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Neé kété kumtesé do té argumentohet se kushtézimi monetar tradicional i FMN-s&— njé kufi | sipérm pér
mjetet e brendshme neto té bankés géndrore dhe njé kufi i poshtém pér rezervat ndérkombétare neto té
sg — duhet té adaptohet né programet e rregullimit t& mbéshtetura nga FMN me vende gé pérdorin
objektivin eksplicit té inflationit pér implementimin e politikés monetare. Ky adaptim duhet té synojé né
rritjen e pérputhshmérisé dhe pajtueshmérisé ndérmjet objektivave monetare té bankés géndore dhe
objektivave té caktuara né programet e rregullimit mbéshtetur nga FMN, si dhe ndérmjet instrumentave
téndryshmeté pérdorurapér realizimin e objektivave dhe synimeveté politikés. Né kété kumtesé rishikohen
opsione té pérgjithshme té ndryshme dhe tregohet ményra se si ato implementohen né praktiké, duke
marrés shembull rastin e Brazilit. JEL: E52, E31, E17.

Kur u shkrua ky material, Z. Blgjer ishte Késhilltar i Larté né Departamentin e FMN-sé pér Aziné dhe
Pagésorin, dhe Z. Rabanal ishte praktikant né muajt e verés né Departamentin e Hemisferés Peréndimore
te FMN-s&; Q& atéheré té dy jané larguar nga FMN. Z. Swartz ishte Zévendés Shef i Sektorit né
Departamentin e Hemisferés Peréndimore té FMN-s&, dhe aktualisht éshté me Departamentin e Céshtjeve
Fiskale té FMN-s&. Z. Leone vazhdon té punojé si Drejtor Asistent né Departamentin e Operacioneve
Monetare dhe té Kémbimit. Versione mé té hershme té késaj kumtese u paragitén né konferencén pér
“NjéVit Inflation Targeting”, né Rio de Janeiro (10—11 Korrik 2000), dhe* Dhjetévjet Inflation Targeting:
Projektimi, Performanca, Sfidat,” né Santiago, Chile (30 Nentor — 1 Dhjetor 2000). Shprehim mirénjohjen
toné pér marrjen e komenteve dhe sugj erimeve ndihmuese nga Teresa Ter-Minassian, Marianne Schul ze-
Ghattas, Sandy Mackenzie, dy referues anonim, dhe pjesémarrésit e konferencés.

Gjaté dekadés sé kaluar, stafi i FMN-sé u angazhuar shpesh névlerésimin e funksionimit dhe efektivitetit
té inflation targeting né vendet anétare té FMN-sg, té cilat adoptuan kété skeme né kuadrin e politikés
sétyre monetare. Megjithése objektivat pér inflationin fillimisht u pérgafuan ngaekonomi té ndryshmeté
industrializuara, ky implikim u kufizua né funksionin e survejimit té€ FNN-s& — domethéng, ishte pjesé e
analizave makroekonomiketékryeragjaté konsultimeveté rregulltavjetore ndérmjet FMN-sé dhe vendeve
anétare té sg dhe e pashogéruar nga operacione huadhénése t&€ FMN-s&.

Megjithaté, kohét efundit, njé numér ekonomi tregu kané braktisur regjimet etyretékursit fiksté kémbimit
dhekanélévizur drejt njésistemi kursi kémbimi fleksibél me njé kuadér té gartététargetimit téinflationit
pér politikén monetare. Né kété kontekst, gjithnjé e mé shumé kishte té ngjaré gé FMN-sét’i kérkohgj té
siguronte asi stencé financiare— dhe rrjedhimisht téishte dakord pér njé program financiar —me njévend
gé po pérdor ose ka vendosur té& adoptoje objektiva eksplicite té inflacionit si komponent kryesor pér
politikén e tij monetare. N&é té vérteté, direkt pas adoptimit té& njé regjimi té kursit té kémbimit lirisht té
luhatshém, né mes té mugjit janar té vitit 1999, autoritetet Braziljane shpallén synimin e tyre pér té
prezantuar kuadrin zformal té regjimit té inflation targeting dhe, né muajt gé vijuan, ky kuadér u
implementuasipas njé programi rregullimi pér té ardhmen mbéshtetur ngaFMN-ja.

Kéto zhvillime paraqgitén sfidaté vecanta praktike dhe analitike pér sai pérket procedurave operacionae
té FMN-sé né marrédhéniet financiare té sgi me vendet anétare. Kjo sfidé rezultoi nga nevoja pér té
rakorduar kuadrin e targetimit té inflacionit me aspektet praktike dhe konceptuale té kushtézimit.
Kushtézimi éshté mjet gé pérdoret nga FMN-ja né programet financiare té sg pér té siguruar mbrojtje,
ndihmesé né ruajtjen e géndrueshmérisé sé jashtme té njé vendi dhe pérdorim vetém té pérkohshém té
burimeve té tij. Kjo nénkupton adoptimin e té&-ashtuguajturave kritere té performancés — domethéné
objektiva sasiore zyrtare pér njé numér té caktuar variablash, pér té cilat éshté réné dakord midis vendit



anétar dhe FMN-s&. Evoluimi i kétyre variablave éshté subjekt i verifikimit, dne pérmbushja e kétyre
kritereve éshté kusht pér kryerjen e njé disbursimi. Néfushén e politikés monetare, kriteret e performancés
né programet e rregullimit t& mbéshtetura nga FMN-ja (referuar mé poshté programe té FMN-sg)
tradicionalisht jané caktuar né termaté kufijve sasiore specifike pér evoluimin e variablave té caktuara
monetare. Zakonisht éshté caktuar njékufi i poshtém pér nivelin erezervave ndérkombétare neto (RNN)
dhe njé kufi i sipérm pér mjetet e brendshme neto (NDA).

Rrjedhimisht, né pamje té paré mund té duket se kuadri i targetimit té inflacionit, nga vete natyra e
progedurave operuese té tij, mund té mos jeté i pajtueshém me kuadrin e kushtézimit monetar sasior
tradicional té& manifestuar zakonisht né programet e FMN-sé. Kjo sepse implementimi aktual i targetimit
té inflacionit bazohet gjérésisht né premisén gé njé banké géndrore e pavarur, sipas zgjedhjes sé vet,
mund té pérdoré instrumenta té ndryshme té politikés sé sgj, né masén gé ao e gjykon té pérshtatshme
pér cdo rrethané té vecante, me géllim gé té arrijé té pérmbushé géllimin e sgj pér inflacionin. Kjo duket
se bie ndesh me njé skemé, e cilapércakton objektiva sasioreté gartadhe deri diku rigoroze pér variablat
kryesore monetare.

Né kéto rethana, duke gjykuar gé éshté e drejta e posagme e ¢cdo vendi anétar té adoptojé njé kuadér
politike monetare té zgjedhur prej tij, FMN-ja u pérball me pyetjen nése duhet té pérshtasé dhe s ta
pérshtasé kushtézimin monetar metiparet specifike té politikés monetare nén regjimin inflation targeting.
Né pérgjithési, parimisht u konkludua se targetimi i inflacionit mund té pérshtate] brenda strukturés
tradicional e té kushtézimit monetar né programet e FMN-sg, duke ditur gé ky kushtézim pérgéndrohet
kryesisht né njé objektiv té bilancit té pagesave té programit. Njékohésisht, u pranuagjithashtu se mund
té]eté e déshirueshmeté modifikohet dhe plotésohet kushtézimi monetar tradicional metipare é pasayrojné
funksionimin specifik té regjimit téinflation targeting. *

Rrjedhimisht, njé objektiv kryesor i késaj kumtese &shté té trajtohen ¢éshtje gé lindin nga adoptimi i
targetimit té inflacionit né kontekstin e kushtézimit, i cili manifestohet né programet e FMN-s&, dhe té
diskutohen njé numér opsionesh pér té pérshtatur kushtézimin monetar té€ programeve me kéto raste té
veganta. Pjesatjetér rishikon shkurtimisht detgje térolit t& kushtézimit monetar né programet e FM N-sé.

;al. IMF Programs: Roli i Kushtézimit

Né programet e FMN-s&, kushtézimi i referohet lidhjes ndérmjet arritjes s& njé séré obj ektivave té politikés
dhe aksesit té vazhdueshém né burimet e sgj. 2 Pér objektivat e politikés éshté réné dakord ndérmijet
FMN-sé dhe autoriteteve té vendit anétar dhe ndérkohé gé objektivat specifike ndryshojné nganjéri vend
né tjetrin, arritja e njé pozicioni té& géndrueshém té bilancit té pagesave éshté objektiv jashtézakonisht i
réndési shém né ¢cdo program. Né kété kuptim, kushtézimi kanjé objektiv té dyfishté: ai ndihmon vendet
térugjné oserifitojnédisiplinén financiare, dhe siguron nj& mbrojtje té burimevefinanciare té FMN-sé —
d.m.th., a ndihmon gé té sigurohet se mbéshtetja financiare e pérkohshme e dhéné nga FMN-jamund té
ripaguhet brenda njé périudhe kohore té shkurtér t& arsyeshme. Specifikimi i objektivaveté politikésdhe
kalibrimi i objektivave sasiore duhet té sigurojé gé nevoja pér financim éshté thjesht e pérkohshme dhe se
fondet e mara hua do té ripaguhen. E théné ndryshe, kushtézimi siguron njé standart pér té vlerésuar
nése politikat g& po kryhen po e ¢cojné vendin drejt arritjes sé objektivave kryesore té politikés, né ményré
té vecanté né njé ekuilibér té jashtém té géndrueshém. 2

INEFMN u pérgatitén dhe u diskutuan njé numér dokumentash té brendshme pér té gartésuar aspekte té& ndryshme
tékétij trajtimi. Disangagjykimet dhe argumentat e ngriturané kéto diskutime jané pasqyruar né pjesé té ndryshme
tékésg) kumtese.

2 Fjala“kushtézim” nuk ekziston né Nenet e Marrévéshjes s& FMN-sé dhe koncepti evoluoi né etapa. Pér njédiskutim
té aspekteveligjoretézhvillimit té kushtézimit té FMN-g&, shihni Gold (1979), Guitian (1981); secili diskuton evioluimin
ekushtézimit nga piképamjaekonomike.



Implementimi i efektshémi kushtézimit nuk pérfshin monitorimin ditor té politikave maktroekonomiketé
njévendi por kérkon njé mekanizém pér té vlerésuar nése politikat jané né rrugén eduhur drejt realizimit
té géllimeve té tyre té shprehura, apo nése duhet gé ato té pérshtaten duke iu pérgjigjur tronditjeve
(shock-eve) té paparashikuara, ndryshimeve né marrédhéniet ekonomike, apo informacionit tjetér téri.
Mekanizmi i monitorimit né programet e FM N-sé pérbéhet nga njé numér kriteresh té garta—veganérisht
nga kriteret e performancés, por edhe nga objektivat treguese (indikative) dhe standartet matése
(benchmark-et) strukturore — té cilat duhet té pérmbushen né gofté se njé vend déshiron té ecé mé
méte) né kéé program. Kéto kritere performancei referohen né ményrétipike variablave makroekonomike
— rezultateve té politikés monetare dhe fiskale, pérfshiré balancat fiskale (pér shembull, bilancet e
pérgjithshme apo bilancet kryesore), borxhin, (pér shembull, borxhin e sektorit publik, borxhin ejashtém
publik, dhe komponentin etij afat-shkurtér), dhe variabat monetare, si NIR dhe NDA* - té cilat tregojné
nése politikat makroekonomike po ndigen si¢ duhet. Gjithashtu, programet e FM N-s& mund té pérfshijné
tregues ge lidhen me masa té caktuara reformash strukturore (pér shembull, benchmark-e strukturore).
Ndérkohé gé kriteret e performancés lejojné njé vlerésim té politikave nisur nga kéndvéshtrimi i sé
kaluarés, rishikimet periodiketé programeve, té cilat shpesh kryhen ¢do tremujor, sigurojné njévlerésim
té pérgjithshem té programit nga piképamjae sé ardhmeskundrejt objektivaveté politikés makroekonomike
té shprehura nga geveria.

Kriteret sasiore té performances makroekonomike né programet e FMN-sé nuk mbéshteten né njé
model té vecanté makroekonomik. Megjithaté, ato pérdorinidentitete té ndryshmebilanci gélidhin variablat
monetare dhe fiskale me bilancin e pagesave pér té siguruar gé programi té jeté konsekuent nga ana e
brendshme. N& pérgjithési, kéto kritere performance mund té mendohen mé sé miri si mjete sinjalizuese
té njé nevoje té mundshme pér veprim korrigjues, né rast devijimesh.

;all. Kushtézimi monetar : Metoda Tradicionale dhe Implikimet e sg pér Inflation Targeting. Kushtézimi
i politikés monetare ka géné né themel té kushtézimit té programit t&€ FMN-s&. Si¢ u pérmend edhe mé
lart, tradicionalisht ai éshté mbéshtetur né dy kritere performance: njé kufi i sipérm pér NDA té bankés
géndrore dhe njé kufi i poshtém pér NIR té bankés géndrore. ®* Me zanafillé né koncepte gé lindin ngae
ashtuquajtura“ metodamonetare pér bilancin e pagesave’, dhe e zbatuar néfillim kryesisht né kontekstin
e kurseve fikse té kémbimit, ku bilanci i pagesave duhet té pérshtatet me disbalancat monetare, kjo
metodol ogji kafilluar té pérdoret né struktura té ndryshme té politikés monetare. Pérgéndrimi kryesor
giithnjé kagéné té sigurohet gé njé program té ruaj € ose té ¢ojé mé miré né njé géndrueshméri t&jashtme
sesa té imponojé kontroll té shtrénguar mbi inflacionin. Né kété kontekst, jané projektuar kriteret e
performancés gé caktojné njé kufi té poshtém pér NIR pér té treguar nése njé program ka mundési té
realizojé objektivat ejashtmetétij. Ngaanatjetér, kufiri i sipérm pér NDA mund té shihet si njé mbrojtje
shtesé, pasi ai kérkon té sigurojé mos-rrezikimin e objektivit té jashtém ngaekspansioni i tepért i kredisé
apo nga ndérhyrja e sterilizuar (dmth, duke kompensuar humbjet e paprogramuara té€ NIR népérmjet
krijimit té kredisé shtese), dhe kjo éshté veganérisht e rendesishme néregjimet e kursit fiks té kémbimit.
Né pérgjithési, ky kuadér bazohet né supozimin se kérkesa pér bazé monetare karéndési nga piképamja
makroekonomike, dhe éshté e géndrueshme dhe e parashikueshme.

Praktikisht, funksionimi i pritur i kriterit té performances se NIR/NDA do téishte s me poshte. Projektohet
njerruge e parashikuar, apo njevije bazeimagjinare, pér NIR dhe caktohet njekufi i poshtem per NIR ne
vijen baze apo pak me poshte. Nété nj&ten kohe, kufiri i siperm per NDA caktohet nénjénivel getejete
ne pajtimmevijen bazeté NIR, nelidhje me evoluimin e planifikuar té shpejtesise se parase. Né qofté se

3 Mund té béhet njé analogji ndérmjet huadhénies s& FMN-s& ndaj vendeve dhe huadhénies sé bankés géndrore
ndgj institucioneve financiare me probleme, pas té dyja synojné né fund té fundit ruajtjen dhe rivendosien e
stabilitetit financiar dhe mbéshtetjen e rritjes ekonomike. Né& té dyjarastet, marréveshjet e vecanta kontraktore (si¢
éshté kushtézimi) kanési synim téndihmojné, midistétjerave, téfrenojnérrezikun moral (dmth., nxitjen ehuamarrésit
pér té marré pérsipér métepér risk pasi shtien nédorém

béshtetjen financiare) dhe té sigurojné njé ripagim té rregul It t& burimeve géjané marré hua. Shihni Goodfriend and
Lacker (1999) pér diskutim lidhur me huadhénien e bankés géndrore.

4 Zakonisht, mjetet ebrendshmeneto (NDA) pércaktohen té barabartame bazén monetare minusrezervat ndérkombetare



NIR aktuale e njé vendi do té fillonte té binte drejt kufirit te poshtem té pranuar pér NIR, mbase pér
shkak té njé tronditjeje te jashtme té papritur — politika monetare do té duhej té shtrengohej, zakonisht
nepermjet operacioneve té tregut té hapur, pér té frenuar humbje té metejshme té NIR. Né& kontrast me
té, pér aq kohé saNIR aktuale mbeten af ér vijés bazé tétyre, kufiri i sipérm pé&r NDA do té kufizonte né
ményré té efektshme ekspansionin e bazés monetare, duke moslejuar késhtu gé politikat monetare té
shkaktonin presion shtesé mbi ekuilibrin e jashtem dhe rritje inflacioni. Pérgjithésisht, mekanizmi NIR/
NDA jep sinjale paral g méruese pér nevojén e politikés pér té vepruar, zakonisht pér té shtrénguar politikat
monetare, kur NIR-té bien shumé poshté ose kur ka mbisterilizim té shitjeve té paprogramuara té NIR-
s&. Duke dhéné njé sinjal té thjeshte automatik, ky kuadér ndihmon autoritetet e vendit té ndérmarrin
veprimeté nevojshmeté politikés, té cilat ndryshe mund té mosdonint’i bénin. Madje, kuadri NIR/NDA
nuk pengon gérritjae NIR-ve mé tepér sesa programimi té nxisé ekspansionin monetar, dhe praktikisht,
edheinflacionin. Tabela 1 jep njé pamjeté pérgjithshme.

Tabelal. Pamje e Pérgjithshme pér Funksionimin e njémekanizmi t¢ NIR/NDA

M jetet e Brendshme Neto (NDA)

M é lart se jané programuar

M é ulét se jané programuar

Rezervat Nderkombétare Neto (NIR)

M é lart se jané
programuar

Eshté realizuar vetém objektivi pér
NIR. Zakonisht, kjo pasqyron njé mbi-
zgjerim té bazés monetare, edhe pértej
mos-sterilizimit té NIR mé lart se
programimi; Ai mund té pasqyrojé
gjithashtu njé projektim fillestar.
Veprimi i Politikés: Shtréngim i
politikés monetare pér té pakésuar
NDA.

Objektivat pér NIR dhe NDA jané
realizuar. M und té nevojitet té rivlerésohet
nése projektimet fillestare té programit
mund té kené patur té meta, dhe, né qofté
se duhet, té riprogramohen objektiva
pérkatése pér té ardhmen. Nuk nevojitet
veprim i menjéhershém i politikés; Lejohet
liri veprimi pér politikén monetare (pér
shembull, kuadri lejon gé njé rritje e
papritur né NIR té shogérohet me njé rritje
proporcionale né bazén e parasé).

M é ulét se jané
programuar

Objektivat pér NIR dhe NDA nuk jané
realizuar. Kjo pasqyron shtréngim
monetar té pamjaftueshém (Humbjet
NIR jané mbi-sterilizuar). Veprim i
Politikés: Shtréngim i politikés
monetare pér té pakésuar NDA dhe
pér té ndihmuar eliminimin e
humbjeve té métejshme té NIR.

Eshté realizuar vetém objektivi pér NDA.
Teorikisht, mund té sterilizohen humbje té
métejshme té NIR pér aq kohé sa NDA
faktike mbetet nén kufirin e sipérm té
NDA. Praktikisht, politika monetare duhet
té mbahet e shtrénguar pér té ndihmuar né
frenimin e hubjeve té métejshme té NIR.
Nevojitet njé rivlerésim i objektivave dhe
politikave. Ku i conin kufijté e sipérm kéto
mangési (flaé) né projektimet e bazés
monetare? A jané té mbéshtetura politikat
e kursit té kémbimit dhe/apo politikat
fiskale? Objektivat e ardhshme mund té
duhet té riprogramohen.

Mund té ekzistojné piképamje té ndryshme pér pérshtatshmériné e kuadrit tradicional NIR/NDA né njé
regjim tétargetimit té€inflacionit. P& shembull, pér kufijté e poshtém té NIR-ve, mund té argumentohet
se ato nuk kané mé vend né kété kontekst, nisur ngafakti gé targetimi i inflacionit shkon krah-pér-krah
me kurset e luhatshmeté kémbimit.6 Megjithaté, ndérkohé gé né regjimin e targetimit t& inflacionit, banka
géndrore nuk do té pritegj té pérdorte NIR-té e sgj pér té stabilizuar veté kursin e kémbimit, ajo mund té
reagonte ndaj levizjeve té kursit té kémbimit deri né masén gé ato mendohet se kércénojné objektivin e
inflacionit. Megénése shumica e regjimeve fleksibé (floats) nuk jané regjime fleksibél té pastra (pure
floats), shkémbimet balancuese (tradeoffs) ndérmjet objektivave té brendshme (dmth., téinflacionit) dhe
objektivave té jashtme (dmth., té& géndrueshmérisé sé jashtme) mund té jené té paevitueshme, té paktén
konceptualisht. Késhtu, edhe nén regjimin e kurseve té kémbimit lirisht té& luhatshme, mbajtjae njékufiri
té poshtém pér NIR-té thjesht reflekton faktin gé njé ndér aspektet e réndésishme té njé programi té
FMN-sé éshté té mbrojé géndrueshméring e jashtme, pavarsisht nga kuadri i politikés monetare.

¢ Megjithaté, véreni gé disavende gé pérdorin regjimin inflation targeting, mbajné regjimin fleksibél te kontrolluar
(managed float), ndonjéheré edhe me kufij té kursit té& kémbimit. Kjo mund té ¢ojé potencialisht né konflikte ndérmjet
objektivaveté politikés pér targetin einflacionit dhe kursit té kémbimit.



Nékontrast me té€, mund té argumentohej se mbajtjae njé kufiri té sipérm pér NDA néregjimininflation
targeting mund té& ndihmonte né evitimin elargimeve té médhangaobjektivi i inflacionit —dmith., kufijté
esipérm té NDA-ve mund té forconin angazhimin e njé vendi ndaj njé politike kursi kémbimi fleksibél dhe
mund té kufizonin ndérhyrjen e sterilizuar nétregun e kémbimit valutor dhe ekspansionin e bazés monetare
kur ka njé pozicion té jashtém té dobét. ” Kjo piképamje prezumon pa dyshim se ekziston njé lidhje e
géndrueshme ndérmjet NDA-ve dhe inflacionit. Megjithaté, né shumé vende gé pérdorin inflation
targeting ka géné e véshtiré té gjendej njé evidencé e vérteté empirike pér ekzistencén e njé lidhjegje té
tille. Késhtu, kufijté e sipérm t&é NDA-ve nuk do té siguronin gofté drejtim t& mjaftueshém ndgj politikave
monetaretécilat synojnérealizimin e objektivit t& inflacionit, qofté njé nxités ndihmue apo pérgéndrim pér
diskutime mbi pozicionin e politikés monetare né kontekstin e njé programi t& FMN-s&, pasi ka mjaft
mundési pér alarme té rremé.

Né ményré té ngjashme, gjithashtu mund té argumentohet se mbajtjae kufijve té sipérm pér NDA-té né
njé kontekst t& inflation targeting mund té ndihmonte néforcimin e kredibilitetit t& objektivit té shpallur
pér inflacionin duke mbrojtur bankén géndrore nga presione pér té€ monetizuar deficitet fiskale.
Megjithaté, gjithnjé, programet e FMN-sé pérmbajné kushtézimin fiskal, i cili éshtéinstrumenti mé direkt
(rriedhimisht edhe méi pérshtatshém) pér té& ndihmuar né sigurimin e mbéshtetjesfiskale - dmth, pér té
siguruar senuk ka“dominimfiskal” gjé gézakonisht konsiderohet s njé kusht paraprak pér implementimin
e suksesshém té inflation targeting. ®

Né ményré mé pérgjithésuese, me njé banké géndrore gé targeton inflacionin dhe me njé program té
FMN-s& gé fokusohet né kuadrin e bazuar né sasiné e kufijve té sipérm pé NDA-t€, nuk éshté e
domosdoshme té keté njé pérputhje té garté ndérmjet objektivave monetare themel ore té njé programi
dheinstrumentave pérkatése pér té arritur objektivat e shpallurapér inflacionin. Krahaskésaj, komunikimi
me tregjet dhe publikun lidhur me pozicionin e politikés monetare mund té béhet | ehtésisht konfuz. Kjo
éshté e réndésishme sepse targetimi i inflacionit, nga veté natyra e tij, mbéshtetet né ményré kritike né
transparencén e veprimeveté politikés sé bankés géndrore. M egénése, si¢ éshtétreguar deri tani, inflacioni
zakonisht nuk éshté né ményré primare njéfunksioni NDA-ve apo komponentéve tétyre, nuk kashumé
téngjarété pérgjigjet si¢ éshté parashikuar apo menjéheré ndaj ndryshimevené&NDA apo bazén monetare.

Si rezultat, mbajtjae njé kufiri t& sipérm pér NDA-té— apo objektiv monetar shtese (si pér shembull zona
ekursit té kémbimit apo kufi pér rritjen e parasé) —mund té rezultojné | ehtésisht né sinjale konfliktuale,
dhe rrjedhimisht konfuzion pér tregjet kur, né fakt, nuk ka nevojé té ndryshohet politika monetare nga
piképamja e objektivit té inflacionit. ° Pér shembull, mund té konceptohet Iehté njé situaté kur NDA
faktike kapércen kufirin e sipérm pér NDA, ndérkohé gé inflacioni faktik dhe ai i parashikuar jané ende
brenda targetit té tyre. A duhet gé né kéto rrethana politika monetare té shtréngohet apo té rishikohet
kufiri i sipérmi NDA-ve pér t' u rritur? Megénése inflacioni éshté target, njé pérshtatje duke rritur kufirin
e sipérm pér NDA-té duket s ményra e vetme e pérshtatshme pér veprim. Po késhtu, kur NIR faktike
éshté né ményré té konsiderueshme mbi kufirin e poshtém pér NIR-t&€, ndérkohé gé baza monetare éshté
afér me vijén bazé té parashikuar, politikat monetare vetém mund té lehtésohen né até masé gé nuk
rrezikohet objektivi i inflacionit. Pérgjithésisht, si¢ tregohet né Tabelén 2, kur inflacioni éshté objektiv
themelor, ekzistenca e njékufiri té sipérm pé NDA mund té konsiderohet disi etepért, ose, té paktén, njé
shtréngim jo-detyrues.

7 Kéto mbrojtje do té dukeshin vecanérisht té réndésishme kur autoritetet e vendit t

'i konsideronin presionet etregut té kémbimit valutor si presione mejeté-gjatési té shkurtér.

8 Pér analizé té céshtjeve operacional e dhe strategjike lidhur meimplementimin e kuadrit té

inflation targeting, shihni Blejer and others (2000).

° Pér shembull, shihni gjithashtu Rudebusch and Svensson (2002) pér njé diskutim té problemeve potenciale té
kuadrit “dy-dimensional”, ku politikamonetare éshté pérgatitur drejt realizimit si té objektivit téinflacionit ashtu edhe
té njé objektivi tjetér, sic Eshtérritjae parasé.



Tabela2. Kushtwzimi Monetar pwr NDA dhe Objektivat eI nflacionit
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Nédritén e kétyre gjykimeve té ndryshme, si¢ do té diskutohet edhe mé poshté né kontekstin e programit
Brazilian —mendimi korrent do té ishte gé kufijte e poshtém pér NIR-té do té vazhdonin té nevojiteshin
pér té mbrojtur objektivat e jashtme té njé programi t& FMN-s&, por kufijté e sipérm pér NDA-té nuk do
téishin domosdoshmérisht zgjedhjae preferuar pér kushtézimin monetar.

;alll. Opsione pér Implementimin dhe Forcimin e Kushtézimit Monetar nén regjimin Inflation
Targeting

Objektivat einflacionit sigurojnénjéankoré pér pritjet einflacionit. Ndérkohé gé ka céshtjeté réndésishme
pér sai pérket kohés kur do té preferohej dhe kushtet nété cilat do té preferohej inflation targeting ndaj
njé stabilizimi bazuar né kurset e kémbimit, njé numér i madh vendesh kané braktisur kurset fikse té
kémbimit dhe kané lévizur drejt shpalljes zyrtare té inflation targeting'. Lidhur me pagéndrueshmérité
gémundtélindin kur aplikohet kushtézimi monetar tradicional néninflation targeting, u ndje gé kushtézimi
monetar duhet té modifikohet né ményrététillé gé té reflektojé mé miré parametrat kryesoré té vendim-
marrjes nén inflation targeting. Parimisht, nén regjimin inflation targeting, kushtézimi monetar duhet
té pérgatitet drejt vlierésimit té€ géndrimit té politikés monetare kundrejt objektivit té inflacionit té shpal lur
ngageveria. Megjithaté, kjo do té kérkonte njé mirékuptim té jashtézakonshém té té gjithé elementeve gé
pérfshihen né t&, pérfshiré pér shembull edhe kanalet e transmetimit dhe parametrat precize té politikés
monetare dhe té mjedisit té jashtém.

Mad e, kushtézimi monetar duhet té aplikohet kryes sht né veprime specifiketé politikésdhe néinstrumentat
epolitikés (pér shembull, normat einteresit), pasi autoritetet e vendit nuk mund té angazhohen té€ arrijné
njé nivel té vecanté té njé variable mbi té cilén ata nuk ushtrojné njé shkallé kontrolli vendimtare (pér
shembull, spread-et e normave té interesit). Mund té argumentohet se, parimisht kushtézimi monetar
duhet té pérfshijé parametraté ndryshme té njé funksioni té reagimit té politikés — domethéné, rregullin
pérmbledhjesngakéndvéshtrimi | seardhmes, i cili drejton reagimin e politikésndgj devijimeveté projektuara
téinflacionit ngaobjektivi i inflacionit. Sipaskétij arsyetimi, njédevizé potencia e e kushtézimit pér programet
e FMN-sé nén inflation targeting mund té pérbéhet nganjé rregull operacional pér reagim ndaj devijimeve
faktike apo té prituranga rruga e inflacionit té targetuar. Ky rregull, pérséri parimisht, duhet té jeté njé
funksion reagimi i thjeshté por i fugishém gé lidh ndryshimet né njé instrument (pér shembull, normat e
interesit) medevijimet einflacionit ngatargeti i tij. Véreni sekjo do ishte shumé mé tepér specifike, dhe
rrjedhimisht e kufizuar né termaté pérgjigjes sé politikés, sesakushtézimi nén mekanizmin NIR/NDA,, i
10 §ic argumentohet nga Schaechter, Stone, and Zelmer (2000), zhvillimi i suksesshémi

inflationtargeting i kathemelet né: njé pozicion fiskal téfugishém dhe stabilitet makroekonomik térrénjosur; sistem
fiskal té zhvilluar miré; pavars téinstrumentave té bankés géndrore dhe mandat pér té arritur stabilitet cmimesh; njé
mekanizém té mirékuptuar né ményré té arsyeshme ndérmjet veprimeve té politikés monetare dhe inflacionit; njé
metodologji t& shéndoshé pér t& ndértuar parashikimet e inflacionit; dhe transparencé té politikés monetare pér té
ndértuar pérgjegjshméri dhe kredibilitet. Megjithaté, ende mbetet té shihet kryesisht deri né ¢faré mase mungesae
ndonjérit nga kéto elemente, pérfshiré fazat fillestare té njé regjimi téinflation targeting, mund té kufizojé suksesin
final téinflation targeting.




t

cili thjesht nis njé sinjal paralajmérues pér shtrengimin e politikave pa specifikuar masén deri ku kéto
politikaduhen shtrénguar. Praktikisht, do téishte e pamundur té specifikohej koha dhe madhésiaekzakte
e parametrit té& pérgjigjes — domethéng, té pércaktohet paraprakisht sa dhe kur duhet té pérshtaten
normat e interesit né rast seinflacioni i parashikuar devijon ngatargeti i tij deri né njé masé té caktuar.
Gjithashtu, ndérkohé gé njé funksion reagimi shumé specifik mund té funksionojé né njé program, kjo
mund té mos jeté mjaft e pérgjithshme dhe fleksibél pér té pérdorur metoda té ndryshme pér inflation
targeting dhe rrjedhimisht, nisur ngaangazhimet e FMN-s& pér té siguruar barazi nétrajtimin eté gjithé
anétaréve té sgj, kjo kamundési té krijojé probleme té krahasueshmérisé jashté vendit.

Pavarsisht nga kéto kufizime, dhe ndérkohé gé mund té mos jeté as e mundshme dhe as e déshirueshme
pércaktimi paraprakisht i njé funksioni reagimi shumé preciz pér politikén, té paktén jo pér géllime té
kushtézi mit monetar né njé kontekst té programit té FMN-s&, ende do té dukej e nevojshme ekzistencae
nj& mekanizmi té thjeshté me kéndvéshtrim nga e ardhmja pér té matur pozicionin e politikés monetare
kundrejt targetit téinflacionit. Né kété kontekst, do téishte e nevojshme marrjané konsideraté e rregullave
téthjeshtaté politikés monetare, si rregullat e Taylor-it pér normén af at-shkurtér té interesit apo rregulli
i McCalum-it pér bazén monetare. Né pérgjithési, rregullatétillajané vetém pér njé pérdorimi té kufizuar
né drejtimin e vendimeve té politikés, sepse fare miré mund t& mos jeté e leverdisshme pér autoritetet
monetare té& angazhohen né njé rregull té thjeshté té njé instrumenti pér ndjekjen e objektivit themel or,
rezultatit téinflacionit.'*Megjithaté, zakonisht pranohet gé rregullat e thjeshtaté politikés mund té shérbegjné
s standarte matése (benchmark-e) pér njé politiké monetare té miré, 12 gjé gé i bén ato interesante si njé
mjet kushtézimi potencial né kontekstin e njé programi monetar. Me fjalété tjera, rregullat e thjeshtaté
politikés mund té shérbejné si zanafillé pér té menduar nése pozicioni i politikés monetare éshté i
pérshtatshém, por mekanikisht aplikimi i tyre nuk do téishtei rekomandueshém pér njé politikébérés gé
pérballet me vendime né kohé reale.

Pérgjithésisht, rregullat e politikés monetare jané mjaft fleksibél pér té pérfshiré njé rang informacionesh
perkatese Pér shembull, njé rregull i thjeshté Taylor ** mund té shprehet si

=r +afy(’ = )+&](YY)@ )+T[3();2 '), kur éshté normanominale einteresit afat-shkurtér, * éshténjénormé

eekw librit einteresit nominal evlerésuar, e cilapérputhet me normén einflacionit objektiv (domethéné,
r" =7+ n duke patur ¥ s normareae einteresit té ekuilibrit dne s inflacioni objektiv); Y éshté
output-i dhe v * éshtéoutput-i i kapacitetit; m éshtéinflacioni (qoftéfaktik apoi parashikuar); dhe & dhe
[ jané koeficientg, me o > 0 (dhe né ményrétipike ndérmjet 0 dhe 0.5, né vartési té shkallés nété cilén
hendeku i outputit Ilogaritet né funksionin e reagimit té& bankés géndrore) dhe 3 > 0 (dhe zakonisht,
ndérmjet 1.5 dhe 2, né ményré té tillé gé norma e interesit nominal afat-shkurtér |éviz né ményré té
dukshme né pérgjigjetédevijimevetéinflacionit ngainflacioni objektiv). Né njéekonomi té hapur, mund
té shtohen njé numér variablash té tjera gé pasqyrojné kushte né ekonominé e vendit si bilanci i buxhetit

té geverisé apo variabla té tjera fiskale. Né fakt, né kété kontekst &shté e mudshme gjithashtu gé té
pérfshihen matje té ndryshme té inflacionit né njé rregull té Taylor-it, s né rregullin e méposhtém:

, ku 2 éshté inflacioni faktik dhe P éshté inflacioni i

parashikuar dhe 0<(<1. Madje, mund té pérfshihen edhe parashikime konkurruese té inflacionit né té
nj&tin model. Késhtu, rregullat e Taylor-it jané shumé fleksibél dhe mund té specifikohen né ményrété
tillé gé té pérfshijné njé numér gjykimesh specifike té vendit.

Pér njé kontroll té pérafért té pozicionit té politikés monetare né kontekstin e njé programi té€ FMN-sg&,
ndoshta do té ishte e réndési shme té pércaktoheshin me maturi rregullat e politikés monetare edhe pér té
reduktuar mundésiné e alarmevetérrema. Pér shembull, pér njé rregull t& Taylor-it mund té zgjidhet 7,

1 Shihni gjithashtu Svensson (2002).
12 Shihni, pér shembull, Svensson (2001) ose K ozicki (1999) pér njéinformacion té pérgjithshém.
18 Shihni gjithashtu Taylor (1993) pér formulimin origjinal.



norma e interesit real té ekuilibrit gé nénkupton , té jeté paksa mé e ulét se vierésimi mé i miré i

disponueshém né bazé té té dhénave historike; kjo do té lejonte pak fleksibilitet t& kufizuar mbi politikat
pér normén e interesit. Né ményré alternative, mund té pérdoren njé séré normash interesi té ekuilibrit
pér té gjeneruar “zonat” (bands) erregullit t€Taylor-it té ngjashme meinterval et objektiv pér inflacionin.

Megjithaté, duke konsideruar gé reagimi parametrik ndaj devijimeve midis inflacionit faktik apo té
parashikuar dhe objektivit té inflacionit éshté njé element bazé né njé rregull té thjeshte té politikés
monetare, njé dobési e konsiderueshme e njé metodetétillé éshté se gjo nuk do té reagonte ndgj tronditjeve
(shock-eve) tévariablave géjanélénéjashté rregullit — pér shembull, njérregull —Taylor-it do tétregonte
vetém reagimin ndaj njé goditj té jashtme, né gofté se kjo tronditje ishte pjesé e rregullit, né njé ményré
apo né tjetrén. Gjithashtu, rregullat e thjeshta té politikés lineare, si ato gé u diskutuan kétu, nuk do té
mjaftojné pér té gjykuar pozicionin e politikés monetare né rrethana té veganta, pér shembull kur njévend
éshté thjesht duke dal € nga njé periudhé e inflacionit té larté.

Nisur nga kufizimet, né kontekstin e inflation targeting, kufijté e sipérm sasioré pér NDA tradicionale
dherregullat ethjeshtaté politikés monetare, dhe duke paré véshtirésité gé do té ekzistonin né specifikimin
dhe rénien dakort paraprakisht pér njé funksion reagimi té detajuar té politikés monetare, duket se ekziston
njérol i pérmirésuar pér rishikime té rregullta periodike té politikés gé do té pérfshinin njé vlerésim té
hollésishém té politikés monetare né kontekstin e inflation targeting. Lidhur me kété gjé, programit té
FMN-sé ende do t'i duhej té specifikonte njé drejtim inflacioni né pérputhje me objektivat zyrtare té
inflacionit. Megjithaté, ndérkohé gé objektivat zyrtaretéinflacionit tentojné téjené vjetore, programi do
té nxirrte mé shpesh, té themi né ¢do tremuijor, objektiva té ndérmjetme té inflacionit. Né kontekstin e
rishikimeveté programeveté rregulltaté FMN-s&, inflacioni faktik dhei parashikuar do té krahasohej me
zonén e abjektivit, dhe marréveshjapér veprime specifike té politikés do té arrihej saheré gé parashikimi
sugjeronte mosarritje té objektivave téinflacionit.

;1V. Adaptimi i Kushtézimit Monetar pér Inflation Targeting né Brazil

Brazili ishtevendi i paréi targetimit téinflacionit me njé program té FMN-s&, dhe u desh pak kohé pér té
pérshtatur programin eregjimit té kursit té kémbimit lirisht téluhatshém me objektivin nominal téinflacionit.
Pjesérisht, kjo reflektoi nevojén pé& marrjen né konsideraté té detyrimeve institucionale gé kérkojné
ngjashméri trajtimi dhe, rrjedhimisht, edhe njé shkall & té larté krahasueshmérie me programet e FMN-s&
népér vende.

Fillimisht, programi me Brazilin u mbéshtet né kushtézimin monetar tradicional — njé kufi minimal pér
NIR dhe njékufi té sipérm pér NDA — por prezantoi gjithashtu disanovacioneinteresante. Pérgjithésisht,
Si¢ tregohet né Tabelén 3, ndérsa programi fillestar né Dhjetor 1998 — ende nén regjimin e kursit fiks té
kémbimit —u mbéshtet kryesisht né njé kufi té sipérm strikt pér NDA pér kushtézimin né fushén monetare,
pas adoptimit t& regjimit té inflation targeting né Brazil kufijté e sipérm pér NDA u béné mé pak
detyrues, dhe u hogén plotésisht né Qershor 2000 me zhvillimin e ploté té kuadrit téinflation targeting.
Né kontrast me t&, ndérkohé gé programi fillestar pérfshiu njé kufi té poshtém pér NIR e cila u caktua
géllimisht nénjénivel té ulé (apo jodetyrues) pér talejuar Bankén Qéndroreté Brazilit (BCB) té pérdorte
pjesété NIR faktike té saj pér té mbrojtur kursin fiksté kémbimit, nése nevojitej, kufiri i sSipérm pér NIR
u béinstrumenti kyci kushtézimit nérishikimet e paranévitin 1999, né njé mjedisku pasigurialidhur me
kuadrin e politikés monetare (dhe me té edhe ankora e re nominale pér pritjet e inflacionit) ishte ende
mjaft e larté. Né korrik té vitit 1999, menjéheré pasi Brazili kishte shpallur zyrtarisht kuadrin e tij té
inflation targeting, kushtézimi NIR/NDA u plotésua me njé mekanizém té pérgjithshém konsultimi pér
objektivat e inflacionit. N& néntor té vitit 1999, mé pak se gjashté mugj pas vendosjes sé regjimit té
inflation targeting, programi i FMN-s& pérfshiu njé mekanizém konsultimi formal mbi inflacionin pér té
plotésuar kufirin e poshtém pér NIR.



Tabela3. Brazili: Véshtrimi Pérgjithshém mbi Kushtézimin e PolitikésMonetare Né Marréveshjen
Mbéshtetése, 1998-2001

Kufirii sipérmi NDA

Kufiri i poshtémi NIR

Objektivat el nflacionit

SBA fillestare | Kufiri i spém pé& NDA u | Kriteri i performancés jo-detyrues pér

pércaktua né bazé té njé rregulli | NIR pérbéhgl nga njé kufi i poshtém
(Dhjetor specifik té gerilizimit, me njé | prg U.S.$20 miliard.
1998) parametér deriliziimi gé duhg té

béhg mé kufizues pas NIR

duhet té binin gjithnjé¢ e mé

poshté drejtimit te vijés bazé té

projektuar pé& NIR dhe né

drgitim té nivelit té poshtém té

NIR.
Rishikimi i | Kufinjté e spé&rm pé& NDA u | Pa kufi té poshtém eksplicit pé& NIR.
paré & dhe i | mbajtén dhe u specifikuan duke | U specifikua njé kufi i poshtém
dyté pérdorur drejtimin e vijés bazé té | implicit i NIR né formén e kufinjve

(March 1999)

projektuar pé bazén monetare
dhe NIR (me njé periudné
minimale).

maksmalé té ndérhyrjes mujore pér
shitjen e rezervave ndérkombétare nga
BCB; Kéa kufi ndérhyrjge ishin
kumulativé vetém pjesérisht, dmth., né
masén gé nuk u pérdorén né njé muaj
té dhéné, vetém njé pjest e hapésrés
£ ndérhyrjes & pa shfrytézuar mund
télihg pér muajin tjetér.

Rishikimi i | NDA e specifikuar né bazé té | Kriteri i performancés pér kufirin e | Pérfshiu njé piké té pérgjithshme
treté kufirit t& poshtém t& NIR né | poshtém té NIR u specifikua me njé | konsultimi  mbi implementimin e
vijen bazé té NIR, e cila | hapédré ndérhyrjge té pérgjithshme | regjimit inflation targeting por pa

(Korrik 1999)

shmangu idené e derilizimit té
humbjeve té NIR né qofté se NIR
faktike duhet té binte nén vijén
bazé té NIR pér ag kohé sa ato
mbeteshin mbi kufirin e poshtém
teNIR.

prgl rreth U.S$3 miliard lidhur me
vijén bazé t& NIR.

referencé ndaj ndonjé rruge té vecanté
pér inflacionin e shénjestruar.

Rishikimi i | Kufii i dpé&m i NDA wu | Kriteri i performancés pé kufirin e | Pérfshiu njé piké specifike té
katért degradua nga njé  kriter | poshtém t€ NIR u vendos me njé | konsultimit pé&  objektivin e
performance né njé objektiv | hapésré ndérhyrjge prg rreth U.S$2 | inflacionit, me njé dretim inflacioni

(Néndor 1999)

tregues; Ai vazhdoi té
specifikohg né bazé té kufirit té
poshtém t€ NIR.

miliard lidhur me njé vijé bazé t&€ NIR
tévlerésuar mjaft me kujdes.

tremujor né rénie né ményré lineare
pé normén 12 mujore té inflacionit té
ICK dhe njé mekanizém konsultimi
medy nivele.

Rishikimi i | U shmang nga vendoga e kufirit | Kriteri i performancés pé kufirin e | Drejtimi i objektivit té inflacionit né
pesté té gpérm té NDA, pas gershorit | poshtém t&€ NIR u vendos pa iu | rénie né ményré lineare dhe
tévitit 2000. referuar ne menyre sirikte vijés bazé té | mekanizmi i konsultimit tremujor me
(Mars2000) NIR té vlerésuar, por né vend té késaj, | dy nivele pér inflacionin u mbajtén té
u caktua né njé nivel mujor te fiksuar | pandryshuara.
prg U.S$25 miliard.
Rishikimi i | Pakufinj té Spérm pér NDA. Kriteri i performancés pé& kufirin e | U mbajtén té pandryshuara; tregon se
gjashté poshtém té NIR té fiksuar né U.S$25 | drejtimi i objektivit t& inflacionit

(Néndor 2000)

miliard mbeti i pandryshuar deri né
fund té periudhés <& programit
(Néndor 2001).

tremujor pé& normén 12-mujore té
inflacionit t& ICK mund t& mos mbetet
domosdoshmérisht linear né 2001.

Rishikimi i | Pakufinj té sipérm pé NDA. Mbajti njé kufi t& poshtém té fiksuar t& | Mekanizmi i Konsultimit i
shtaté NIR prg U.S.$25 miliard. pandryshuar; pérdor drejtimin e

objektivit té inflacionit tremujor jo-
(Mars 2001) linear bazuar né inflacionin faktik né

té kaluarén dhe njé normé konstante té
inflacionit mujor pé té plotésuar
objektivin e fund-vitit 2001 (4 pér
gind).

Zhvendosja progresive larg nga kufiri i sipérm pér NDA pas adoptimit té kuadrit inflation targeting
pasqyroi nevoj én pér té pérshtatur programin me ndryshimet né regjimin e politikés monetare. Zhvendosa
pasgyroi gjithashtu kuptimin gjithnjé e né rritje té faktit gé baza monetare nuk dukej se lunate njérol té
réndési shém né mekanizmin e transmetimit monetar né Brazil. 2 Veganérisht, sezondlitetet, rimonetizimet

14 Né pérgjithési, kanalet kryesore té transmetimit té politikés monetare jané kurset e kémbimit, cmimet e mjeteve dhe kérkesa
agregate. Né Brazil, né dritén e kushteve ekonomike gé kané sunduar gé kur u adoptua inflation targeting né mes té vitit 1999
(domethené normat mjaft té larta té interesit, politikat e shtrénguara fiskale, kérkesa agregate relativisht e ulét dhe rritjet reale
negative té rrogave), kursi i kémbimit do té shfagej sikur kishte géné kanali kryesor faktik i transmetimit té inflacionit. Kjo do té
pajtohej me gjetjet e fundit gé sugjerojné se mosgrupimi/mosrreshtimi i kursit real té kémbimit (real exchange rate misalignment) né
kontekstin e njé zhvlerésimi ka géné pércaktuesi mé i réndésishém i inflacionit né ekonomité e vendeve né zhvillim (Goldfajn and
Werland (2000); pér Brazilin shihni gjithashtu Scwartz (1999)). Sigurisht, njé regjim kursi kémbimi té luhatshém, veté kursi i kémbimit
nuk éshté njé variabél i politikés. Pér njé diskutim té mekanizmit té transmetimit té politikés monetare né Brazil, shihni Rabanal and
Schwartz (2001a).



sipas Planit Real, dhe efektet e ndryshimeve té taksave kané géné mé té réndésishme nga ana sasiore
dhe statistikisht pércaktues mé té réndési shém té kérkesés pér bazén monetare sesavariablat tradicionale,
téardhurat, osekursi i kémbimit. "Néfakt, kérkesapér bazé monetare nuk dukej aspak shumé e ndjeshme
ndaj normave té interesit.

Mekanizmi i konsultimit zyrtar pér inflacionin, i prezantuar né rishikimin e programit né néntor té vitit
1999 u bazua né objektivin kryesor vjetor pér inflacionin dhe né intervalin e tolerancés sé shpallur nga
geveriae Brazilit. 1 Sipas programit, u krijuanjé rrugé tremujore lineare e thjeshté, ku objektivi kryesor
pér inflacionin u pakésuame rreth 0.5 piké pérgindje ¢do tremuijor.

Gjithashtu, programi vendosi njé“interval konsultimi” me dy-nivele rreth objektivit themelor: njé“interval
i jashtém” me njé gjérési prej +/- 2 piké pérgindje rreth zonés sé objektivit themelor, dhe njé “interval i
brendshém” menjé gjérési prej +/- 1 piké pérgindje rreth zonés sé objektivit themel or. Rrjedhimisht, dhe
kjo pérbénte edhe novacionin e kushtézimit, autoritetet Braziljane do té konsultoheshin jozyrtarisht me
stafin e FMN-s& pér reagimin e duhur té politikés né gofté se norma 12-mujore e survejuar einflacionit
teIPCA (njéindeksi ¢cmimit té konsumit) dotédiltejashtéintervalit té& brendshém; atado tékonsultoheshin
mé zyrtarisht me Bordin Ekzekutiv t& FMN-s& pér reagimin e duhur té politikés né qofté se norma 12-
mujore einflacionit té survejuar do té diltejashtéintervalit té jashtém.

Sa miré funksionoi ky mekanizém? Figura 1 tregon ecuriné e inflacionit faktik né Brazil né lidhje me
intervalin e vendosur ngakonsultimi gjatéviti 1999 —‘01. Né pérgjithési, BCB i realizoi objektivat e sgj té
shpalluar zyrtarisht pér inflacionin si né fund-vitin 1999 ashtu edhe né fund-vitin 2000. Mekanizmi i
konsultimit pér inflacionin me stafin e FMN-sé u inkurajuady heré, fillimisht né Shtator 2000, kur norma
12-mujore einflacionit t& cmimit té konsumit (IPCA) arriti 7.8 pér qind, duke kapércyer né kété ményré
kufirin e sipérm prej 7.5 pér gind té programit pér intervalin e brendshém, dhe mé pas pérséri né gershor
2001, kur normal2-mujore einflacionit t& cmimit t& konsumit (IPCA) arriti 7.4 pér gind, duke kapércyer
né kété ményré kufirin e sipérm prej 6.9 pér qind caktuar nga programi pér intervalin e brendshém.
Mekanizmi i konsultimit me Bordin Ekzekutiv té€ FMN-s& nuk kish pse té pérdorej si arsye pér veprim
pasi devijimet hgazona e objektivit themelor mbeti brenda+/- 2 piké pérgindje.

Konsultimi i paré me stafin e FMN-sé rezultoi kryesisht nganjé rritje e pérkohshme né normat mujoreté
inflacionit nékorrik dhe gusht 2000, si rezultat i tronditjet e paparashikuaraté ofertés, e cilau getésuané
Shtator 2000, inflacioni bazé tashmé kishte mbetur relativisht méi ulét né té gjithé tremujorin etreté té
vitit 2000. Né pérputhje me pritjet, dhe i ndihmuar nga pozicioni i vazhdueshém i vendosur i politikés
monetare, normat e inflacionit pér ¢gmimet e konsumit rane né tremujorin e katért té vitit 2000 pér t'u
pérshtatur me objektivin zyrtar prej 6 pérgind rreth fund-vitit 2000. Konsultimi i dyté me stafin rezultoi
kryesisht nga kalimi pérmes ¢gmimeve té brendshme gé reflektuan dobésimin e dukshém té monedhés
braziljane real kundrejt dollarit amerikan né fund té vitit 2000 dhe né gjysmeén e paré té vitit 2001, né
kontekstin e krizés sé vazhdueshme néArgjentiné. Kéto ngjarje pérfudimisht béné gé Brazili t& hynte né
njé marréveshje té re té mbéshtetur (SBA) me FMN-né né fund té vitit 2001, mé miré se sa té linte
marréveshjen gét’'i mbaronte afati né muajin dhjetor té vitit 2001.

5 Pér té vendosur kufi té sipérm pér NDA, kérkesa pér bazé monetare u vlerésua si shuma e dy pjeséve té sgj: pargja e emetuar dhe
rezervat pér depozitat pa afat. Paraja e emetuar u modelua si njé funksion i njé prirje (trend) lineare (pér té kapur rimonetarizimin e
vazhdueshém té ekonomisé), pérngjasimet (dummy) e ndryshme sezonale (pér shembull, pér muajt dhjetor, janar, dhe shkurt), dhe
variabla né vartési té intervalit kohor (lagged variables). Depozitat pa afat u programuan si njé funksion i pérngjasimev

e sezonale (seasonal dummies), dummies pér efekte taksash (pér shembull, ndryshime né taksén pér transaksione financiare (CPMF)),
dhe normés sé interesit nominal. Rezervat pér depozitat pa afat u pérftuan duke zbatuar njé normé rezervé efektive né nivelin e
parashikuar té depozitave pa afat. Pér periudhé afat-shkurtér kéto programime kaluan shumé miré, por pati devijime mé té médha si
rezultat i vlerésimeve ekonometrike kur kishte zhvendosje né sezonalitete (pér shembull, karnavalet né muajin Mars né vénd té mugjit
Shkurt), apo kur faktoré té vecanté si ndryshime taksash (pér shembull, né CPMF) apo Y2K “bug“ nuk patén efektet e parashikuara
16 Posagérisht, objektivi i shpallur pér inflacionin ishte 8 pér gind né fund té viti 1999, né fund té 2000 ishte 6 pér gind, dhe né fund
té 2001 ishte 4 pér gind, secili me njé interval tolerance prej +/- 2 piké pérgindje rreth objektivit themelor.

7 Rruga lineare u zgjodh kryesisht pér thjeshtési. Njé opsion tjetér i thjeshté do té ishte té krijohej njé rrugé pér normén e objektivit
té inflacionit 12 mujor mbi bazén e inflacionit gqé ka ndodhur tashmé, dhe pastaj thjesht té shtohej né té njé tremujor té objektivit té
inflacionit té fund-vitit. P& shembull, né fund té vitit 2000, té themi muaji gershor 2000, objektivi mund té ishte krijuar duke shtuar
né rezultatin tashmé té njohur té inflacionit — dhjetor 1999, gjysmén e objektivit té fund-vitit 2000.



Ndérkohé gé mekanizmi i konsultimit ka géné i nevojshém pér té térhequr véméndjen ndag ngjarjeveté
cilat mund té kércénonin arritjen e objektivit zyrtar té geverisé pér inflacionin, veté mekanizmi, i cili
mbéshtetet ekskluzivisht né krahasimin e rezultateve faktike té inflacionit kundrejt njé zone target, mund té
kritikohet kryesisht pér véshtrim ngae kaluara. Nérastin e Brazilit, ishte béré e garté shumé kohé mé paré se
kufiri i Spérmi mugjit shtator tévitit 2000 dhei mugjit gershorit tévitit 2001 pér intervalin e brendshém mund té
mosredizohg. Mé pérgjithési sht, nevojapér veprim ngapolitikazakonisht do té pritej té ndodhte paraaktivizimit
témekanizmit nxitésté programit pér konsultim. K éto gjykime mund té argumentohen néfavor té pérdorimit té
njédevize kushtézimi monetar nisur ngakéndvéshtrimi i s2ardhmes.

;V. Palitikat aktuale dhe Rregullat e Taylor: Aplikimi né Brazil

Pér géllimeilustrimi, kjo pjesé shqyrton dobishmériné edisarregullave téthjeshtaté Taylor-it si njéopsion
pér té forcuar monitorimin e pozicionit té politikés monetare né kontekstin e njé programi t& FMN-s&, né
njé vend gé operon né regjimin inflation targeting. 1deja bazé éshté e thjeshté: né qofté se do téishte e
mundshme té konkludohej se njé rregull i thjeshtéi politikés monetare siguron njé tregues té pérafért té
pérshtatshmérisé sé pozicionit té politikés monetare té njé vendi kundrejt objektivit téinflacionit, atéheré
ai mund té pérdorej dobishém si njé mekanizém nxités automatik pér konsultime né kontekstin e njé
programi té FMN-sé. Né shkallén gé rregulli i politikés monetare pérfshin elemente me kéndvéshtrim
nga e ardhmja (pér shembull, pritjet e inflacionit), kjo mund té pérfagésonte njé mekanizém mé té
pérshtatshém sesa mekanizmi i konsultimit gé aktualisht éshté pérfshiré né programin me Brazilin. Pér
géllimeilustrimi, né pérdorim si shembull eksperiencen e Brazilit gjaté 18 mujorit t& parététij nén regjimin
inflation targeting. Nisur nga suksesi i pérgjithshém i BCB-sé me regjimin inflation targeting, pyesim
nése njé rregull i thjeshté i Taylor-it do té kishte siguruar njé vlerésim té dobishém pér pozicionin e
politikés monetare.

Figurat 2 dhe 3 tregojné normén aktuale té interesit, normén e interesit njé ditor té llogaritur per te
pasqgyruar normen e pritur ne baze vjetore (anualized) (“normaSELIC"), té paragituragrafikisht kundrejt
dy rregullave alternative té Taylor-it me vleraté ndryshme pér parametrat ¢ dhe 3 né alternativén e paré,
&, parametri pér hendekun e outputit, &shtéi barabarté me 0.5, dhe 3, parametri i devijimit t& inflacionit
faktik nga objektivi, éshté i barabarte me 1.5. Versioni i dyté éshté njé rregull “agresiv” i Taylor-it, ku
vetém devijimi i inflacionit ngaobjektivi paragitet nérregullin ( = 2). Figura3 ndryshon ngaFigura2 né
faktin qé ajo pérfshin njé parametér A té lehtesimit t& interesit, i cili éshté caktuar i barabarté me 0.6. 8
Fillimisht, né té dy Figurat 2 dhe 3 éshté pérdorur norma e inflacionit faktik 12-mujor né rregullin e
thjeshtété Taylor-it. “Zonat” e Taylor-it tétreguarané kéto dy figuragjenerohen ngasupozimeténdryshme
pér normeén reale té interesit té ekuilibrit , duke variuar nga 10 pér gind né 12 pér gind. Pér géllime té
ushtrimit, norma e rritjes potenciale té output-it u supozua té ishte 4.5 pér qgind; njé normé e rritjes
potenciale mé e ulét (prej, té themi, 4.0 pér gind) do té kishte rezultuar né njé boshllék mé té vogél té
output-it, dhe rrjedhimisht do té kishte mbajtur zonén e Taylor-it né njé nivel pak métélarté.

NétédyjaFigurat 2 dhe 3 né mund té dallojmé garté disa nén-periudha, mjaft té shkurtra, gjaté mugjit korrik
1999 — gershor 2001. Pérgjithésisht, BCB ndogi njé metodé mjaft té kujdesshme, ku instrumenti kryesor i
politikés s& sgj, norma SELIC, u mbajt kryesisht né nivelin e sygjeruar ngazonae Taylor-it apo pak mélart se
a, mbase me pérjashtimin emundshém téfundit tévitit 1999/fillimit tévitit 2000. Megjithaté, dukefilluar némes
té vitit 2000, pas njé periudhe té papriturash pér inflacionit lidhur me pasigurité e jashtme né rritje dhe njé
tronditje (shock) negativeté ofertés bujgésore, dhe ndérkohé gé BCB vazhdoi téulénormén SELIC néfund té
vitit 2000, zonat e Tayl or-it ndoshtado tékishin sugjeruar mbajtjen enormés SELIC nénjénivel pak métélarté
sesaishte béré aktualisht nga BCB, veganérisht kur nuk jané marré parasysh gjykimet pér rritjen. (& = 0). Né
dritén erezultatit t& mundshémtéinflacionit pér vitin 2001, me objektivin einflacionit néfund tévitit prej 4 pér
gind (meinterval tolerancé+/- 2 pér gind) i mundshém pér mosrealizimtéploté, rregulli | Taylor-it dotékishte
ndihmuar pér ténxitur diskutimeté hershme.

18 Parametri i zbutjes s& interesit (interest smoothing) paraget pak inerci né rregullin e Taylor-it duke lehtésuar masén e reagimit té
bankés géndrore ndaj informacionit té ri. Shihni Shtojcén pér hollési t& metejshme lidhur me ushtrimet e béra



Fillimisht, gjaté mugjit korrik-shtator 1999, BCB e mbajti normén SELIC né njé nivel métélarté sesado
tékishte sugjeruar njérregull i thjeshtéi Taylor-it né bazé té eksperiencésrelativisht jo té miré gékishin
kaluar né disa muajt e paré pas Iénies té luhatej lirisht monedha real. Kur u langua regjimi inflation
targeting né muajin korrik 1999, inflacioni ishte né njé nivel shumémodest por pritej térritg). E shqetésuar
pér njérritjetétij (duke konsideruar ngadal ésité ekzi stuese té transmisionit), dhe dukeiu dashur tékrijojé
reputacionin e saj, BCB fillimisht pranoi njé pozicion té politikés mé té ashpér sesa do téishte sugjeruar
nganjérregull i thjeshtéi Taylor-it pavariablaté pritéshme. Krahaskésaj, kujdesi gjaté késgj periudheté
hershme dukej gjithashtu i garantuar pér shkak té njé kegésim né pritjen einflacionit néfillim té korrikut
1999 gé u shkaktua nga njé pérshtatje e cmimeve té administruara nga geveria. ° Periudha e dyté fillon
ngatetori i vitit 1999 deri néjanar —Shkurt 2000, kur inflacioni ishte rritur né ményré té konsiderueshme,
duke arritur pikun né dhjetor 1999. Gjaté késgj periudhe, BCB né themel “mbeti e vendosur” dhe, né
ményreé té vecanté nuk e rriti normén SELIC, si¢ mund té ishte sugjeruar nga njé rregull i thjeshté i
Taylor-it. Rritjae sugjeruar nganjérregull i thjeshtéi Taylor-it do té kishte géné mjaft e madhe pazbutjen
einteresit (Figura 2), ndérsa me zbutjen e interesit (Figura 3), dhe né vartési té vlerés gé éshté pérdorur
pér normén reale té ekuilibrit (), rritjae sugjeruar nuk kishte pse téishte patjetér e larté. Eshté e garté se,
ndonése né tremujorin e fundit té vitit 1999 inflacioni ishte mé i larté sesa pritej, kjo u konceptua si
kalimtare nga autoritetet Braziljane. Kjo piképamje u mbéshtet gjithashtu nga vrojtime té tregut, té cilat
vazhdonin tétregonin seinflacioni i vitit 2000 pritej t&ishte shumé mé poshté seinflacioni i vitit 1999. Si
rezultat, normafaktike SELIC u mbajt pak mé poshté se norma e sugjeruar nga njé rregull i Taylor-it i
thjeshté pa variablaté pritéshme.

Periudhaetretéfillon ngashkurti 2000 deri né gershor 2000, kur inflacioni vazhdoi té binte dhe u pérputh
me objektivin e inflacionit. BCB veproi me maturi gjaté késaj periudhe, duke mbajtur normén faktike
SELIC kryesisht konstante né 18.5 pér gind deri né gershor té vitit 2000, edhe né dritén e pasigurive té
rejaté jashtme (pérfshiré, pér shembull, rritje né gmimet e naftés dhe volatilitetin e tregut té aksioneve),
dhedisapasiguri té brendshmelidhur meVendimet e pezulluaranga Gjykatae L arté (lidhur merivierésimin
edisallogarive té kursimit gé kishin géné té nén-indeksuara pér inflacionin né fund té viteve 1980 dhe
fillimtéviteve 1990). Pér shkak té réniesnéinflacionin faktik, normafaktike SEL I C mbeti pérgjithésisht
pak mé lart se zonat e rregullit toné té thjeshté té Taylor-it, si¢ tregohet né Figurén 2 dhe 3.

Periudha e katért fillon né mesté vitit 2000 deri né shtator 2000, kur BCB, pasté papriturave pozitive té
inflacionit gjaté gjysmés sé parété vitit 2000, uli normén SELIC merreth 100 piké bazé né gershor té vitit
2000, pastaj me 50 piké bazé néfillim té korrikut, dhe pérséri 50 piké bazé tétjeranéfund té korrikut. Si
rezultat, né njé periudhe 30-ditésh, normaeinteresit af at-shkurtér u ul me rreth 200 piké bazé né 16.5 pér
gind. Né ményré interesante, sapo BCB uli normén SELIC gjaté gershorit dhe korrikut té vitit 2000,
rregulli i thjeshté i Taylor-it do té kishte sugjeruar norma interesi né rritje. Kjo reflektoi kryesisht njé
tronditje negative té papritur té ofertés bujgésore gé i kishte rritur gmimet e ushgimeve pér shkak té
ndryshimit t& kushteve té matit, dhe njérritje néinflacion pér shkak té rregullimevetéfugishmetécmimeveté
manaxhuara nga geveriané njé mug té vetém (korrik 2000), pérfshiré rregullime té cmimit té derivateve té
naftés, eektricitetit dhe shérbimevetételekomunikimit. Kjo pasqyroi gjithshtu faktin gé hendekui output-it po
ngushtohe me shpejtés pas rritjareale mesatare e PBB-sé kaloi nga 0.8 pér gind né 1999 né 4.4 pér gind né
vitin 2000. Megjithaté, BCB i konsideroi kéto zhvillime s faktoré gé nuk do tévinin nédiskutimredlizimine
objektivit téinflacionit té vitit, dhe se mund té trgjtoheshin duke u mbéshtetur né uljen e métejshmeté normés
stinteresit. Néthelb, ky interpretimishtei sakté, pas gjaté tremujorit téfundit té vitit 2000 kufiri | Taylor-itra
pérséri né nivele gé kishin sunduar mé herét né kété vit, pasisarritjané gmimet e ushgimeve né muajt korrik-
gusht po pakésohe. Gjaté késg) periudhe, normafaktike SELIC mbeti kryesisht brendazonés s Taylor-it ose
pak poshté zonés & Taylor-it té treguar né Figuren 2 dhe 3.

Dukefilluar néfillim tévitit 2001 dhe gjaté gjysmés s& parété vitit, zonat e thjeshtaté Taylor-it sinjalizuan
nevojén pér térritur normat einteresit, pérgjithésisht né nivele mbi nivelet e mbajturangaBCB, vegcanérisht

19 Shihni gjithashtu Fachada (2001) pér detaje.



kur nuk u konsideruan gjykime pér output-in (gjé gé&, né fillim té vitit 2001, tregnte njé& ekonomi gé po
ngadal ésohej né ményré té konsiderueshme né dritén e faktoréve té jashtém dhe racionimit té energjisé
vendase, duke hapur késhtu pérséri njé hendek output-i). Pér shembull, njérregull i thjeshté&i Taylor-it pa
giykime pér output-in dhe pazbutjeteinteresit (interest smooth) (Figura2, paneli méi ulét), né kontekstin
e njé programi t& FMN-s&, do té kishte inkurajuar njé konsultim pér pozicionin e politikés monetare né
tremujorin e parétévitit 2001, kur BCB kishte vazhduar uljen e normés SEL | C ndérkohé gé vetérregulli
i Taylor-it dotékishte sugjeruar njérritje. Merezultatin faktik téinflacionit té vitit 2001 prej 6.7 pér gind,
géishtejashtéintervalit té tolerancés prej +/- 2 pér gind rreth objektivit téinflacionit té fund-vitit prej 4
pér gind, njérregull i Taylor-it do té kishte ndihmuar té nxiste diskutime gé néfillim tévitit 2001, ndonése
edhe mé herét, kur mund té themi se BCB reagoi shumé ngadalé ndaj nevojés pér té rritur normat e
interesit.

Ky ushtrim i thjeshté mund t& interpretohet né ményraté ndryshme, né vartés té pérdorimit té synuar té
rregullit t& Taylor-it. Rregullat e thjeshta mekaniciste nuk jané té& nevojshme né marrjen e vendimeve,
fakt qé éshté pasgyruar mjaft né pah né literaturén e kohéve té fundit, pérfshiré edhe eksperiencén mjaft
térebraziljane.  Vendimet e politikés duhet té merren né bazé té gjykimeve mé komplekse, dhe rregullat
edhe mé té thjeshta se model et standarte té pérdorura nga bankat géndrore pér té vlerésuar veté politikat
etyre, dhe kéto modele konsiderohen gjithashtu si “té vegjél”# né krahasim me model et potencialisht mé
komplekse.

Megjithaté, rregullat e thjeshta— edhe ato té I1ojit gé sapo u diskutua— mund té sigurojné njékohésisht
vlerésimin e parété pérafért té géndrimit té politikés. Ndoshtakjo éshté edhe njé ndér arsyet pse Federal
Reserve Bank e Shteteve té Bashkuaraté ST. Louis, pér shembull, kapublikuar rezultatet e rregullaveté
thjeshta té Taylor-it dhe rregullat e McCallum-it né raportet e saj mujore ekonomike. 2 Rregullat e
thjeshta té Taylor-it mund té pritet té kené ecuri té kénagshme né njé mjedis ku tashmé éshté arritur njé
inflacion relativisht i ulét, dhe ku mjedisi i pérgjithshém makroekonomik éshté mjaft i géndrueshém (pér
shembull, politikaté vazhdueshmefiskal e té shtrénguara dhe njé kurs kémbimi stabél). Né njé mjedis mé
té pagéndrueshém dhe té pasigurté, duhet té pérfshihen variabla té tjera né rregullin e Taylor-it pér ta
béré até mé“realist”. T'i bésh rregullat monetare mé realiste nuk do té thoté domosdoshmeérisht t'i bésh
ato mé té komplikuara. Pérgjithésisht, bankat géndrore nuk reagojné vetém ndgj niveleve aktuale té
variablave specifike por edhe ndaj niveleve té tyre té pritshme pér té& ardhmen — éshté e garté se kané
kéndvéshtrim ngae ardhmja. Megénése njihet se kanal et e ndryshmeté transmetimit té politikés monetare
veprojné me pak ngadalési, té gjithé bankat géndore e parashikojné gjelljen e inflacionit né njé ményré
apo nétjetrén. Kéto pritje apo parashikime mund té vihen né pérdorim né rregullin e Taylor-it.

Rrjedhimisht, né Figurat 4 dhe 5 né shfrytézojmé pérséri njé rregull té thjeshté té Taylor-it por pérdorim
parashikimetétregut pér inflacionin, sic béhen névrojtimet ditore ngaBCB pér pritjetétregut. 2 Nékéta
shembuj, elementet kryesore mbeten cil ésisht té pandryshuara nga analiza e méparshme, edhe pér faktin
se pritjet u pérshtatén mjaft me rezultatet faktike! Né pérgjithési, pérséri kishte tre periudha ku, né qofté
senjérregull i Tayol-it dotéishte pérdorur né kontekstin e njé programi t&€ FMN-sg, ai do té kishte nxitur
konsultime té hershme pér géndrimin e politikés monetare. 2 S& pari, néfund té vitit 1999, kur pritjet pér
njé kalim mé té larté né té ardhmen nga zhvlerésimi i monedhés né inflacion arritén pikun bashké me
inflacionin faktik; S& dyti, né mes té vitit 2000, kur Brazili, midis té tjerave, pésoi tronditje (shock) té
of ertés bujgésore gé pérséri rritén pritjet e inflacionit; dhe Sé treti né fillim té vitit 2001, kur pritjet pér
inflacionin u rriten, pérséri né dritén e krizave té energjisé né vend dhe dobésimit t& konsiderueshém té
kursit té kémbimit, pjesérisht duke pasqyruar shgetésimet e vazhdueshme rreth Argjentinés. Ndérsa dy

2 Shihni, pér shembull, Bogdanski, de Freitas, Goldfajn, and Tombini (2001).

2 Shihni Bogdanski, Tombini, and Werlang (2000) pér rastin e Brazilit. Shihni gjithashtu Rabanal and Schwaetz (2001b) pér njé
rishikim té ecurisé sé parashikimit té inflacionit t& modelit né shkallé té vogél pérdorur nga BCB.

2 Shihni Federal Reserve Bank of St. Louis (1999 —2000).

2 pér géllime té rregullave té Taylor-it, inflacioni i pritur pér njé muaj té dhéné u gjenerua duke pérdorur inflacionin mesatar té pritur
pér até muaj, sic tregohet né vrojtimet e béra nga BCB né muajin qé paraprinte ate mug.

2 Shihni, pér shembull, Figura 4 (paneli mé i ulét).



té parat u duk gé ishin eemente mé kalimtare gé mund té rregull oheshin nga objektivi i inflacionit pagénée
nevojshmeténdryshohg géndrimi i politikés, kjo efundit kishte njéndikim métégjaté, dhe ndérkohékérkonte
(& BCB téforconte géndrimin e sg té politikés, megjithése shumévoné pér té mbajtur rezultatin einflacionit té
vitit 2001 brendakufirit t€ objektivit. Megjithaté, apriori, secilangakéto ngjarje mund tékishte géné né ményré
té arsyeshme njérast i miré pér té rishikuar pozicionin e politikés monetare né kontekstin e njé programi té
FMN-s&, dhenjérregull i Taylor-it mund téishte pérdorur s nj€ opsion pér téinkurajuar kéto konsultime.

raVl. Konstatime Konkluduese

Né programet e FMN-s&, kushtézimi lidh arritien e njé séré objektivave té politikés me aksesin e
vazhdueshém né burimet e Fondit. Kushtézimi siguron njé matésté vlerésimit nése politikat e zbatuarapo
ecojnevendin drejt arritjes sé objektivave té shpalluraté politikés, vecanérisht né njé balancé té jashtme
té géndrueshme. Duke vepruar né kété ményré, kushtézimi mbron gjithashtu pérdorimin e pérkohshém té
burimeveté FMN-s&. Tradicionalisht, kushtézimi i programit né fushén monetare éshté mbéshtetur né dy
kritere performance: njé kufi i sipérm pér NDA té bankés géndrore dhe njé kufi i poshtém pér NIR tésgj.
Kjo metodé gjithmoné éshté pérgéndruar kryesisht métepér né realizueshmériné e jashtmeté njé programi
sesanéinflacioni. Roli kryesor i kufirit té& poshtém té NIR éshté té tregohet nése njé program i FMN-sé
kamundési té arrijé objektivat etij téjashtme, nderkohé gé kufiri i sipérm pér NDA kérkon tésigurojé gé
ky objektiv t&é mosrrezikohet ngaekspansioni i tepért i kredisé apo ngandérhyrjeté sterilizuara—domethéné,
duke kompensuar humbje té paprogramuara té NIR népérmjet krijimit té kredisé shtesé.

Kuadri pohon se kérkesa pér bazén monetare ka réndési nga perspektiva makroekonomike dhe éshté e
géndrueshme dhe e parashikuaeshme.

Si¢ u argumentua né kété material, né vendet e programit, té cilat realizojné politikat e tyre monetare né
bazé té objektivave eksplicite téinflationit, duket se kushtézimi monetar tradicional nevojitet té adaptohet,
me géllim konsiderimin e tipareve specifike téinflation targeting. Kjo do t& ndihmonte né pérmirésimin
e pérputhjes sé abjektivave monetare té bankés géndore dhe objektivave té caktuara sipas programeve
térregullimit té mbéshteturangaFMN, dheinstitucioneve gé jané pérdorur pér térealizuar kéto objektiva.
Gjithashtu, kjo do télehtésonte edhe komunikimin e politikave té bankés géndrore né tregjet.

Eshté e garté se, si hap té paré, njé program mund té pérfshijé, sic ishte rasti i Braxzilit, veté objektivin e
geverisé pér inflacionin. Shpesh, kjo mund té€ kérkojé qé objektivi té specifikohet né disahollés t&é métejshme
pérveg objektivit zyrtar. Pér shembull, shumica e vendeve operojné me objektiva vjetore té inflacionit,
megjithaté, megénése programet e FMN-s& shpesh monitorohen né bazé tremujore, duhet té shtohen
edhe objektivatétjeratremujore. P& méte, nevojitet té ekzistojé njé mekanizém pér konsultime, i cili télgojé
rishikime té programit né gofté seinflacioni del jashte kontrollit. Nga anatjetér, kjo do té kérkonte krijimin e
parametrave pérreth normés sinflacionit tétargetuar, té cilat doténxisninrishikimetétilla. Nérastin e Brazilit
u vendos té krijoheshin zona konsultimi rreth objektivit géndror, ku, né vartés té shkallés sé devijimit nga
objektivi, dotéinkurajoheshin konsultime me stafin e FMN-sé ose Bordin Ekzekutiv tésgj.

Njé pengese potencial e pér t& monitoruar njé program né bazé té rezultateve téinflacionit — pér shembull,
né bazé té normés 12-mujore té inflacionit kundrejt normés objektiv 12-mujor té inflacionit - éshté
kéndvéshtrimi nga e kaluara, domethéné, veté rezultati i inflacionit nuk ofron drejtim pér sa i pérket
pérshtatshmérisé sé pozicionit té politikave monetare. Késhtu, objektivat einflacionit né kontekstin e njé
programi t& FM N-sé funksionojné pothuajse né té nj&tén ményré si¢ pérdoren nga geveria: ato jané njé
parameter gé ndihmojné né realizimin e njé analize prapa-vepruese pér politikat e bankés géndrore.
Megjithaté, pér té géné né gjendje té thuhet digkarreth pérshtatshmérisé s& géndrimit aktual té politikés,
nuk mjafton té shihet vetém inflacioni faktik. Kjo ngre pyetjen nése ka opsione shtesé pér té forcuar
kushtézimin monetar nén regjimin inflation targeting né kontekstin e njé programi t&€ FMN-s&. % Kjo
mund té arrihgj ose me konsultime té shpeshtaté rregullta ose me njé mekanizém inkurajues me veshtrim
nga e ardhmja pér konsultime ndérmijet autoriteteve té vendit dhe FMN-sé.

% Knight (1999) gjithashtu jep sugjerime pér kushtézimin e FMN-sé né kontekstin e inflation targeting.



Njé opsion, i cili u trajtua né kété material, dhe pér té cilin do té duhet analizé& e métejshme, éshté gé
rregullatéthjeshtaté politikésmonetare, si rregullat e Taylor-it apo rregullat e M cCallum-it, té konsiderohen
s njémekanizém potencial inkurajues pér konsultimetétilla Ndérkohé gérregullat e politikés séthjeshté
nuk do té ishin njé devizé e pérdorshme pér politikébérésit, ato sigurojné njé vlerésim té pérafért pér
pozicionin e politikés. Pér tailustruar kété piké, né testuam rregullaté ndryshme té thjeshta té Taylor-it,
duke pérdorur si shembull eksperiencén e Brazilit gjaté dy viteve té para té tij nén regjimin inflation
targeting. Rezultatet e ushtrimit sugjerojné se rregullat e mekanizmit té thjeshté vértet mund té sigurojné
nj& matés pér nivelin e duhur té& normave té interesit, veganérisht né njé mjedis ku éshté arritur njé nivel
relativishti uléti inflacionit, dheku mjedisi i pérgjithshém makroekonomik éshtémjaft i géndrueshém (pér
shembull, politikatévazhdueshme fiskal e t& shtrénguara dhe njé kurs kémbimi stabél).

Pér té forcuar kushtézimin dhe vecanérisht, pér té ndihmuar né monitorimin e pozicionit té politikés
monetare kundrejt objektivit té geverisé pér inflacionin, rregullat e Taylor-it apo rregullatétjeragé sigurojné
njévlerésim té pérafért té politikave té bankés géndrore jané njé fushé, e cilanevojitet té eksplorohet mé
tej. Népérgjithési, rregullat, pér té géné té perdorshme né kontekstin e njé programi té FMN-sg, duhet té
jenététhjeshta, dhe mevéshtrim ngae ardhmja, né kuptimin gé ato duhet té pérfshijné pritjet pér inflacionin.

SHTOJCE

J aNjéushtrim i Rregullit t& Taylor-it pér Brazilin

Ne pérdorém njé rregull té thjeshté té Taylor-it pér Brazilin gjaté 1999-2001, pér té krahasuar rezultatet
faktike té politikés me pércaktime té politikés té bazuara né rregulli. Duke pérdorur té dhéna mujore,
rregulli gé né pérdorim merr formé standarte, me , ku é&shté norma e interesit ditor e llogaritur pér té
pasqgyruar normén né bazé té njé viti té ploté (SELIC) né periudhént; p éshté parametri zbutési interesit
me; éshtéhendekui output-it né periudhén t; éshté norma 12-mujore einflacionit né periudhént; éshté
objektivi i inflacionit i aplikueshém né periudhént; éshténormaeinteresit nominal té ekuilibrit; dhe éshté
norma e interesit real té ekuilibrit. Parametrat ¢ dhe [ jané parametra té rregullit té Taylor-it, ku, pér
thjeshtési, zgjedhim ato gé sugjerohen néformulimin origjinal té Taylor-it me ¢ té barabarté ose me 0 ose
me 0.5, névartési téfaktit nése mund té pranohet apo jo se gjykimet pér output-in jané pjesé e funksionit
té objektivit té bankés géndrore, duke géné 3 pérkatésisht 2 ose 1.5.

Né pérgjithési, né pérdorim té dhénamujore né mbyllje té periudhés pér normén SELIC s dhevariablaté
tjerané model. Hendeku i output-it u vlerésua fillimisht duke pérshtatur njé trend linear né logaritmin
natyral té PBB-sé& mujore, sipas vlerésimeve té béranga BCB. Kjo dhasi rendiment (yielded) njé rritje
relativisht té ulét té prodhimit real potencial dhe pér pasojé ne pérdorém vlerat né kufirin 34 pér gind, si
supozimemérealiste. Vleraenormésséinteresit real téekuilibrit fillimisht umor 12.0 pér gind, por pastaj
pérdorém vlerat né kufirin 10.5 pér gind deri né12.5 pér gind pér té gjeneruar zonén erregullit té Taylor-it.
Objektivi i inflacionit pér cdo muaj éshté njé ekstrapolim (vleré ere) linear i objektivave tremujore pér
mugjin dhjetor 1999 deri né gershor 2001, té cilat u pérdorén nén programin e FMN-sé. Pér periudhén
paramugjit dhjetor 1999, kur inflacioni ishte endei ulét, pérdorém kufirin mété ulét t& zonés sé objektivit
pér té pérftuar rregullin e Taylor-it dhe pastaj, né ményré lineare, e rritém até duke arritur né 8 pér qind
(objektivi géndror) né muajin dhjetor 1999. K éshtu, pér muajin korrik 1999, pranojmé gé BCB nuk caktoi
objektivin einflacionit nékufirin mété ulét tévijésvjetoretétij pér vitin 1999 (6 pér gind), dheseBCB e
rriti kété né ményré lineare pér té arritur né objektivin einflacionit prej 8 pér gind né muagjin dhjetor té vitit
1999. Megjithaté, pérdorimi i objektivit t& mugjit dhjetor 1999 pér periudhén gé coi deri né dhjetor 1999
nuk i ndryshoi rezultatet ngaanacilésore. Inflacioni i pritur pér njé mugj té dhéné (i pérdorur né Figurén
4 dhe5) éshté pritjaeinflacionit pér muajin néfillim té mugjit, llogaritur si pritjamesatare e tregut nisur
ngavrojtimet e BCB-s&; Pércaktime tétjeraté pritjeve té inflacionit nuk i ndryshuan shumé rezultatet.
Ne marrim né konsideraté katér rregulla té politikés: rregullin origjinal t& Taylor-it (me ¢ = 0.5 dhe 3
=1.5), njé rregull mé agresiv gé vetém e targeton inflacionin (& = O, B = 2), dhe pér té dy rregullat né
konsiderojmé rastin e mos-zbutjes té normés s interesit (p = 0) dhe rastin e zbutjes sé normés sé



interesit (p = 0.6). Zgjedhja e p = 0.6 do dukej sikur krijonte njé balancé ndérmjet ekzistencés sé njé
zbutje té normés s interesit né njé shkallé mjaft té larté dhelgjimit té efektit “ mbaron pak ngapak” (“die
out”) vetém pas disa periudhash.
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