhe implikimet e saj pér ekonominé shgqiptare jané diskutuar tek Jarvis
(1998) and Kovrilas (1999).

? Prezantimet e méparshme qé tregojné kété lidhje né Shqipéri jané Hadéri et al. (1999) and Mugo et al.
(1999).



ofertén e paras€ mund t€ shpjegojné€ ndryshimin né€ inflacion mbas mesit té vitit 2000,
kur politika monetare u zhvendos nga instrumentet direkte né instrumentet indirekte.

Pjesa 4 eksploron pérparésité e adoptimit t€ regjimit t&€ objektivit t& inflacionit formal
nga ana e autoriteteve monetare. Argumentojmé se njé lé€vizje e tillé mund té
ndihmojé né€ nxitjen e transparencés dhe té besueshmérisé s€ politiké€s monetare, né
njé mjedis ku institucionet financiare po béhen gjithnjé e mé t€ sofistikuara.
Megjithat€, ka mungesa té konsiderueshme pér té lehtésuar futjen e késaj politike,
vecanérisht mungesa e statistikave t€ besueshme dhe e informacionit pér treguesit
korenté. Pjesa 5 jep konkluzionet e késaj kumtese.

2. Politika monetare né Shqipéri
2. IMjedisi

Rénia e komunizmit né€ Shqipéri ndodhi né fund t€ vitit 1990 dhe né fillim té vitit
1991, dhe u pasua nga njé vit rénieje ekonomike, ¢rregullsie sociale dhe emigracioni
té perhapur. Kthesa filloi n€ vitin 1992; masat e stabilizimit u paraqitén nép&rmjet njé
programi njévjecar reformash qé filloi né mes t€ vitit 1992. Sipas kétij programi, rénia
e inflacionit, i cili né njé€ piké kohore (n€ vjeshtén e vitit 1992) po kalonte mbi 300 pér
qind, n€ nén 20 pér qind isht€ njé objektiv - ky¢. Rritja e paras€ ishte parashikuar té
ishte ankora nominale kryesore e programit, ¢ mbéshtetur, s€ pari, nga njé politiké
fiskale g€ kishte si objektiv gendror eleminimin e financimit t€ deficitit monetar nga
mesi 1 vitit 1993; dhe s€ dyti, nga nj€ politiké t€ shtrénguar krediti. Gjithashtu, rreth
késaj kohe u krijua edhe nj€ sistem bankar dynivelor.

Sipas kétij programi, i cili u mbéshtet nga FMN dhe nga institucione t€ tjera
ndérkombétare, politika monetare u bazua né instrumente direkte t€ kontrollit
monetar. Ky vendim u diktua nga gjendja ¢ dobét e sistemit bankar, nga gjendja e
borxhit t€ jashtém dhe nga nevoja pér t€ financuar deficitin e larté buxhetor. Né fillim
té vitit 1996 u l&€shuan disa licenca pér aktivitet bankar privat pér disa banka t€ huaja,
duke shtruar rrugén pér treg real né kété fushé. Vetém kohét e¢ fundit, konsolidimi i
sistemit bankar ka lejuar instrumentet indirekte t€ kontrollit monetar, pérfshiré
krijimin e rezervés s€ detyruar, njé hapésiré rifinancimi dhe njé kérkesé likuiditeti, pér
t€ z€vendésuar instrumentet direkte. Bankat e reja private kané luajtur njé rol ky¢ né
inkurajimin e pérdorimit t€ instrumenteve indirekte t€ kontrollit monetar dhe té
konkurrencés ndérbankare.



Chart 1: Real deposit rate and annual inflation
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

Kontrolli i normave t€ interesit ishte njé pjesé€ e rénd€sishme e politikés s€ stabilizimit
t& Shqipérisé gjaté tranzicionit. Normat reale t€ interesit u kthyen né pozitive né
tremujorin e tret€ t€ vitit 1994 (shihni grafikun 1) kur inflacioni u ul, por ato mbetén
nén kontrollin e bankés gendrore derisa sistemi bankar filloi t€ konsolidohej dhe
politika monetare 1€vizi gradualisht drejt pérdorimit t€ instrumenteve indirekte. Banka
e Shqipérisé filloi té eleminonte kontrollin direkt mbi normat e interesit né fillim té
vitit 2000. Brenda njé viti, t€ treja normat e kontrolluara t€ interesit pér depozitat
tremujore, gjasht€émujore, dhe dymbédhjetémujore u hogén dhe u zévendésuan me
instrumente indirekte t€ politik€s monetare. Efektet e kétyre ndryshimeve trajtohen
hollésisht mé poshté.

2.2 Mekanizmi i transmisionit

Ka disa ményra népérmjet té cilave politika monetare mund té ndikojé né€ ekonominé
reale. Katér jan€ kanalet népérmjet té cilave ajo ndikon né ekonominé e tregut: normat
e interesit; tavanet e kredis€; kursi i k€émbimit; dhe pritshmérité e inflacionit. Lista
gshté larg t€ genit e ploté, por né rastin e Shqipérisé kanale t€ tjera si ¢mimet e
aksioneve apo tregu i shtépive jan€ mé pak té lidhura, t€ paktén pér tani. Duhet té
vihet né€ dukje gjithashtu, qé efektet mund té€ mbivendosen deri-diku, si¢ shpjegohet
mé me hollési mé poshté.

Si¢ u theksua mé lart, normat e interesit ishin nén kontrollin direkt t&€ bank&s gendrore
deri n€ gusht t€ vitit 2000. Njé ndikim indirekt i réndésishém i normave t€ interesit
mbi inflacionin mund t€ ket€ ndodhur népérmjet normave té larta t€ depozitave duke
ndjekur kérkesén pér depozita n€ monedhén vendase, té cilat nga ana e tyre ndihmuan
né€ ruajtjen apo edhe né forcimin e vlerés s¢ monedhés vendase, duke pakésuar né kété
ményré kostot e importit dhe gmimet. Megjithaté, edhe pse bankat kishin konkretisht
rezerva t€ mé€dha t€ tepérta, banké&s kryesore n€ vend, Bankés s¢ Kursimeve, iu ndalua
té jepte hua t€ re gjaté gjithé késaj periudhe. Rrjedhimisht, shuma e kredis€ s€ re e
dhéné né ekonomi ishte e vog€l dhe ndikimi direkt i normave té interesit dhe
vendimet pér dhénien e kredis€ pér ekonominé reale ishin t€ papérfillshme.



Kanali i kursit t€ kémbimit €shté ndoshta rruga mé premtuese pér t€ shpjeguar
zhvillimet inflacioniste né Shqipéri. Stabiliteti i kursit t&€ kémbimit nga ana e tij éshté
ndihmuar nga flukset thelbésore hyrése t€ remitancave gjaté gjithé periudhés sé
tranzicionit.* Sig tregohet edhe nga grafiku 2, ka njé lidhje t& qarté dhe t& fugishme
ndérmjet stabilitetit t€ kursit t&¢ kémbimit dhe inflacionit.

Grafik 2: Korrelacioni midis inflacionit vjetor dhe kursit té
kémbimit lek/usd
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

Kjo lidhje €shté paré mé gartésisht gjaté periudhés sé anarshisé té€ fillimit té vitit 1997,
kur qoft€ kursi i kémbimit, qoft€ norma e inflacionit u rritén ndjeshém, pér t€ réné me
shpejtési sapo gjendja e sigurisé€ t€ vihej nén kontroll. Shkalla e korrelacionit nuk
&shté e habitshme né€ njé ekonomi relativisht t&¢ hapur si Shqipéria, ku valuta e huaj
qarkullon gjerésisht, edhe pér shkak té fluksit t€ larté hyrés t€ remitancave nga
shqiptaré qé punojné jashté vendit dhe nga kontrabanda apo nga korrupsioni. Né fakt,
evidenca empirike né Hadéri et al (1999) dhe Mugo et al. (1999) treguan se, pér vitet e
para t€ tranzicionit (1993-96), kursi i kémbimit dhe remitancat shpjeguan shumé mé
shumé ndryshimin e inflacionit sesa béné ndryshimet n€ ofertén monetare. Mé poshté
provojmé nése ky rezultat ende vazhdon t€ jeté i vérteté.

Kursi stabél i kémbimit pa dyshim qé ka luajtur njé rol ky¢ né€ ankorimin e
pritshmérive inflacioniste, kanali i katért i pérmendur mé lart. Q€ né vitin 1998, banka
gendrore ka njoftuar né fillim t& ¢do viti njé objektiv sasior t€ qarté pér inflacionin
vjetor, zakonisht brenda njé zone mjaft t€ ngushté (pér shembull, 2-4 pér qind). Kjo
transparencé e rritur ka ndihmuar gjithashtu politikén monetare, vecanérisht né dritén
e ecuris€ relativisht t& suksesshme deri mé sot nga banka gendrore né arritjen e kétij
objektivi.

Duke u kthyer né lidhjen ndérmjet ndryshimeve né ofertén e parasé dhe inflacionit,
grafiku 3 tregon bashkélévizjen ndérmjet dy variablave nga viti 1994 deri né vitin
2003. Eshté e qarté se realisht nuk ka korrelacion deri né vitin 2000; gjaté asaj kohe,
ndryshimet n€ ofertén monetare nxiteshin nga zhvendosjet e kérkesés. Ndonjéheré ato
1€vizin n€ drejtim t€ kundért, pér shembull né vitet 1994/95, kur rritja e parasé ishte e

* Shihni Hadéri et al. (1999).



fugishme ndé€rsa inflacioni vjetor po binte me shpejtési n€ nivele njéshifrore, ose né
vitin 1997, kur rritja e parasé ra ndérsa inflacioni u rrit me shpejtési si rrjedhim i
krizés s€ skemave piramidale.

Grafik 3: Korrelacioni midis rritjes vjetore t& M1 inflacionit
vjetor
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Shénim: Vija vertikale tregon shtatorin e vitit 2000, kohén kur Banka e
Shqipéris€ kaloi né pérdorimin e instrumenteve indirekte t&€ politikés
monetare.

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Megjithaté, lindi njé korrelacion pozitiv pas futjes s€ instrumenteve indirekte té
kontrollit monetar n€ shtator té vitit 2000, si¢ tregohet qart€ edhe né€ grafikun 3. Ky
ndryshim, i cili shogérohet me zhvendosjen nga instrumentet direkte n€ instrumentet
indirekte, &shté nxjerré nga rezultatet ekonometrike mé poshté. Ai &shté, gjithashtu,
né pajtueshméri me grafikun 4, i cili tregon se ka njé korrelacion té qarté ndérmjet
rritjes vjetore t€ M1 dhe kursit t&€ kémbimit lek/usd pas futjes s€ instrumenteve
indirekte t€ politikés monetare.



Chart 4: Correlations between M1 annual growth and Lek/USD exchange rate
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Shénim: Vija vertikale tregon shtatorin e vitit 2000, kohén kur Banka e
Shqipérisé kaloi né pérdorimin e instrumenteve indirekte t€ politikés
monetare.

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Lidhja ndérmjet variablave realé dhe nominalé né Shqipéri &shté véshtiré té
vlerésohet, pasi masa kryesore e aktivitetit ekonomik — PBB — &shté vlerésuar me njé
shkall€ t€ larté pasigurie. Mbulesa statistikore e sektorit t€ ri privat n€ zhvillim, éshté
e pamjaftueshme, dhe ekziston njé sektor i gjeré joformal, i cili ndoshta llogaritet pér
t& paktén njé té tretén e PBB-s&.” Krahas késaj, PBB &shté vlerésuar vetém né ményré
vjetore, nd€rsa agregatét monetar€, inflacioni dhe kurset e kémbimit jané té
disponueshém né njé shpeshtési mé t€ madhe. Pér kéto arsye, do té ishte e dobishme
pér hartuesit e politikés, t€ kishin né dispozicion njé ndérmjetés (proksi) t€ mir€ pér
PBB-né, me géllim qé t€ kuptohen mé miré ndérlidhjet ndérmjet variablave nominalé
dhe realé.

Grafikét 5-7 tregojné korrelacionet ndérmjet rritjes reale t€ PBB-s€ dhe tre variablave:
importi 1 makinerive, konsumi i energjis€ dhe eksportet neto. Pér shkak té kufizimeve
né t€ dhéna ne lidhim seriné e t€ dhénave t€ periudhave té ndryshme kohore: té¢ dhénat
vjetore pér rritjen reale t€ PBB-s€ me t€ dhénat mujore pér rritjen reale t€ importit té
makinerive dhe eksporteve neto dhe t€ dhénat mujore mbi rritjen reale t€ konsumit té
energjis€. Grafikét 5-6 tregojn€ se ka njé korrelacion mjaft t€ lart€é nd€rmjet rritjes
reale n€ importet ¢ makinerive dhe konsumit t€ energjisé, dhe rritjes reale t&€ PBB-s¢. 6

5 Ky vlerésim i aktivitetit t& sektorit joformal né Shqipéri éshté nga FMN (2003), qé paralajméron se ka
mundési té jeté i zvogéluar.
® Rritja reale pér t& gjitha serité &shté llogaritur duke pérdorur ICK.



Chart 5: Correlations between GDP real growth and import of machinery
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Chart 6: Correlations between GDP real growth and energy consumption
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Sé fundi, ne shqyrtojmé korrelacionin ¢ PBB-s€ me eksportet neto (shihni grafikun 7).
Gjaté gjithé periudhés, duket se ka njé bashkélévizje t€ konsiderueshme ndérmjet t&
dy variablave. Megénése kemi nj€ seri kohore mé t&€ gjaté pér eksportet neto krahasuar
me importet e makinerive dhe té konsumit t€ energjisé, dhe né mungesé t€ njé
alternative mé t€ miré€, ne pérdorim eksportet neto si njé ndérmjetésim pér PBB-né né
analizén toné ekonometrike.



Chart 7: Correlations between GDP real growth and net exports
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3. Rezultatet ekonometrike

Ndérkohé qé grafikét dhe korrelacionet e raportuara mé lart jan€ té nevojshme pér té
nxjerré n€ pah tendencat kryesore, dikush do t€ donte té dinte rreth ndérveprimeve
ndérmjet variablave kyce né ekonomi, veganérisht rreth ményrés se si goditjet ndaj
njé€ variabli ndikojn€ né zhvillimet vijuese t€ t€ tjeréve, dhe nése fuqia shpjeguese e
variablave monetar€ €shté rritur nga zhvendosja né instrumentet indirekte. Pak
studime jané béré n€ Shqipéri pér korrelacionin ndé€rmjet vendimeve té politikés
monetare dhe reagimeve t€ eksport/importit népérmjet pérgjigjes s€ kursit té
kémbimit.” Eshté, gjithashtu, interesante t& provohet nése kanali i kursit t& kémbimit
operon né€ Shqipéri dhe si ka ndryshuar efektshméria e kétij kanali me futjen e
instrumenteve monetare indirekte.

Pér t’1u pérgjigjur kétyre pyetjeve, ne vlerésojmé njé model autoregresioni té vektorit
(VAR) ndérmjet variablave t€ méposht€m: rritjes s€ parasé€, kursit t€ kémbimit,
remitancave dhe bilancit tregtar. VAR pérbén njé metodé fleksibél pér pérmbledhjen e
ndérveprimeve ndérmjet variablave makroekonomiké, pa imponuar supozime
egzogjene jorealiste. Megjithaté, ai duhet té shihet vetém si njé mjet pérshkrues sepse
fuqgia shpjeguese e kétij lloj modeli ésht€ e kufizuar, vecanérisht kur serité kohore jané
mjaft t€ shkurtra.

Periudha e vlerésimit, pér t€ cilén ne pérdorim t€ dhéna mujore pér t€ gjitha serité
pérkatése éshté janar 1994 deri né maj 2003. Pér t€ investiguar nése fuqgia shpjeguese
e variablave monetaré éshté rritur nga zhvendosja né€ instrumentet indirekte n€ shtator
té vitit 2000, ne ndajmé gjithashtu, t€ njéjtén periudhé né€ dy periudha: periudhén kur
pérdoreshin instrumentet direkte t€ politikés monetare: nga janari 1994 deri né gusht

7 Shihni Kunst and Luniku (1998) and Kalra (1998).



2000, dhe periudhén kur u pérdorén instrumentet indirekte t€ politikés monetare: nga
muaji shtator 2000 deri né maj 2003.

TE pesté variablat e pérdorur jané€ si mé€ poshté: norma mujore e rritjes s€ M3,
inflacioni mujor, kursi i ké€mbimit lek/usd né formén e logaritmit, remitancat né
dollaré amerikané né formén e logaritmit dhe norma mujore e rritjes s€ bilancit
tregtar. T€ tre variablat e paré — rritja e paras€, inflacioni dhe kursi i kémbimit — jané
pérfshiré pér té paré€ nése kanali i kursit t€ kémbimit shpjegon zhvillimet inflacioniste
né Shqipéri. Megjithat€, meqénése stabiliteti i kursit t&€ kémbimit éshté ndihmuar nga
ana e tij nga flukset e fugishme hyrése t€ remitancave gjat€ gjithé periudhés, ne
pérfshijmé gjithashtu, remitancat né analizén e VAR. Eksportet neto jané pérfshiré pér
té shqyrtuar kanalin e kursit t€¢ kémbimit si njé mekaniz€m t€ transmisionit monetar
né ekonoming reale.

Vlerésimi i njé VAR kérkon imponimin e disa kufizimeve renditése. Si¢ tregohet né
Hadéri at al. (1999), ne argumentojmé se renditja mé e pérshtatshme &sht€: remitancat
-> rritja e paras€ -> kursi i kémbimit -> inflacioni -> bilanci tregtar. Remitancat
ndikojné direkt si ofertén e paras€ dhe kursin e kémbimit. Rritja e parasé gjithashtu,
ndikon kursin e kémbimit dhe t€ dyja, oferta e parasé dhe kursi i kémbimit priten té
ndikojné né€ normén e inflacionit. S€ fundi, inflacioni apo ndryshimi né ¢mimet
relative t€ eksport - importit shogéruar me njé ndryshim né kursin e kémbimit, i cili
nga ana e tij &sht€ ndikuar nga rritja e paras€, do t€ ndikonte né bilancin tregtar
(ndryshimi né kérkesén relative dhe pér eksport importet). Ndryshimi né bilancin
tregtar at€heré do té shkaktonte njé ndryshim né prodhim.

Nisur nga serit€é kohore t€ shkurtra, sistemi u vlerésua duke pérdorur vetém dy
periudha-vonese pér ¢do variabél. Madje, vonesat mé t€ larta né€ renditje u hodhén
poshté sipas Kriterit t€ Informacionit Schwarz-Bayes. Grafikét 8-9 tregojné
funksionet e prejardhura t€ pérgjigjes s€ impulsit t€ katér variablave — rritja e parasé,
inflacioni, kursi i kémbimit dhe bilanci tregtar.® Funksionet e vecanta t& pérgjigjes sé
impulsit u pérdorén pérkatésisht nga periudha e instrumenteve direkte t€ politikés
monetare dhe t& instrumenteve indirekte t& politikés monetare.” Pér ¢do variabél,
shifrat ilustrojné€ pérgjigjen e atij variabli ndaj njé goditjeje dhe ndaj secilit variabél té
mbetur.

Fillimisht, ne fokusohemi né faktin nése goditjet ndaj rritjes s€ paras€ shogérohen me
drejtimin vijues t€ inflacionit. Pér periudhén e instrumenteve direkte t€ politikés
monetare (deri né gusht 2000) €shté e qarté nga funksioni i reagimit t€ impulsit se
goditjet pér ofertén e parasé nuk duket qé lidhen me inflacionin. Remitancat dhe
bilanci tregtar kané njé efekt pozitiv t€ pritur mbi inflacionin, q€ arrin pikun pas rreth
dy muajsh, por efekti venitet shpejt pas dy ose tre muajsh. Efekti i vogél negativ i njé
goditjeje té€ kursit t&€ kémbimit mbi inflacionin €shté i vazhdueshém gjaté njé periudhe
dymbédhjetémujore.

¥ Pér shkurtési, ne e kemi evituar funksionin e reagimit t& impulsit t& remitancave né grafikét 8 dhe 9.
? Ne vlerésojmé, gjithashtu, njé VAR pér gjithé periudhén kohore. Rezultatet, qé nuk jané treguar kétu,
jané t€ njéjta me rezultatet e analizés VAR pér periudhén e instrumenteve direkte té politikés monetare.
Kjo pjesérisht shpjegohet nga fakti qé periudha joné kohore e instrumenteve indirekte té politikés
monetare éshté shumé mé e shkurtér sesa periudha e instrumenteve direkte t€ politikés monetare.



Chart 8: VAR analysis for the period of direct instruments of monetary policy
(1994:01-2000:08)
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Burimi: Llogaritjet e autoréve, duke pérdorur t€ dhéna nga Banka e
Shqipérisé.
Efekti fillestar negativ (domethéné vlerésimi) i remitancave né kursin e ké€mbimit
gsht€ 1 vazhdueshém dhe venitet gradualisht vetém pas 12 muajsh. Bilanci tregtar,
gjithashtu, nuk duket se ndikohet nga rritja e paras€. Lidhja pozitive ndérmjet
goditjeve ndaj kursit t&¢ kémbimit dhe drejtimi vijues i bilancit tregtar, arrin kulmin
pas dy muajve dhe gradualisht zhduket pas katér ose pes€¢ muajve. Megjithaté, efekti i
remitancave €shté mé i vogél dhe zhduket pas rreth katér muajsh.

Kéto rezultate plotésohen me analizén e shpérbérjes sé variancés, paraqitur né tabelén
1. Pér secilin variabél n€ horizonte t€ ndryshme kohore, analiza ¢ shpérbérjes tregon
pérqindjen e variancés gabim té parashikimit, shkaktuar nga goditjet ndaj atij variabli
dhe nga goditjet ndaj variablave té tjeré. Tabela tregon shpérbérjen e variancés pér
horizonte kohore njé-, gjashté- dhe 12-muaj.

Blloku i treté i rreshtave né tabelén 1 tregon se pjesa mé e madhe e variancés sé
gabimit t€ parashikimit n€ inflacion shpjegohet nga goditjet e veta. Goditjet ndaj
remitancave shpjegojné deri né 7.9 pér qind - dhe goditjet ndaj kursit té¢ kémbimit
deri né 6.4 pér qind — t€ varianc€s s€ gabimit t&€ parashikimit né inflacion, duke
treguar se remitancat dhe kursi i kémbimit sé bashku, luajné njé rol t€ réndésishém né
pércaktimin e pritjeve té inflacionit. Rritja ¢ paras€ shpjegon vet€ém deri né 0.4 pér
qind t€ variancés s€ parashikuar gabim né inflacion, duke konfirmuar se lévizjet né
inflacion nuk mund t€ shpjegohen nga ndryshimet né€ ofertén e parasé gjaté késaj
periudhe.
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Tabelé 1: Dekompozimi i variancés (VAR 1994:01-2000:08)

Muaj  Remitancat M3 Inflacioni  Kursi i Bilanci
kémbimit  tregtar
Remitancat 1 100 0 0 0 0
6 36.8 5.8 1.2 243 31.8
12 239 53 1.6 333 36
Rritja e parasé 1 0 100 0 0 0
6 0.3 96.5 0 32 0
12 0.3 91.5 0.1 8 0.1
Inflacioni 1 0.2 0.2 99.5 0 0
6 7.9 0.4 86.1 33 23
12 7.6 0.4 83.1 6.4 2.5
Kursi i 1 10.6 0 0.1 89.3 0
kémbimit
6 2.5 0.1 1 96.4 0
12 1.9 0 1 96.8 0.2
Bilanci 1 84.4 0.4 0 1.3 13.9
tregtar
6 69.5 1.1 1.5 12.3 15.5
12 68.6 1.3 1.5 12.5 16.2

Burimi: Llogaritje t€ autoréve, duke pérdorur t€ dhéna t€ Bankés sé¢ Shqipérisé.

Blloku i fundit i rreshtave né tabelén 1 tregon se pjesa mé ¢ madhe e variancés s€
parashikuar gabim né bilancin tregtar shpjegohet nga goditjet ndaj remitancave
(aférsisht 70 pér qind n€ njé horizont kohor dymbédhjetémujor). Goditjet e veta
shpjegojné deri n€ 16.2 pér qind dhe goditjet ndaj kursit t€ kémbimit shpjegojné deri
né€ 12.5 pér qind t€ variancés s€ parashikuar gabim né bilancin tregtar. Goditjet ndaj
ofert€s sé& parasé shpjegojné vet€m deri né 1.3 pér qind.

Chart 9: VAR analysis for the period of indirect instruments of monetary policy
(2000:09-2003:05)
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Burimi: Llogaritje t€ autoréve, duke pérdorur t€ dhéna t€ Bankés sé
Shqipérisé.

Megjithat€, pér periudhén e instrumenteve indirekte t€ politikés monetare, funksioni i
reagimit t& impulsit né€ grafikun 9, tregon se rritja e paras€ ka njé efekt pozitiv mbi
inflacionin, i cili arrin pikun pas tre muajsh dhe gradualisht fashitet pas katér deri né
pesé muajsh. Kjo tregon njé€ lidhje ndérmjet ofert€s s€ paras€ dhe inflacionit. Efekti
pozitiv i kursit t€ kémbimit éshté gjithashtu i dukshém, duke arritur pikun pas rreth
kat€r muajsh dhe duke u fashitur pas gjashté muajsh.

Goditjet ndaj rritjes s€ paras€ shpjegojné, gjithashtu, njé pjes€ té réndésishme té
varianc€s né€ bilancin tregtar. Efekti mé i madh ndodh pas rreth tre muajsh dhe pastaj
fashitet me shpejtési. Efekti negativ i rritjes s€ parasé né€ kursin e kémbimit ndodh pas
dy muajsh dhe éshté mjaft i dukshém. Ai venitet gradualisht pas katér apo pesé
muajsh. Goditjet ndaj remitancave dhe inflacionit kané njé efekt negativ t&
vazhdueshém ndaj 1€évizjeve vijuese t€ kurseve t&€ kémbimit. Kjo analizé sugjeron se
fuqgia shpjeguese e variablave monetaré &shté rritur nga zhvendosja n€ instrumentet
indirekte.

Pérséri, ményra se si goditjet ndaj njé variabli ndikojné€ zhvillimet e mépasme né
variabla t€ tjeré nén gjykim, béhet mé€ i qart€ me njé analizé té shpérbérjes sé
variancés paraqitur né€ tabelén 2.
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Tabelé 2 : Dekompozimi i variancés (VAR 2000:09-2003:05).

Muaj  Remitancat M3 Inflacioni  Kursi i Bilanci
kémbimit  tregtar
Remitancat 1 100 0 0 0 0
6 58.9 31.3 2.3 2.8 4.7
12 57.6 30.1 2.4 4.5 53
Rritja e parasé 1 3.1 96.9 0 0 0
6 5.1 84.6 5.8 2.8 1.7
12 11.3 71.9 54 59 5.5
Inflacioni 1 41.9 3.6 54.5 0 0
6 28.8 16.6 39.6 14.6 0.5
12 29.6 15.8 37.9 14.7 1.9
Kursi i
kémbimit 1 0 12.1 19.2 68.7 0
6 10.9 18.4 8.7 51.6 10.4
12 25.6 9.8 6.4 41 17.2
Bilanci
tregtar 1 98.8 0 0.2 0 0.9
6 58.6 33 2 1.9 4.5
12 58.4 32.5 2.1 2.2 4.8

Burimi: Llogaritje t€ autoréve, duke pérdorur t€ dhéna t€ Bankés s€ Shqipérisé.

Duke véshtruar né shpérbérjen e varianc€s pér inflacionin gjaté késaj periudhe,
shohim se, pas 12 muajsh, goditjet ndaj rritjes s€ parasé tashmé shpjegojné 16 pér
qind t€ variancés s€ parashikuar gabim né inflacion, krahasuar me thjesht 0.4 pér qind
gjat€ periudhés sé instrumenteve monetare direkte. Kjo sugjeron se 1€vizjet né
inflacion jané shpjeguar n€ njé shkallé mé t€ madhe sesa mé paré (kur instrumentet
direkte t€ kontrollit monetar hyné né fuqi) nga ndryshime né€ ofertén e parasé€ gjaté
késaj periudhe. Veté goditjet e saj shpjegojné shumicén e variancés s€ parashikuar
gabim né inflacion. Goditjet ndaj remitancave shpjegojné af€rsisht 30 pé€r qind dhe
goditja ndaj kursit t€ kémbimit shpjegon deri né€ 14.7 pér qind té€ variancés sé
parashikuar gabim né€ inflacion, né njé horizont kohor dymbédhjetémujor, duke
treguar se remitancat dhe kursi i kémbimit, jané ende nj€ tregues i miré€ i pritshmérive
inflacioniste.

Gjithashtu, shpérbérja e varianc€s pér bilancin tregtar tregon se rritja e parasé
shpjegon deri né 33 pér qind t€ varianc€s s€ parashikuar gabim né bilancin tregtar.
Remitancat shpjegojné aférsisht 60 pér qind té variancés sé parashikuar gabim né
bilancin tregtar, gjat€ njé horizonti kohor dymbédhjet€émujor. Kéto rezultate
sugjerojné se kanali i transmisionit t€ kursit t€ kémbimit &sht€ i pranishém gjaté
periudhés s€ pérdorimit t€ instrumenteve indirekte té politikés monetare.

Ne testuam, gjithashtu, fuqiné e rezultateve tona lidhur me ndryshime né renditjen e
variablave t€ pérdorur. Veganérisht, provuam nése kursi i kémbimit parashikon rritjen
e paras€ dhe té€ remitancave, pasi Banka e Shqipéris€ monitoron né ményré aktive
kursin e kémbimit dhe e merr até né konsideraté né hartimin e programit monetar.
Domethéné, ne provojmé nése kursi i kémbimit duhet t€ jeté primar né VAR. Ne
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provojmé, gjithashtu, n€se niveli i remitancave pércaktohet nga norma e interesit, e
cila nga ana e vet ndikohet nga rritja e parasé€, duke i vendosur remitancat pas rritjes
s€ parasé n€ VAR. Ne gjetém se renditja e variablave nuk &shté pércaktuesi kritik i
rezultateve tona, pasi ndryshimi i renditjes s€ variablave na dha t€ njéjtat rezultate
lidhur me funksionet e reagimit t€ impulsit.

4. Regjimi i objektivit té inflacionit: njé opsion?

Gjaté viteve t€ fundit, banka gendrore ka marré né€ konsideraté 1évizjen nga shpallja e
kufirit t&€ inflacionit brenda té cilit ajo synon té operojé né regjimin e inflacionit
shénjestér (Inflation Targeting)."® Njé politiké e tillé lejon fleksibilitet, kur hasen
goditje reale t€ brendshme (kérkesa agregate) dhe t€ jashtme. Krahas késaj, regjimi i
objektivit t& inflacionit pérdor njé metod€ me véshtrim nga e ardhmja, qé e lejon
bankén gendrore t&€ shmangé politika qé jané n€ kundérshtim me objektivin. Duke
gené njé politiké me véshtrim nga e ardhmja, ka mundési té keté njé efekt stabilizues
ndaj tregjeve financiare. Republika Ceke ishte vendi i paré né tranzicion, q¢€ filloi t&
adoptonte kété alternativé né politikén monetare."'

Kjo strategji mund t€ jeté, gjithashtu, té€rheqése pér Shqipériné. Regjimi ekzistues i
kursit t€& kémbimit lirisht 1 luhatshém, e lehtéson zévendésimin e kontrollit monetar
me até té inflacionit t& synuar. Ajo mund t€ ndihmoj€, gjithashtu, n€ forcimin e
pavarésisé s€ bankés gendrore. Megjithaté, ka disa arsye, pse Shqipéria ende mund té
mos jeté gati pér t€ adoptuar plotésisht njé politiké té tille.

S€ pari, si¢ e bén té qart€ edhe analiza e mésipérme, mekanizmi i transmisionit ende
nuk &shté i pércaktuar miré né Shqipéri, dhe rrjedhimisht pasiguria rreth efekteve té
ndonjé ndryshimi né politikén monetare &shté e larté. Jo vetém qé ka njé sektor t&
madh joformal, por gjithashtu tregjet e letrave me vleré jané fillestare dhe ende
kérkojné kohé pér t€ monitoruar ndikimet dhe efektet q¢ ato mund t€ kené né
ekonomi. Instrumentet indirekte t& politik€s monetare jané ende relativisht t€ reja dhe
jo té testuara plotésisht.

S€ dyti, teknikat e parashikimit t€ inflacionit nuk jané té zhvilluara miré né Shqipéri.
Ka mjaft vend pér pérmir€sime t& métejshme drejt mé shumé saktésie. N€ t& vértete,
indeksi kryesor i pérdorur né llogaritjen e inflacionit — ICK — &shté krahasuar me
arsyet q€ ai nuk duket se &shté pérfagésues i modeleve té€ konsumit. Indekset
alternative ende nuk pérdoren dhe statistikat né llogarité kombétare nuk jané t&
besueshme.

S€ treti, transparenca dhe pérgjegjshméria e vendimeve t€ politikés monetare ende
nuk kuptohen miré nga publiku. Banka e Shqipéris€é ka rritur né ményré té
konsiderueshme masén e edukimit publik, duke u pérpjekur t€ ndikojé né pritshmeérité
e inflacionit, por duhet t& punohet edhe mé shumé. Madje, politika monetare ndikon
variablat realé ndonjéheré me vonesa té gjata dhe té paparashikuara, duke e béré
procesin e edukimit mé t€ véshtiré.

Pér pothuajse tre vjet Banka e Shqipéris€, me sugjerim t¢ FMN-sé, ka caktuar
objektivin vjetor t€ inflacionit si njé interval prej 2-4 pér qind. Nuk éshté e qarté se ky
&shté kufiri optimal i inflacionit n€ rastin e Shqipérisé apo nése vértet ai duhet té jeté
njé interval apo njé pik&? Deri tani intervali €shté arritur dhe ka qené njé disiplin€ e
miré pér autoritetet shqiptare. Megjithaté, ngjarjet ¢ jashtme si mungesa e stabilitetit

' Shihni pér njé shpjegim t& detajuar dhe pérvojé Blejer at al. (eds.) 2000 and Svensson 2000.
" Megjithaté, disa Polonia. Shihni pér shembull Orlowski, 1998 and Dabrowski, 1999.
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politik, zgjedhjet, mungesat e mallrave kyg si elektriciteti mund t&€ pengojné zbatimin
e objektivit. Goditjet spekulative, si ajo q€ shkaktoi problem likuiditeti né sistemin
bankar shqiptar n€ pranverén e vitit 2002, do t€ komplikonin konsiderueshém futjen e
regjimit t€ objektivit t€ inflacionit. Gjithé kéto gjykime sugjerojné se koha e duhur pér
adoptimin e regjimit t€ objektivit t& inflacionit né Shqipéri mund té€ jeté pak larg.

5. Pérfundime

Ka tre konkluzione kryesore nga kjo analizé e politikés monetare n€ Shqipéri. S€ pari,
ndikimet e jashtme, duke kontribuar né stabilitetin e kursit t€ kémbimit kané luajtur
nj€ rol t€ réndésishém né mbajtjen e nj€ inflacioni t& ulét pér pjesén mé té€ madhe t&
periudh€s sé tranzicionit. S& dyti, vargu i instrumenteve t€ politik€s monetare té
disponueshme pér autoritetet €shté zgjeruar n€ vitet e fundit, duke guar né mé shumé
stabilitet dhe parashikueshméri pér lidhjen ndérmjet ndryshimeve né ofertén e parasé
dhe ndryshimeve né nivelin e ¢gmimeve. Gjithashtu, futja e instrumenteve indirekte té
politikés monetare duket se ka kontribuar né efektshmérin€é e mekanizmit té
transmisionit t€ kursit t€ kémbimit té€ politikés monetare né ekonominé reale. S€ fundi,
politika e synimit drejt njé intervali pér inflacionin ka funksionuar mjaft mir€ deri
tani, por lévizja drejt regjimit t& objektivit t&€ inflacionit mund t€ mbajé rreziqe
afatshkurtra dhe nuk éshté dicka tek e cila duhet té vérsulemi me nxitim.

Njé ndér véshtirésité mé t€ médha q€ hasin politikébérésit né Shqipéri Eshté cil€sia e
dobét e té dhénave né€ sektorin real. Kur cilésia té pérmir€sohet, lidhja ndérmjet
variablave realé dhe monetar€ do t€ béhet mé transparente. Ndérkohé g€ kjo mund té
lehtésoj€ detyrén e Bankés s€ Shqipérisé né formulimin e politikés monetare, &shté e
qarté se fusha e veprimit t€ njé politike monetare aktiviste q€ pérpiget t€ ndikojé
prodhimin dhe punésimin do t€ mbetet vecanérisht e kufizuar. Ekonomia shqiptare
gjaté€ 13 vjetéve té fundit ka 1évizur nga izolimi pothuajse i ploté né hapje relative, dhe
rrjedhimisht éshté gjithnjé e mé e varur né zhvillime pértej kufijve té€ saj. Megjithaté,
Banka ¢ Shqipéris€ mund t€ vazhdojé t€ luajé njé rol stabilizues n€ ekonomi,
népérmjet vazhdimit t€ politikave t€ matura monetare dhe administrimit té kursit té
kémbimit her€ pas here pér té lehtésuar goditjet. Me kalimin e kohés, futja e regjimit
t€ objektivit t& inflacionit formal do t€ jet€ e mundshme, dhe do té ndihmojé né
kontribuimin drejt stabilitetit né€ ekonomi.
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