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A. NIE TEORI

(a) Modeli

Pérpara se t'i kthehemi kanaleve kryesore té kalimit, do té vija né dukje se
mekanizmi i kalimit éshté né varési té teorisé ose té€ modelit:

Nése ju besoni né teoriné e ciklit té vérteté té veprimtarisé tregtare, aq té
njohur né vitet tetédhjeté, mekanizmi i kalimit éshté njé ¢éshtje pa lidhje
megenése paraja nuk luan asnjé rol né kété teori.
Po ashtu, nése besoni se gmimet dhe pagat jané krejtésisht elastike (teoria
e vjetér klasike dhe disa degézime té hipotezés racionale té parashikimit),
politika monetare mund té ndikojé vetém né vlerat nominale, por jo né
vlerat reale si¢ éshté prodhimi dhe punésimi.
Gjithashtu, nése vendi ka ndonjé objektiv té& caktuar té kursit té kémbimit,
nuk ka shumé interes pér mekanizmin e kalimit. Nése nuk ka
zévendésueshmeéri té ulét midis parave té vendit dhe parave té huaja, kursi
i kémbimit duhet té ndjeké politikén e vendit ku synohet té shkojné paraté.
Pér rrjedhojé, ideté e méposhtme mbéshteten né tri hipoteza:
1. gmimet dhe pagat jané té ngurta né afat té shkurtér;
2. tregjet e kapitalit dhe té kreditit kané férkime (asimetrité e

informacionit dhe kostot e agjencisé);
3. ekonomia éshté e hapur, ka njé kurs té€ kémbimit né garkullim dhe asnjé
kontroll té kapitalit.

Kanalet kryesore té kalimit (Grafiku 1).

Ndryshimi i kursit té politikés népérmjet veprimeve té trequt ose té rezervave:

Kanali i kursit té kémbimit

1. Ndryshimi né kurset nominale afatshkurtra té tregjeve.

2. Ndryshimi né kurset reale afatshkurtra népérmjet cmimeve té rrepta.

3. Ndryshimi né kurset nominale dhe reale afatgjata népérmjet
hipotezés sé parashikimit té strukturés sé afatit.

4. Ndryshimet né kérkesén e pérgjithshme (artikuj konsumi, strehimi,

inventaret, investimi) né varési té elasticiteteve té interesit.

Kanali i té ardhurave ose i rrjedhjes sé parave né doré:

1. Ndryshimet né té ardhurat neto té interesit té kreditoréve (sektori
privat), duke pérfshiré efektet e shpérndarjes.
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2.

Ndryshimet né té ardhurat neto té interesit dhe té rrjedhjes sé
parave né doré té debitoréve (shoqérité).

Kanali i cmimit té aseteve ose i pasurisé:

1.
2.

Ndryshimet né aksionet e zakonshme dhe né ¢cmimet e shtépive.
Ndryshimet né konsumin privat (efekti i pasurisé) dhe né investime
(kostoja e kapitalit, koeficienti i Tobinit).

Kanalet e ngushta dhe té gjera té kreditit:

1.

2.

Ndryshimet né aftésiné e bankave pér té dhéné hua népérmjet
rezervave mé té ulta ose kapitalit té pamjaftueshém.

Ndryshimet né gatishmériné e bankave pér t&€ dhéné hua népérmjet
vlerave dytésore ("efekti pérshpejtues financiar").

Ndryshimet né investimin e veprimtarisé tregtare me efekte qé
ndryshojné pér firmat e médha dhe ato té vogla. Firmat e médha né
ményré té vecanté shpeshheré kané mundési gé té hyjné né tregjet
ndérkombétare, ndérsa firmat e vogla jané shumé té varura nga
krediti bankar.

Kanali i kursit té kémbimit:

I shkaktuar nga ndryshimi né shkallén e interesit (kushti i barazisé sé
interesit té& pambuluar).

I shkaktuar nga ndryshimi né bazén monetare ose né térésité mé té
gjera.

Efektet e gmimit relativ, té ardhurave si edhe té bilancit (zhvlerésimet
kontraktuese).

Kanali monetarist (Meltzer):

1.

2.
3.
4

Ndryshimet né sasité relative té parave gé jané zévendésuese jo té
pérkryera.

Ndryshime né ¢mimet relative té parave.

Ilustrim i ekuilibrit asete dhe treg i parasé (Grafiku 2).

Kurthi i aftésisé paguese.

Kanali i parashikimeve: Pa dyshim i réndésishém por pothuajse i pamundur pér t'u

parashikuar, pér t& mos pérmendur pércaktimin e sasisé.

Ndryshimet né kérkesén e pérgjithshme (Grafiku 3) =
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Ndryshimet né rritjen e prodhimit dhe né hendekun e prodhimit.

2. Ndryshimet e drejtpérdrejta (kursi i kémbimit) dhe jo té
drejtpérdrejta né inflacion ose né nivelin e ¢gmimeve népérmjet
kurbés Filips.

7€ kthehemi tek funksioni reaques i bankés gendrore
Objektivat veprues

1. MCI-té: origjina dhe géllimi.

2. FCI-té: té pérdorur kryesisht nga bankat e investimeve (Goldman
Sachs) por edhe nga SNB.

3. Epérsité dhe humbjet.

B. IMITIMET MODEL
(a)BQE (Buletini Mujor, tetor 2002).

Gjaté dy viteve té fundit, BQE ka organizuar disa konferenca dhe ka botuar njé seri
materialesh pune pér mekanizmin e kalimit té parave né Zonén e Euros. Rezultatet
mund té pérmblidhen né tri ndarje:

1. Efektet e ndryshimeve té politikés monetare pér prodhimin dhe pér
inflacionin. Njé objektiv parésor i BQE éshté gé té sigurojé stabilitet
té ¢mimeve gjaté njé afati t& mesém. Pra, éshté e réndésishme gé
ata té diné sa ta ndryshojné politikén monetare dhe_kur ta
ndryshojné nése pritet gé inflacioni t&€ shmanget nga obijektivi.
Tabela 1 tregon rezultatet e imitimeve pér tre modele té€ ndryshme,
duke u nisur nga hamendési té tjera se njé rritje e pérkohshme prej
100 bp (2 vjet) e kursit té politikés i rrit me 20 bp kurset afatgjata,
ndérsa kursi i kémbimit supozohet se vlerésohet né 2 pér qind.
Tiparet e gjera té kétyre rezultateve jané se:

o si rrjedhim PBB-ja reale pakésohet, por faktikisht kthehet né nivelin
fillestar. Me fjalé té tjera, né afat té gjaté politika monetare éshté
neutrale;

. ¢mimet e konsumit reagojné me njé vonesé mé té madhe, por efekti
éshté i pérhershém;

. efektshméria e politikés monetare varet shumé nga karakteristikat

strukturore té caktimit t& pagave dhe té& cmimeve (Grafiku 4).
. Kanalet e ndryshimeve té politikés monetare .
. Efektet kryesore jané pérmes ndryshimeve né investime ndérsa
konsumi kalon né plan té dyté. Efektet e kursit t€ kémbimit mbi
tregtiné neto duken se jané shumé té vogla (Tabela 2).
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Ndonjé déshmi e dobét se ndryshimet né shkallét e interesit dhe
borxhet ndikojné né aftésiné e bankave pér té dhéné hua ndérsa
kérkesa pér hua pércaktohet kryesisht nga kostoja e kapitalit. Me
fjalé té tjera, déshmia e pakét e njé kanali krediti ndonése bankat
ende luajné njé rol té madh né sigurimin e financave té jashtme.

Ndryshimet né efektet e politikés monetare.

sipas ciklit té veprimtarisé tregtare: mé efektiv gjaté recesionit;

né bazé sektori: efekti mé i madh tek prodhuesit e mallrave jetégjaté
dhe té sektoréve té réndésishém intensivé;

né bazé vendi: asnjé rezultat i fugishém.

(b)_Mbretéria e Bashkuar (Raport i pérgatitur nga Komisioni i Politikés Monetare)

Reagimi ndaj

rritjes prej njé pér qind né kursin e politikés gé zgjat njé vit:

PBB: pas 5 tremujorésh njé rénie prej 0.2-0.35 pér gind dhe pastaj
kthimi né bazé;

Inflacioni: Pas 9 tremujorésh njé rénie prej 0.2-0.4 pér gind pikésh
dhe efekti shkon miré pasi té kalojné tre vjet.

C. PERVOJA PRAKTIKE

(a) Japonia

N

1989-1995 (Grafiku 5): Né fund té vitit 1988 Banka e Japonisé filloi
ta rrisé kursin e politikés sé saj pér té ndérpreré rritjen e aksioneve
té zakonshme dhe té cmimeve té tokés. Me njé vonesé prej 9
muajsh, ¢mimet e aksioneve té zakonshme filluan té bien dhe né
fillim té vitit 1992 kishin pésuar njé rénie prej mé shumé se 50 pér
gind. Cmimet e tokés treguan njé rénie té ngjashme. Né pérgjigje té
rénies sé gmimeve té aseteve si edhe té njé ekonomie mé té dobét,
gati né mes té viteve néntédhjeté Banka e Japonisé filloi té
ngadalésojé kursin e politikés sé saj dhe gqysh asokohe ai ka réné
thuajse né zero. Por ¢mimet e aksioneve té zakonshme kané
vazhduar té bien.

Rritja e térésisé sé ofertés monetare mbeti konstante né shifrat 2-3
pér qind.

Krediti bankar pér sektorin privat pésoi rénie.

Cmimet e aksioneve té zakonshme rané né kundérshtim me
parashikimet e kanalit monetarist.

Kursi i kémbimit u forcua né kundérshtim me cka do té parashikonte
UIP.

Cmimet kané vazhduar rénien dhe PBB-ja éshté faktikisht e
pandryshuar.
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Cfaré mésimesh mund té nxjerrim né lidhje me mekanizmin e kalimit
té parave?

Banka té dobéta.

Sistem financiar i brishté.

Tendenca drejt zeros né shkallén nominale té interesit.

(b) _Shtetet e Bashkuara

1.

Ndryshimet e kohéve té fundit né mekanizmin e kalimit (Banka
Federale e Rezervave e Grupit té& Nju Jorkut):

Tregu i rezervave (Grafiku 7): Kursi i politikés sé Bankés Federale
(kursi i Fondeve Federale) éshté shkalla e papritur e interesit né
tregun e rezervave. Banka Federale njofton, por nuk e cakton
objektivin e vet. Megjithaté, pavarésisht nga rénia e ndjeshme e
kérkesés sé bankave pér rezerva gjaté viteve té fundit, kursi aktual
ndjek shumé afér kursin e objektivit. A do té vazhdojé kjo?
Ndryshimet né reagimin e prodhimit ndaj ndryshimeve né shkallét e
interesit (Tabela 3 dhe Grafiku 8): Dy ndryshime jané té dukshme: sé
pari, duket se gjaté periudhés sé mévonshme prodhimi éshté béré
mé pak reagues ndaj ndryshimeve té politikés monetare. Prodhimi
fillon té bjeré vetém né tremujorin e treté pas ndryshimit dhe rénia
grumbulluese pas dy vjetésh éshté vetém 0.65 pér gind né krahasim
me 0.95 pér periudhén e méparshme; sé dyti, bashkélidhjet pozitive
pér ndryshimet e prodhimit pérpara ndryshimit né politikén monetare
rriten shumé&, duke treguar se Banka Federale éshté béré mé
progresive ose parandaluese. Sigurisht kjo, gjithashtu, mund té
shpjegojé reagimin mé té dobét né té kaluarén.

Disi e cuditshme, nuk ka té dhéna gé kanali i pasurisé té jeté béré
mé i réndésishém. Edhe né Shtetet e Bashkuara ai ka qené
gjithmoné i dobét (ndryshimi prej 3-5 pér qgind i konsumit pér njé
dollar ndryshim i pasurisé) dhe madje duket se ai éshté dobésuar
gjaté viteve néntédhjeté.

Efekti neto i ndryshimeve né ndémjetésiné financiare tek mekanizmi i
kalimit éshté i pasigurt. Pér shembull, konstatohet se ndryshimet né
standardet e huadhénies bankare kané cuar né ndryshime té
prodhimit, por bankat jané béré mé pak té réndésishme dhe politika
monetare duket se ndikon né standardet e huadhénies. Ritmet e
hipotekimit jané béré mé té ndjeshme ndaj ndryshimeve té kurseve
té politikés, por pér shkak té procesit té sigurimit ndértimi i banesave
éshté béré mé pak i ndjeshém ndaj ritmeve té hipotekimit. Né té
njéjtén kohé, ka dalé njé kanal i ri dhe i efektshém: rifinancimi i
hipotekimeve (shpjegim).
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Ka pasur shumé diskutime né lidhje me njé kanal t&€ mundshém té
kapitalit; domethéné bankat ndryshojné géndrimin e tyre né lidhje
me huadhénien nése i afrohen kérkesés sé mjaftueshmérisé sé
kapitalit. Nuk ka ende shumé té dhéna, por kjo mund té ndryshojé
bashké me Basle II.

Pérvoja amerikane gjaté viteve 2001-2002 (Grafiku 9):

Kursi i fondeve Federale vetém né njé vit éshté ulur nga 6.5

pér qind né 1.75 pér gind.

Kursi dhjetévjecar i obligacioneve té huamarrjes filloi té bjeré vetém
né fillim té kétij viti; diskutim i episodit né fund té vitit 2001 dhe né
fillim té vitit 2002.

Pérhapja e obligacioneve té koorporatés (nuk tregohet) faktikisht u
zgjerua; domethéné ¢mimi i financave té jashtme u rrit né vend gé té
ulej.

Ritmet e hipotekimit u ulén paksa, por kjo mjaftoi qé té

fillonte njé rritje e menjéhershme e rifinancimit.

Cmimet e aksioneve té zakonshme kryesisht kané réné dhe

kété vit kané shénuar njé ritém té pérshpejtuar té rénies.

Dollari fillimisht u forcua paksa dhe pésoi rénie vetém né periudhén
pranveré-veré té kétij viti. A pércaktohen kurset e kémbimit nga
ndryshimet né shkallén e interesit apo nga ndryshimet e rritjes sé
pritshme?

Gjithsej, FCI-ja u rrit paksa gjaté vitit 2001 pavarésisht nga uljet
agresive té kursit dhe nuk u getésua derisa kursi i kémbimit dhe
kursi afatgjaté i obligacioneve té& huamarrijes filluan té bien kété vit.
Mos do té thoté kjo vallé se efektet e ndryshme té drejtpérdrejta nuk
e lejuan financén té getésohet dhe té kishte ndonjé efekt?

A duhet té pérpiget banka gendrore té stabilizojé rritjen e

prodhimit?

(c)  Vendet gé dalin si tregje té reja

Aksionet e zakonshme dhe tregjet e tjera financiare tipike té pakta
dhe té pazhvilluara = efektet e gmimeve té aseteve dhe té pasurisé
jané té dobéta, ndérsa rrezikshméria Eshté e larté.

Njé shenjé tjetér e tregjeve té pazhvilluara financiare éshté shkalla e
larté e vetéfinancimit, gé nuk éshté shumé e ndjeshme ndaj
ndryshimeve né kushtet e marrjes sé huasé.

Né sektorin bankar mund té mbizotérojné kushtet oligopolistike =
reagim i ngadalté i huadhénies dhe i ritmeve té depozitimit.
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. Huadhénia bankare, gjithashtu, mund té jeté e dobét pér shkak té
huave té kéqija.

. Tavanet e shkalléve té interesit ose té rritjes sé kreditit = efektet e
disponueshmérisé sé kreditit béhen té réndésishme.

. Né vende gé kané njé histori té pafavorshme inflacioni, kontratat
financiare kané jeté té shkurtér = kalim relativisht i shpejté i
kushteve té reja.

. Eshté tipike se vendet, qé kané njé histori t& pafavorshme inflacioni,
kané indeksuar gjithashtu (CPI, shkallé afatshkurtér interesi, kursi i
kémbimit) kontrata borxhesh (merr si shembull Brazilin).

1. Synon t'u presé hovin luhatjeve té herépashershme té kurseve
nominale dhe, pra, rrjedhjes sé parave né doré.

2. Kursi real i nénkuptuar mund té shérbejé si njé sinjal i dobishém i
géndrimit té politikés monetare.

3. Borxhi publik i geverisé merr pérsipér rrezikun e kursit té kémbimit.

. Njé shkallé e larté e dollarizimit ose e euroizimit informal e bén

politikén monetare mé pak té efektshme.

Katér céshtje ose pasiguri kryesore:
Lidhje e dobét por e pasigurt midis ndryshimit né politikén monetare,
ritmeve afatgjata dhe gmimeve té aseteve.
2. Pikésynimi i njé politike monetare té pavarur dhe té efektshme né
vendet me sisteme financiare té brishta (Meksika 1994, Japonia
tani, ndoshta Kina mé voné).
Si duhet vlerésuar géndrimi i politikés monetare (treguesit veprues).
4, Efektshméria e politikés monetare né vendet me inflacion té larté (gé
ndoshta nuk ka mé aq shumé lidhje).

w
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