A DUHET BANKA E SHQIPERISE TE ADOPTOJE NJE
REGJIM IT?

1. ABSTRAKT

Politika monetare n€ 10 — 12 vitet e fundit megjith€ véshtirésité dhe kufizimet q€ burojné
nga trashégimia dhe nga zhvillimi ekonomik i vendit ka gené relativisht e efekshme.
Fillimisht népérmjet njé kontrolli t€ drejtpérdrejté dhe mé pas népérmjet veprimeve né
tregun e parasé€, politika monetare né shumicén e kohés ka arritur ta ket€ nén kontroll

ofertén e parasé.

N¢ kalimin e viteve jané béré pérpjekje pér sofistikimin e saj, veganérisht né qofté se i
referohemi kuadrit operacional, i cili kéto kohét e fundit mund t€ konsiderohet relativisht
1 zhvilluar. Pavarésisht késaj, ende nuk mund té thuhet se politika monetare e Bankés sé
Shqipérisé ka gené dhe éshté perfekte. Ka ende pika t€ dobéta, t€ cilat zbehin ndjeshém
transmetimin e vendimeve té saj né ekonomi ndérkohé g€ analizat empirike jané té pakta

dhe g€ pér shumé arsye konkluzionet e nxjerra prej tyre kané shkall€ t€ ulét utiliteti.

Né kété kuadér, prej disa koh&sh &shté hedhur si tezé€ pér debat rishikimi i t€ gjithé
kuadrit aktual politik, duke synuar t’i japé pérgjigje pyetjes: cili regjim politik do t€ ishte
mé 1 pérshtatshém pér rastin e Shqipéris€, regjimi monetar ku jemi aktualisht apo ai i
inflacionit' (IT)? Kjo &shté njé ¢éshtje e hapur pér diskutim megjithése ¢do dité e mé
shumé n€ mendimin politik t& Bankés s€ Shqipérisé po fiton terren ideja se regjimi politik

1 sé ardhmes afatmesme mbetet ai 1 inflacionit.

Ky punim i konceptuar né dy pjesé do té tentojé q€ n€ ményré t& pérmbledhur fillimisht

té béjé nj€ véshtrim né vitet e kaluara, kryesisht duke evidentuar kuadrin politik dhe até

! Pér shkak se ende nuk &shté aritur né njé shqipérim té pérshtatshém té termit Inflation Targeting Regime né material

&shté pérdorur shkurtimi IT (inflation targeting) ose shprehja regjimi inflacionit.



operacional t€ ndjekur nga ana e Bankés s€ Shqipéris€. Ndérsa né pjesén e dyté do t&
tentohet té€ sillen gjykime dhe argumente né lidhje me kuadrin politik t€ s¢ ardhmes ose e
théné ndryshe do té mundohemi t’i japim njé pérgjigje pyetjes: A duhet Banka e

Shqipérisé t€ adoptojé njé regjim Inflation Targeting?

2. NJE VESHTRIM MBI DEKADEN E KALUAR.

2.1. OBJEKTIVI FINAL I POLITIKES MONETARE

Né ligjin aktual “Pér Bankén e Shqipérisé” €shté shprehur qarté se objektivi mé madhor 1
Bankés sé Shqipérisé éshté arritja dhe ruajtja e stabilitetit t€ ¢mimeve, ndérkohé qé té
gjithé objektivat e tjeré jané dytésoré n€ shérbim t€ plotésimit t€ objektivit themelor. Njé
shprehje kaq e qart€ né lidhje me objektivin kryesor nuk ka gené e pranishme qé né
fillesat e bankingut modern shqiptar. Né ligjin e paré té miratuar né vitin 1992, detyra

kryesore ¢ Bankés sé Shqipérisé ishte t& ruante vlerén e monedhés kombétare, Lekut.

N¢ vitet e para t€ tranzicionit, ndonése nuk shpallej publikisht, objektivi ligjor i Bankés
s€ Shqipérisé pér ruajtjen e stabilitetit t€ monedhés identifikohej me normén mujore té
inflacionit, e cila me kalimin me viteve u kovertua né normé tremujore dhe vetém nga viti
1995 filloi t€ flitej pér normén e inflacionit dymbédhjetémujore. Hiperinflacioni i vitit
1992 dhe 1993 e bénte t€ pakuptimté vendosjen e objektivit mbi njé pérqindje me bazé
vjetore. Si rezultat i politikave t€ sht€rnguara monetare dhe kontrollit t€ deficitit
buxhetor, inflacioni erdhi gjithnjé né zbritje derisa né fund t€ vitit 1995 regjistroi njé
normé vetém me njé€ shifér, zhvillime kéto q€ mundésonin vendosjen e objektivave mé

afatgjaté pér inflacionin.

2 Gjithésesi, né asnjé rast objektivi final i Bankés sé Shqipérisé nuk ka qené kombinim i disa treguesve. N& asnjé rast
tregues té till€ si rritja e prodhimit, punésimi etj., nuk kané béré€ pjesé né objektivat final€ té politikés monetare t&

ndjekur nga Banka e Shqipérisé.



Sidoqofté, zhvillime realisht cilésore né két€ drejtim u verifikuan pas vitit 1998 e né
vazhdim. Kéto vitet e fundit, n€ ndryshim nga vitet e para, né ményré vazhdueshme &shté
shpallur publikisht se objektiv pér t’u arritur €sht€ norma dymbédhjetémujore e
inflacionit né fund t€ vitit, e cila n€ terma sasioré nénkupton njé shifér qé luhatet né

nivelin 2 — 4 pér qind.

N¢ pércaktimin e objektivit pérfundimtar t€ politiké€s monetare duhet théné se Banka e
Shqipérisé nuk ka pasur asnjé médyshje né pérzgjedhjen e stabilitetit t&€ ¢mimeve si
objektiv té tillé. Ky vendim i saj &shté né pérputhje me mendimin e pérgjithshém
akademik dhe até t€ shumicés s€ bankave homologe, i cili vleréson se njé inflacion nén

kontroll €shté kontributi mé i miré i mundshém g€ mund té japé njé banké gendrore.

N¢ ditét tona, ndoshta edhe dicka mé herét duke filluar q€ nga fundi i viteve ’80,
mendimi akademik dhe profesional gjithnjé e mé shumé po konvergon né njé piké té
vetme ¢ inflacion i ulét do t& thoté rritje ekonomike mé e larté dhe mé shumé punésim.
N¢ rrjedhén e viteve ndérthurja e argumenteve teorike né€ favor ose né€ kundérti me
pranin€ apo jo t&€ njé ambienti inflacionist ka qené e madhe duke 1&né hapésira edhe pér

interpretime té tilla se njé politiké monetare ekspansioniste mund té gjeneronte mé shumé

Grafiku 1. Rritja ekonomike né vite
(rritja reale e PBB né%)
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rritje dhe mé shumé vende t€ reja pune. Gjithésesi, ajo q€ duhet té theksohet Eshté se né
¢do rast pranohet se né terma afatgjaté kjo nuk &shté e vérteté, derisa n€ ditét tona t&
gjitha evidencat empirike tregojné se lidhja ndérmjet inflacionit dhe rritjes ekonomike
&shté negative, q€ né njé gjuhé mé t& thjeshté do té thoté se sa mé 1 larté t€ jeté inflacioni

aq mé e ulét &shté rritja ekonomike (Barro 1995, De Gregorio 1994, Fischer 1994).

Grafik 2. Inflacioni vjetor
(dhjetor '94 - gusht '03)
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Paré né terrenin mé konkret t€ Shqipérisé, né kéto 11 vitet e fundit, ndér arritjet
ekonomike mé t&€ vlerésuara €shté ajo q€ ka t€ b&jé me kontrollin qé autoriteti monetar 1
vendit, Banka e Shqipéris€ ka vendosur mbi inflacionin. Kjo pérfagéson njé pérpjekje té
gjaté dhe t€ vazhdueshme qé ka njohur edhe zigzaket e veta, por qé gjithésesi mund té

konsiderohet njé pérpjekje e suksesshme.

Né ményré t€ vecanté, statistikat e kétyre viteve té fundit, si¢ tregohet edhe né grafikun 2,
tregojné njé normé inflacioni t&€ ulét, e cila pér pjesén mé t&€ madhe t€ kohés luhatet
brenda intervalit t& mésipérm. Edhe pse né vitet e fundit ka patur 1€vizje né grupin e
¢mimeve t€ kontrolluara si dhe ngjarje t€ ndryshme politike t€ brendshme dhe té jashtme,

pérfshiré dhe konflike t€ armatosura né rajon, pérséri politika e kujdesshme monetare e



kombinuar me njé deficit buxhetor nén kontroll, kané ndikuar mjaftueshém né kérkesén

agregate, duke mbajtur presionet inflacioniste né€ nivele t€ pranueshme.

2.2. REGIMI I POLITIKES MONETARE

Né pércaktimin e regjimit t& politikés monetare, Banka e Shqipéris€ para s¢ gjithash,
&shté kushtézuar nga ambienti ekonomik dhe nga natyra e mekanizmit t€ transmisionit qé

karakterizonte ekonominé toné né fillimin e viteve 90.

Grafik 3. Oferta Monetare
(ndryshimi 12 - mujor né pérqindje; dhjetor '94 - gusht '03)
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Megjithése, Bankés sé€ Shqipéris€, qé né ligjin e paré té saj t€ vitit 1992, i €shté njohur e
drejta pér té ideuar dhe pér t€ zbatuar politikén valutore t€ vendit, rrethanat e momentit i
jepnin pérparési pérzgjedhjes s€ njé regjimi té pastér monetar, ku si objektiv i
ndérmjetém g€ nga ajo kohé€ e deri n€ ditét tona vazhdon t€ jeté agregati monetar M3 ose

si¢ quhet ndryshe oferta e parasé.



Grafik 4. Rezerva Valutore Bruto
(né milioné USD)
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Kjo pérzgjedhje midis dy alternativave, parasé dhe kursit t€ kémbimit, n€ favor té sé

Grafik 5. Kursi i kémbimit
(dhjetor '93 - gusht '03)
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parés, u kushtézua nga pamundésia pér t€ mbéshtetur njé regjim t€ fiksuar té kursit t&
kémbimit. Edhe pse rezultati 1 déshiruar do té ishte mé i shpejté né rastin e adoptimit té
njé€ regjimi fiks t&€ kursit t€ kémbimit (pér mé shumé zbatimi i kétij regjimi €sht€ mé 1

leht€), n€ kohén pér té cilén flasim niveli i rezervave valutore n€ dispozicion t€ Bankés sé



Shqipérisé ishte shumé 1 ulét dhe pé€r mé tepér, deficiti né bilancin e pagesave ishte i

thell¢ dhe rritej nga njéra periudhé né tjetrén.

Tashmé shumé kohé pas zgjedhjes s€ béré, mund té konkludohet se vendimi i marré ka
gené i duhuri. Eksperienca e viteve té kaluara tregoi se shumé vende, pérfshiré dhe vende
né tranzicion, u gjetén té papérgatitura né njé moment t€ caktuar, kur pér rrethana té
ndryshme ato duhej té shképuteshin nga regjimi i kursit t€ kémbimit. Si¢ vé né€ dukje z.
Crockett® “Pér aq kohé sa regjimi i kursit t& kémbimit &shté duke funksionuar,
politikébérésit nuk gjejné arsye pér ta zévendésuar até. Dhe né momentin qé¢ monedha e
tyre gjendet nén goditje, autoritetet nuk d€shirojné t€ besojné se strategjia e fiksimit té

monedhés tashmé éshté e déshtuar”.

Bazuar né trashégiminé e varfér infrastrukturore dhe institucionale té tregjeve vendase,
Banka e Shqipéris€ né fillimet e veta nuk mund té€ adoptonte objektiva operacionalé té
bazuar mbi parime tregu. Pér kété arsye, kontrolli monetar u realizua népérmjet
pérdorimit t&€ nj€ kuadri operacional t& drejtpérdrejté té kontrollit, rezultat i té cilit do té
ishte plotésimi i1 disa kufizimeve sasiore n€ anén e aktiveve té€ sistemit bankar dhe té
Bankés sé Shqipéris€. Né kété ményré, kontrolli i objektivit t€ ndérmjetém, agregatit
monetar M3, do t€ ishte frut i drejtpérdrejté 1 kontrollit mbi mjetet valutore t€ Bankés sé
Shqipéris€, mbi aktivet e brendshme té sistemit bankar ku nuk bénin pérjashtim si kredia
neto pér geverin€ ashtu dhe kredia pér ekonominé. Né kété ményré, kéto kufizime sasiore
de facto marrin statutsin e objektivit t€ ndérmjetém dhe realisht edhe sot e késaj dite
kufizimet sasiore® pérbéjné elementin llogaridhénés pér efektivitetin e politikés monetare

né ekonomi.

3 Andrew Crockett, “Monetary policy objectives in light of Asian crises”, Monetary Policy Frameworks in a Global

Context, faqe 224.

* Kufizimet sasiore vazhdojné té zbatohen edhe sot e késaj dite, ndonése né pérmbajtjen e tyre jané digka mé t&

ndryshme se ato qé zbatoheshin né pjesén e pare té viteve *90.



Pa u ndalur né detaje teknike t& pércaktimit t& nivelit t&€ kétyre objektivave, shkurtimisht

né lidhje me logjikén, g€ géndron prapa kétyre objektivave mund té thuhet:

=  Mjetet valutore neto’ t& Bankés sé Shqipérisé, kané lidhje me zhvillimet e bilancit t&
pagesave dhe reflektojné qéndrueshmériné e pozicionit valutor té njé vendi. Kéto rezerva
jané€ garanci pér t€ mbrojtur kursin e kémbimit t& lekut, né rastet kur, si pasojé€ e lévizjeve
té¢ démshme afatshkurtra apo spekulative té tij, Banka e Shqipérisé e shikon t€ nevojshme
njé ndérhyrje t&€ saj né tregjet valutore. Rezervat valutore shikohen, gjithashtu, edhe si
mundésia e fundit n€ financimin e shpenzimeve apo té konsumit té njé ekonomie, né raste
zhvillimesh t€ paparashikuara; pér két€ arsye ato maten edhe né muaj importesh dhe

objektivi i tyre mbéshtetet edhe né kété logjike.

* Kredia e sistemit bankar pér geveriné shérben si njé tjetér masé pér disiplinimin
dhe pér kontrollin e shpenzimeve buxhetore. Banka e Shqipérisé angazhohet té
kontrollojé nivelin e kreditimit t€ sistemit bankar pér qgeveriné duke ndihmuar né
kontrollin e nivelit t€ borxhit t€¢ brendshém publik dhe, indirekt, né shpenzimet qeveritare
q¢€ kané pasoja inflacioniste pér ekonomingé. Duke gené se ky objektiv pérfshin né vetvete
rolin dhe kontributin e tre aktoréve, Ministris€ s€ Financave, bankave tregtare dhe Bankés
s& Shqipérisé, kontrolli i Banké&s s€ Shqipérisé mbi t€ nuk éshté i plot€ dhe pér kété arsye

Banka e Shqipéris€ nuk éshté pérgjegjése pér realizimin e kétij treguesi.

* Mjetet e brendshme neto té Bankés sé Shqipérisé pasqyrojné njé pjesé té
likuiditetit t€ gjeneruar nga Banka e Shqipéris€é né sistem. Ndryshimet né€ mjetet e
brendshme neto vijné kryesisht si pasojé ¢ marrédhénieve t€ Bankés s¢ Shqipéris€é me
bankat tregtare dhe me geveriné. Niveli 1 kétij likuiditeti pércakton né njé masé t€ madhe

gjendjen e pérgjithshme t€ likuiditetit né ekonomi duke ndikuar edhe nivelin e inflacionit.

3 N& praktikén e programimit monetar trajtohet njé koncept rezervés valutore neto té Bankés sé Shqipérisé, e cila éshté
digka e ndryshme nga termi i pérdorur réndom: “rezerva valutore ¢ Bankés sé Shqipérisé€” apo “mjetet valutore t&

Bankés s€ Shqipéris€”.



2.3. KUADRI OPERACIONAL I POLITIKES MONETARE

Mg lart u evidentua g€ fillimisht kontrolli monetar ka gené 1 drejtpérdrejté, duke zbatuar
disa masa administrative ose duke iu imponuar bankave me ané t€ instrumenteve t¢ tilla
si rezerva e detyrueshme dhe kufiri i kreditit. Ndoshta ka kaluar shumé koh& dhe nuk
€sht€ mé 1 nevojshém njé€ kthim mbrapa né detaje, por vlen té theksohet se me kalimin e
viteve, diktimi i tregut népérmjet pérqindjes administrative’® t& interesit dhe kufirit t&
kredisé u bé gjithnjé e mé 1 véshtiré. Shtimi 1 bankave té reja private, né kushtet kur
Banka e Kursimeve u privua nga e drejta pér t€ dhéné kredi dhe, kur ekzistonte njé nivel i
lart€ 1 rrezikut né treg, u shogérua me njé rénie té ndjeshme t€ kredisé pér ekonoming.
Nga ana tjetér, ndikimi i kufizimit t€ véné pér bankat shtetérore né€ lidhje me pérqindjet
g€ ato paguanin pér depozitat me afat né leké u zbeh ndjeshém sidomos pas vitit 1999,
kur reagimi i tregut nuk po ndigte mé uljet e vazhdueshme té pérqindjes administrative,
nga ana ¢ Bankés s€ Shqipéris€. N¢é kéto rrethana, u mor n€ konsideraté njé rikonceptim i
téré kuadrit operacional t€ deriatéhershém dhe u vendos qé€ politika monetare e Bankés sé&
Shqipérisé té bazohej vetém né aplikimin e instrumenteve té tregut. M€ konkretisht, u
vendos qé roli i pérqindjes bazé né ekonomi t’i jepej normés sé pérqindjeve té
marréveshjes s€ riblerejes (repove), transaksione kéto qé do t& zhvilloheshin né ankande

t& rregullta javore,’ té cilat do t& mbaheshin nga ana e Bankés sé Shqipérisé.

Si¢ e tregon dhe figura 1, instrument parésor i politikés monetare t€ Bankés sé Shqipérisé
€shté norma fikse e pérqindjeve t€ repos. N¢ varési t€ sinjalit g€ do t’i pérgojé tregut

Banka e Shqipérisé€, zhvillon dy tipe ankandesh.

N¢ rastin e paré kur synohet t€ dérgohen sinjale neutraliteti, shuma e pranuar €shté e

pakufizuar, ndérkohé qé kjo shumé kérkohet ose ofrohet kundrejt njé ¢mimi té fiksuar té

8 Béhet fjalé pér pérqindjen dysheme té diktuar nga ana e Bankés sé Shqipérisé pér normat e interesit pér depozitat me

afat né leké t€ vendosura né bankat e nivelit t€ dyté me kapital shtetéror .

7 N& varési t& synimeve té Bankés sé Shqipérisé, ankandet mund té jené: (i) marréveshje riblerjeje — pér té thithur

likuiditet — ose marréveshje té anasjellta riblerjeje — pér t€ injektuar likuiditet né treg.



shpallur mé par€, 1 cili nuk &shté gjé tjetér vegse norma e pércaktuar prej Késhillit
Mbikéqyrés t€ Bankés s€¢ Shqipéris€ pér marréveshjet e riblerjes me afat maturimi

njé&javor.

NEé rastin tjetér kur Banka e Shqipérisé synon t€ sinjalizojé tregun pér kushte monetare
mé konservatore ose mé zbutése, atéhere ajo shpall anakande ku shuma e pranuar éshté
fikse dhe ¢mimi 1 shpallur éshté nivel kufi (pérséri béhet fjalé¢ pér normén e interesit pér

marréveshjet e riblerjes me afat maturimi njéjavor).

Pavarésisht formés s¢€ ankandit, qéllim 1 vetém &éshté kontrolli i likuiditetit né sistem, duke
synuar mbajtjen e tij né nivele optimale, n€ ményré q¢ té sigurohet eficiencé maksimale e
mekanizmit t€ transmisionit. Si¢ mund t€ meret me mend, pérqindja fikse e repove
shérben si referencé pér pérqindjet e tjera, jo vet€ém pér lehtésirat kredituese q€ Banka e

Shqipérisé€ i ofron sistemit bankar por edhe pér tregjet e tjera né pérgjithési.

Pérve¢ veprimeve né tregun e hapur té parasé, aktualisht Banka e Shqipérisé né
marrédhéniet e saj me sistemin bankar aplikon dhe lehtésira té tjera, té cilat shkurtimisht

do té listoheshin si mé poshté:

= Shitblerjet me té drejta té plota té letrave me vleré.

Shitblerjet permanente té letrave me vleré mund t€ pérdoren né ato raste kur kérkohet njé
sterilizim, me bazé t€ gqéndrueshme, i1 tregut. Aktualisht, si instrumenti qé pérdoret né
kryerjen e kétyre transaksioneve shérbejné bonot e thesarit me maturim deri n€ njé vit si

dhe me afat maturimi t& mbetur, jo mé pak se 14 dit&®.

= Ndérhyrjet né tregun valutor

Megjithése Banka e Shqipéris€ ka adoptuar njé regjim kémbimi valutor plotésisht

fleksibél, ajo pérséri gjaté gjithé kohés ka qené e pranishme né treg, sigurisht né

8 Gjaté vitit 2001, jané kryer dy shitje permanente bonosh thesari pér njé shumé prej rreth 8 miliardé lekésh dhe né t&

dyja rastet, blerési ka gené€ Banka e Kursimeve.
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shumicén e rasteve pér té shmangur spekulimet me lekun. Né& rastin e shtiblerjes sé

valutés transaksionet mund t€ jené me t€ drejta t€ plota ose me bazé t€ pérkohshme

(swaps).

= Lehtésirat kredituese

Kredia lombard. Lehtésia e kreditimit lombard &éshté prezantuar relativisht herét, por
duhet théné se ajo &shté pérdorur né raste shumé té rralla’. Kuptohet qé géllimi i saj &shté
klasik, ofron njé ndihmé pér bankat me probleme té pérkohshme'® likuiditeti dhe
konsiderohet si burim kreditimi i fundit, pasi t€ jené shfrytézuar paraprikisht t& gjitha
mundésité e tjera. Aktualisht, pérbén dhe pérqindjen mé t& shtrenjté qé ofron Banka e

Shqipéris€ né sistem.

Cmimi i kredisé lombard'', caktohet si shumé e pérqindjes sé repove plus njé penalizim

n€ masén 6 pér qind.

Kredi njéditore. Kjo lehtési kreditimi 1 éshté ofruar sistemit bankar vitin e fundit, dhe ka
pér géllim furnizimin me likuiditet njéditor t& bankave t€ vecanta, g€ kané€ nevojé pér té.
Nga veté emri kuptohet qé kredia duhet shlyer ditén pasardhése dhe ¢mimi'? i saj, ashtu si
kredia lombard bazohet né ¢mimin e repove plus njé penallti n€ masén 2.5 pér qind.

Kredia'® njéditore &shté pérdorur rrallé.

= Rezervat e detyrueshme

Rezerva e detyrueshme éshté njé nga instrumentet e pakta t€ kontrollit t€ térthorté, qé

&shté pérdorur qé nga korriku 1 vitit 1992, dhe qé pér mé tepér ka ruajtur t€ njéjtin nivel

? Né periudhén 2000 — 2001 nuk &shté pérdorur asnjéheré.

' Maturimi i saj shkon deri né tre muaj dhe mund té pérfitohet vetém njé heré gjaté njé tremujori.
' Aktualisht, ¢gmimi i saj éshté 13 pér gind.

12 Aktualisht, ¢mimi i saj &shté 9.5 pér gind.

13 Deri mé 31 tetor 2001.
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prej 10 pér gind. Rezerva e detyrueshme llogaritet mbi t& gjitha depozitat'* (detyrime t&
bankave tregtare ndaj t€ tret€ve) si né leké ashtu dhe né monedhé t€ huaj. Njé€ risi e
kohéve té fundit, 1 pérket tetorit t& vitit 2000, kur Banka e Shqipéris€, me qéllimin e
vetém pér t& ulur koston e ndérmjetésimit t& sistemit bankar, ofroi njé nivel remunerimi té
tyre fillimisht né masén 1/3 e pérgindjeve' té tregut dhe duke filluar qé nga tremujori i
paré 1 vitit 2001, e nxitur nga déshira pér t€ pasur njé efekt mé€ t€ shpejté, niveli 1

remunerimit kaloi nga 1/3 né '2 e pérqindjeve té tregut.

3. VizioNi POLITIK I BANKES SE SHQIPERISE PER TE ARDHMEN

AFATMESME.

Korniza aktuale e politikés monetare, duke gjykuar nga inflacioni pérgjithésisht i ulét qé
ka karakterizuar Shqipériné, mund té gjykohet si e suksesshme. Megjithaté, pavarésisht
nga ky sukses, shumé ekonomisté nuk jané té bindur mbi pérshtatshmériné e objektivave
monetaré pér vendet né tranzicion. Kéto dyshime, lidhen sidomos me pagéndrueshmériné
e paevitueshme té kérkesés pér para né kéto vende (Wagner 1998). Gjithashtu, duke qené
se transparenca, qéndrueshméria dhe besueshméria jané kushtet mé t€ réndésishme qé
duhen ploté€suar pér suksesin e ¢do politike stabilizuese, kontrolli i ofertés sé parasé nuk
ofron njé mjet t€ miré pér uljen e shpjeté t€ inflacionit. Objektivat pér aktivet e
brendshme (kredia pér geverin€, kredia pér ndérmarrjet shtetérore dhe private,
jofinanciare) pér parané nuk jané shumé transparent€, sepse ata, edhe sikur t€ botohen,
nuk i japin njé mesazh shumé t€ qarté publikut se ¢faré niveli inflacioni mund t€ pritet.
Gjithashtu, objektivat e shtrénguar monetaré zakonisht kané€ kosto té larta qé lidhen me
kontraktimet e theksuara ekonomike qé ato shkaktojn€, megjithé€se pér njé periudhé té

shkurtér, si dhe me rritjet fillestare t€ theksuara t€ normave reale t€ interesit (Sahay dhe

'4 B&jné pérjashtim depozitat ndérbankare.

15'1/3 e pérgindjes sé bonove té thesarit me maturim tremujor pér rezervén né leké dhe 1/3 e pérgindjes sé depozitave

mujore n€ usd dhe né euro respektivisht pér rezervén né usd dhe pér rezervén né euro.
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Vegh, 1995). Ké&to kosto, mund t€ démtojné€ besueshmérin€, duke rritur pritjet g€ politikat
aktuale do t€ lirohen shpe;jt.

Megjithése, analizat empirike nuk jané té shumta®, pérséri né rrjedhén e viteve ka pasur
tentativa pér t€ studjuar pércaktuesit e inflacionit né¢ Shqipéri. Disa autord"’ kané arritur

né konkluzionin se lidhja e parasé me inflacionin &shté e dobét.

Pavarésisht sa mé sipér, t€ gjithé autorét bien dakord né njé€ piké, se inflacioni né masé té
konsiderueshme €shté 1 varur nga variabla t€ tjer€ makro, té cilét né njé faré ményre jané
jashté kontrollit t&€ Bankés s€ Shqipéris€ ose nuk jané pjesé e vendimmarrjes politike. Njé
nga treguesit mé t€ pérfolur &shté kursi i kémbimit, i cili me ngarkesén e larté té
importeve, pérbén njé faktor t& réndésishém né krijimin e presioneve inflacioniste né
ekonomi (Hadéri dhe bashkéautoré 1999). Po késhtu, dhe ngarkesa e madhe fiskale né njé

faré kuptimi zbeh efektivitetin e politikés monetare ndaj inflacionit.

Pér té gjitha arsyet e pérmendura mé sipér éshté e kuptueshme q€ motivi pér t€ matur
ndikimin e té gjithé kétyre faktoréve éshté béré njé domosdoshméri, dhe pér kété qéllim
ndoshta ka ardhur koha g€ Banka e Shqipérisé t€ mos keté mé si objektiv t&€ ndérmjetém
tregues monetaré por veté inflacionin. Pér két€ g€llim, publikisht Banka e Shqipérisé pér
té¢ ardhmen e saj afatmesme, ka shpallur si objektiv regjimin Inflation Targeting. Né
dokumentin e saj strategjik “Plani i zhvillimit afatmesém t€ Bankés s¢ Shqipérisé (2003 —
2005)” éshté shkruar'® se “... regjim i pérshtatshém &shté konsideruar regjimi i inflacionit

shénjestér (inflation targeting)...”.

' Mc.Neilly Schiesser (1998); Helbirt & Domac (1998); Karla (1999); Mytkolli & Haderi (1999); (Hadéri dhe
bashkéautoré 1999); Kolasi (2000); Rother (2000), Kolasi, Celiku & Hashorva (2001); Sanfey, Mugo & Lugi (2001);
Hledik (2001) etj..

17 Hadéri & Mytkolli; Kunst & Luniku (1998); Kolasi, Celiku & Hashorva, 2001.

'8 Plani i zhvillimit afatmesém t& Bankés sé Shqipérisé (2003 — 2005), faqe 27.
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N¢ praktiké, Inflation Targeting ka rezultuar njé strategji e suksesshme kur nga njéra ané
gjen njé terren t€ shéndoshé makroekonomik dhe institucional dhe kur, nga ana tjetér,
vihet pérballé njé auditori (agjentét ekonomiké, individét, publiku né pérgjithési) i cili e

kupton dhe e mirépret até.

3.1. CFARE MBESHTET ADOPTIMIN E SHPEJTE TE REGJIMIT INFLATION TARGETING?

NE literaturé citohet se adoptimi 1 suksesshmém 1 Inflation Targeting kérkon njé ambient
me inflacion té stabilizuar, t€ paktén pér njé periudhé paraprake qé luhatet nga 2 — 3
vjet. Pa gené e nevojshme g€ t€ ndalemi né kuptimin e nocionit inflacion stabél, do té
theksonim se ekonomia shqiptare kéto pesé — gjashté vitet e fundit, ka regjistruar njé
inflacion té pérshtatshém né nivele t&€ uléta. Mesatarisht, inflacioni vjetor pér periudhén
dhjetor 98 — gusht *03 luhatet rreth vlerés 2.4 pér qind dicka mbi kufirin e poshtém té
intervalit objektiv. Megjithaté, zhvillimi mé i réndésishém né kété aspekt gqéndron né
shpalljen publike q¢ Banka e Shqipé€ris€ i bén synimit t€ saj né lidhje me kontrollin e
inflacionit n€ t€ ardhmen, brenda njé intervali t& caktuar shifror. Deri né momentin
aktual, &shté shpallur si synim politik g€ pérqindja vjetore (ndryshim dymbédhjetémujor)
e inflacionit e pritshme pér fundin e vitit ushtrimor, t€ mos jet€ mé& shumé se 4 pér qind
dhe mé pak se 2 pér qind. Pa u zgjatur mé tej né kété piké do konkludonim se ky fakt
pérbén njé arsye té€ fort€ né mbéshtetje t&€ njé adoptimi t€ suksesshém té regjimit Inflation

Targeting.

Njé parakusht tjetér i réndésishém ka t€ béjé me aplikimin e njé regjimi fleksibél té
kémbimit valutor. Edhe né kété piké, eksperienca shqiptare €shté e till€é g¢ mbéshtet njé
adoptim t€ shpejté té regjimit Inflation Targeting. Q& nga mesi 1 vitit 1992 e né€ vazhdim,
Banka e Shqipérisé zgjodhi njé politiké t& kémbimit té liré valutor ku ¢gmimi pércaktohet
nga tregu. Aktualisht, pas mé shumé se 11 vjetésh bie né€ sy se monedha joné kombétare
né pérgjithési ka géndruar stabél, pavarésisht goditjes “sé pamerituar” n€ vitin 1997. N&
ditét e sotme, Banka e Shqipéris€, né politikén e saj valutore parashikon té ndérhyjé
vetém pér t€ eleminuar spekulimet né treg si dhe pér mos lejuar devijime t€ médha nga

tendenca historike qé ka shfaqur monedha joné ndér vite.
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Zbatim 1 suksesshém 1 regjimit Inflation Targeting nénkupton dhe njé konsolidim té
deficitit buxhetor dhe n€ pérgjithési njé angazhim institucional té autoritetit fiskal pér
té mos kompromentuar politikén monetare. Zhvillimet e viteve t€ fundit pasqyrojné
arritje né kété drejtim, megjithése ngarkesa fiskale rezulton t€ jeté ende e larté.
Pavarésisht sa mé sipér objektivi i vendit pér t’iu bashkuar Bashkimit Evropian, né
vetvete mbart dhe angazhimin mé t€ fort€ insitucional de facto, pér t€ ulur efektet
negative t€ politikés fiskale né¢ ekonomi. Dy kushtet e réndésishme t€ imponuara nga
kriteret e konvergjencés: ndalimi me ligj i financimit t& deficitit buxhetor nga banka
gendrore si dhe mbajtja e deficitit buxhetor poshté nivelit 3 pér qind n€ raport me PBB-né
shpresohet se do té jené materializuar n€ njé perspektivé 3 — 4 vjecare, duke pérkuar né
kété ményré me synimin e Bankés s€¢ Shqipérisé pér adoptim t€ Inflation Targeting né

harkun kohor té 2 — 3 viteve té ardhshme.

Njé piké tjetér g€ inkurajon Bankén e Shqipéris€ né zbatimin e regjimit Inflation
Targeting ka t€ b&jé me kuadrin e pérgjithshém ligjor dhe institucional t& kétij
institucioni. Ligji aktual 1 Bankés sé Shqipérisé garanton njé shkallé té larté pavarésie
ligjore, operacionale dhe ekonomike. Sipas studiuesve shqiptaré “nése studiohet ligji né
fuqi pér Bankén e Shqipéris€ vérehet q€ ajo éshté njé banké q€ g€zon pavarési ligjore té

konsiderueshme'®”

(Cani, Baleta 1999). Né té nj€jtin konkluzion autorét e mésipérm kané
arritur edhe pér pavarésiné ekonomike dhe até operacionale. Aktualisht, Banka e
Shqipéris€ ka ndértuar njé kuadér operacional relativisht modern té kontrollit té tregut t&
parasé€, ndérkohé qé edhe ligjérisht asaj i njihet e drejta pér t€ pérzgjedhur ato instrumente
g€ asaj i duken mé té pérshtatshme. Megjithaté, autorét e sipércituar jané relativisht
skeptiké kur bie fjala pér até q€ quhet pavarési reale, duke sjellé njé varg argumentesh, té

cilat t€ krijojné pérshtypjen se né realitetin e pérditshém situata &shté disi mé e ndryshme

dhe se sfidat pér t¢ ardhmen jané ende t€ shumta né kété drejtim.

!9 Shkélgim Cani, Teuta Baleta, “Elementet e pavarésisé sé bankés qendrore. Banka e Shqipérisé: Sa e pavarur &shté

ajo?”, material diskutimi, nr. 1/99, shtator 1999, botim i Bankés sé Shqipérisé.
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Duke géndruar akoma né kété ¢éshtje, me interes do t& ishte trajtimi i1 shpejté 1 disa
elementeve t€ tjeré insitutcionalé, té€ cilét kané ndikim shumé t€ madh né zbatimin e

suksesshmém té regjimit Inflation Targeting.

Vitet e fundit Banka e Shqipéris€ e ka rritur shumé nivelin e transparencés, né té gjitha
rrugét e mundshme té saj. Objektivi i saj n€ két€ drejtim ka gené aplikimi 1 “Kodit té
praktikave mé t€ mira pér transparencén té politikés monetare té€ bankés gendrore”.
Pavarésisht shtimit té€ botimeve, t€ kanaleve t€ komunikimit etj., Banka e Shqipéris€ ende
nuk mund t& konsiderohet institucion shumé transparent dhe mé s€ shumti kjo i detyrohet
kapaciteteve t€ saj ende jo plotésisht t€ afta né shpjegimin e vendimeve té saj politike.
Gjithésesi, zhvillimet e viteve t€ fundit jané€ pozitive dhe krijojn€ optimizém pér t&

ardhmen.

Rritja e transparencés, ka ¢uar né pé€rmirésimin e imazhit té Bankés sé Shqipérisé né
publik ndérkohé g€ nga ana tjetér e ka imponuar kété t€ fundit t€ jet€ mé e pergjegjshme
né procesin e saj té llogaridhénies. Nga disa sondazhe t€ béra, nga interesi né€ rritje pér
botimet e Bankés s€ Shqipérisé, nga vlerésimet e institucioneve ndérkombétare etj.,
rezulton se kredibiliteti 1 Bankés sé Shqipéris€é &shté né pérmirésim té€ vazhdueshém,
faktor ky pozitiv né mbéshtetje t€ njé regjimi Inflation Targeting. Po késhtu, edhe
llogaridhénia e Bankés s€ Shqipérisé ésht€ mé bashkékohore, duke konsistuar gjithnjé e
mé shumé né shpegimin e rolit t& politikés monetare, né rolin e Bankés sé Shqipérisé si
ent mbikéqyrés dhe né bérjen publike té llogarive t& saj, pérfshiré rezultatin financiar dhe
raportin e auditoréve té specializuar. Gjithésesi, né t€ dyja aspektet e pérmendura mé
sipér, ekzistojné hapésira pér t€ gené mé profesionalisté dhe kryesisht béhet fjalé pér

shpegimin mé cilésor t€ procesit t€ vendimmarrjes politike dhe t€ asaj administrative.

3.2. CFARE PENGON ADOPTIMIN E REGIIMIT INFLATION TARGETING?

Shqipéria ende pérbén njé¢ ekonomi né reformim, me ndryshime té herépashershme
strukturore, t€ cilat n€ njé faré ményre kané ndikimet e tyre né treguesit kryesoré té

ekonomisé. Po késhtu, dhe sistemi imunitar i saj ndaj krizave t€ brendshme dhe té
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jashtme ende nuk &shté perfekt, shkak ky qé€ e bén até t&€ ndjehet e brishté. Pér té gjitha
kéto arsye dhe pér té€ tjera t€ théna né€ paragrafet e mésipérme, Bankés s¢ Shqipérisé i
mungon njé kuptim i qarté né ményrén se si transmetohen®® vendimet e saj politike né
ekonomi. Cani né prezantimin®' e tij né Konferencén III t& Bankés sé Shqipérisé ka
theksuar “... se efekti i politikés monetare zbehet ndjeshém nga prania e disa faktoréve
si: (1) pozicioni monopol i Bankés sé Kursimeve né tregun e depozitave né leké; (ii) roli 1
kufizuar 1 kreditimit né leké; (ii1) diferenca relativisht e madhe midis pérqindjeve té
interesit pér krediné me ato pér depozitat; (iv) aktiviteti 1 kufizuar i tregut ndérbankar, 1
cili €shté 1 pérgéndruar né€ instrumente shumé afatshkurtra; (v) té ardhurat nga emigrantét;

(vi) zot€rimet e médha né cash né leké dhe né€ valuté t€ huaj t€ individéve shqiptaré etj.”

Ky konstatim i Guvernatorit t€¢ Bankés sé Shqipérisé nxjerr né pah se né rast t& zbatimit té
mundshém té regjimit Inflation Targeting, asaj (Bankés) i duhet q¢ domosdoshmérisht té
adresojé céshtje té tilla t€ réndésishme si eficienca e ulét tregjeve, problemet me
konkurrencén dhe dominimin e Bankés se Kursimeve, shkallén ende té ulét té
ndérmjetésimit financiar (vecohet kreditimi i ulét i1 ekonomis€), paqartésiné qé
karakterizon mekanizmin e transmisionit monetar, pérmasat dhe ndikimet qé vijné nga
ekonomia gri si dhe shkalla e dollarizimit, problemet e njohura me statistikat
makroekonomike, aftésité e kufizuara t€ BankEs s€ Shqipérisé né teknikat e modelimit
dhe té parashikimit etj. T€ gjitha kéto ¢éshtje, t&€ bashkuara dhe me nevojén pér njé
pérmirésim t&€ pavarésis€ reale t€ Bankés s€ Shqipéris€, pérbéjné pengesa té€ genésishme

pér njé adoptim t&€ regjimit Inflation Targeting.

Natyrshém kuptohet se nuk €shté rasti g€ t€ béhet nj€ bilanc 1 faktoréve q¢ jané pro dhe

0 Figura 2 pasqyron njé skemé té mundshme t& mekanizmit t& transmisionit monetar né Shqipéri.

2! Shkélqim Cani, Politika Monetare: njé véshtrim analitik mbi t& kaluarén dhe vizionin e saj drejt sé ardhmes,

Prezantim né Konferencén e tret€ t€ Bankés sé Shqipéris€, dhjetor 2002.
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atyre qé jan€ kundér adoptimit t€ regjimit t€ Inflation Targeting. Sigurisht qé né€ t€ dyja
drejtimet ka hapésira pér t€ bé&ré mé shumé. Mé konkretisht, nuk mund t& thuhet se
inflacioni né kéto vitet e fundit ka gené 1 ulét dhe kjo mjafton, ashtu sikurse nuk mund té
mohohet fakti se po né kéto dy vitet e fundit ka arritje né uljen e dominimit té tregut nga
ana e¢ Bankés s€ Kursimeve. Konkluzioni kryesor qé¢ mund té nxirret né kété piké ka té
b&j€ me faktin se angazhimi institucional 1 Bankés s€ Shqipéris€é pér t& adoptuar né
periudhé afatmesme regjimin Inflation Target si kuadér politik, kérkon impenjim mé té
madh té veté asaj ashtu sikurse dhe té insitucioneve té tjera brenda vendit. Nuk ka
médyshje se ka vend pér mé shumé stabilitet makroekonomik, mé shumé rritje
ekonomike, mé shumé vende té reja pune, mé shumé stabilitet ¢gmimesh, mé shumé

shpejtési né€ kryerjen e reformave strukturore etj..
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Instrumentet primare

Sherben si reference per:

- Rezerven e detyrueshme;
- Lehtesirat nje ditore;

- Lehtesiren Lombard;

- Ankandet e Repo-ve;

Me SHUME TE Fiksuar

Dergon sinjale te nje
politike monetare neutrale

Dergon sinjale te nje politike
monetare shternguar [/ lehtesuar

TRANSMETIMI TEK

- Pergindjet e depozitave
- Pergindjet e kredise
- Pergindjet e bonove

Figura 1. Korniza aktuale e politikes monetare

Politika Fiskale

Transfertat nga jashte

Kerkesa e huaj

Kursi real i kembimit

Pergindja afatshkurter e interesit Inflacioni

Pergindjet e h e i t Inflacioni | importuar

Figura 2. Korniza aktuale e politikes monetare
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