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ABSTRAKT

Réndésia e pr/f/eve t& inflacionit per po//f//<en monetare kérkon
analizén e natyrés sé fyre: racionale apo adaptive? Kjo éshté
thelbésore, vecanérisht né regjimin e inflacionit té shen jestruar
zbatuar ne vitet e fundit né Bankén e Shgipérisé (BSH). Kjo ano/lze

éshté realizuar mbi serité e pm‘/eve Iﬂ?/OCIOﬂISfe nga vrojfime té
BSH-sé pér periudhén T2:2003-T1:2015. Serité e pritjeve cilésore
jané kuonnf’iuor duke pérdorur pérqasie té ndryshme probabilitare
dhe t€ balancés, krahas atyre sasiore. Analizat sfof/sf/fore fregojné
se pritiet e vrojtuara inflacioniste mbartin informacion t& dobishém,
né lidhje me drejtimin e presioneve & ardhshme inflacioniste,
Rezu/fofef e fesflm/f t& racionalitetit konf/rmO/ne natyrén mikse t&
pritieve, ndérkohé gé, deri né fillim té vitit 2009, ato rezulionin
plotésisht adaptive. Ndonése pritiet vijojné 1& dominohen nga natyra
adaptive, disa prej tyre kané fituar veti racionale pérgjaté viteve.
Zgjatja e serive kohore t& pritieve, pérmirésimet né kuantifikimin
e fyre dhe fransparenca mé e larté né komunikimin e politikés
monetare, kané ndikuar theksimin e cilésive racionale. Né termat e
konfr/buf/f t& racionalitetit t& pr/f/e\/e t& inflacionit né porash//«mm e
fij, vierésimet ekonometrike sugjerojné rriien e Vierés sé poramefr/f
paraprijés t€ inflacionit né ekuacionet e modeleve & ndryshme né
pérdorim, ndérkohé gé né kalibrimin akiual, ky parametér ka vieré
minimale.

F/oe /<yge fr/f inflacioniste, po/mke monetare, metoda
kuantifikuese, sakiésia, raciondliteti, parashikime.

JEL Classification: E52, E31, D84, C82, C52, C12



|.  HYRJE

Pérvoja ndérkombétare ka treguar se pritiet inflacioniste luajné njé
rol & réndésishém né ekonomi. Studimet mbi natyrén racionale &
pritieve inflacioniste i kushtojné réndési 1€ vecanté fre karakteristikave
kryesore gé ato duhet t& mbartin: natyrés paraprijése dhe racionale,
frajtuar pér heré & paré nga Muth [1961); nivelit & ankorimit, gé
nénkupton konsistencén me inflacionin objekfiv t& bankés gendrore
dhe njé ndjeshméri t& ulét ndaj luhatjeve afatshkurtra t& inflacionit;
dhe ndikimi i tyre né dinamikén e ¢mimeve korrente.

Pér ekonomité né zhvillim gé gjenden né faza t& caktuara t&
zhvillimeve strukturore, si rasti i Shqipérisé, studimi i racionalitetit
& pritieve inflacioniste béhet vecanérisht i vlefshém. Kjo sepse,
ményra se si agjentét financiaré formojné pritshmérité e tyre mund
& ndryshojé me zhvillimet strukturore t& ekonomisé (Tuger dhe Kara,

2005; 2008).

Pritiet inflacioniste vlerésohet t& jené njé tregues i miré i shkallgs s&
besimit qé gézojné bankat gendrore, besueshmérisé né objektivin
pér inflacionin dhe né mundésiné e ruajties sé stabilitetit & gmimeve
nga institucioni pérgjegiés (Llyziak, 2003, 2012, 2014). Pritjet
inflacioniste pérbéjné njé¢ element vecanérisht t& réndésishém,
sidomos pér bankat gé kané adoptuar strafegjing e shénjestrimit
& inflacionit, e cila né velvefe éshte njé strategji paraprijése.
Sipas Basdevant (2003), njgé banké gendrore proakiive duhet t&
monitorojé me kujdes pritiet inflacioniste, pér t& vlerésuar nése
perceptimi i agjentéve ekonomiké éshté konsistent me objektivin
e politikés monetare. Nése agjentét ekonomiké besojné se banka
gendrore do & reagojé pér t& kontrolluar normén e inflacionit,
atéheré pritiet e tyre inflacioniste do t& rezultonin € ankoruara
prané nivelit objekfiv. Né kéto rrethana, edhe vendosja e ¢mimeve
dhe e pagave do t& tenfojé & jeté né linje me nivelin e normés sé
inflacionit objektiv dhe do & jefé mé pak e ndikuar nga luhatiet e
pérkohshme 1€ inflacionit. Kjo i lejon bankat gendrore gé, né masén
mé & madhe, t€ injorojné luhatiet afatshkurtra t& ¢mimeve dhe €
adoptojné pérgasje afatmesme dhe afatgjata né kontrollin e normés
sé inflacionit. Né t& kundért, né rastin kur pritjet inflacioniste nuk
do té ishin konsistente me ob]ektivin e po|itikés monetare, arritja e
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stabilitetit & cmimeve do té rezultonte e véshtiré. Né kéto rrethana,
pritiet pér njé normé inflacioni mé t& larté, shumé mundésisht do
& reflekioheshin né kérkesé pér paga dhe ¢mime mé t& larfo,
duke nxitur konsum mé 1€ larté dhe pér pasojg, rritien e presioneve
inflacioniste né ekonomi. Konfrolli i normés sé inflacionit né njé
ambient té tille do t& kérkonte gé bankat gendrore t€ vepronin né
ményré mé agresive, si dhe & bindnin agjentét ekonomiké mbi
géndrueshmériné e ¢mimeve. Pér mé tepér, normat e inferesit t&
vendosura apo t& ndikuara nga politka monetare do t& kishin
efekte t& ndryshme né bazé t& pritieve gé agjentét ekonomiké do &
kishin mbi ecuriné e normés sé inflacionit.

Né ekonomité me nivel t& larté t& borxhit pub|ik, pritjet inflacioniste
mund t& luajné rol edhe mé t€ réndésishém, népérmiet efekiit mbi
kostot e huamarrjes publike. Kéto € fundit, mund & shkakiojné
probleme t& géndrueshmérisé sé tij, 1€ ndikojné tregues f€ tjeré
makroekonomiké, si kursi i kémbimit dhe primet e rrezikut, t& cilat
ushqgejné sérish normén e inflacionit.

Pritiet inflacioniste pérbéjné gjithashtu njg 1éndé & paré t&
réndésishme né procesin e modelimit dhe parashikimit & inflacionit.

Pritiet inflacioniste nuk mund t& maten né ményré 1€ drejtpérdre;té.
Ao béjné pjesé né grupin e variablave t& pamatshém dhe &
pavrojtueshém nga statistikat zyrtare, ndaj ato vlerésohen. Vlerésimi
i tyre realizohet me mefoda té terthorta. Ndér mé 1 pérdorurat éshté
ajo e pérdorimit t& vrojtimeve prané agjentéve ekonomiké (biznese,
konsumatoré, agjenté financiaré efj.)'. Edhe pse népérmiet késaj
ményre merret informacion mbi pritiet e agjentéve pér inflacionin,
kjo nuk do & thoté gé& formimi i prifieve t& tyre &shté ekonomikisht i
sakté (Ranchhod, 2003). Pritiet e marra népérmiet vrojtimeve mund
& pasqyrojné disa situata. Sipas Basdevant (2003), afo mund &
pasqyrojné kushtet aktuale dhe t& kaluara ekonomike mé shumé
sesa afo & ardhshme, pra t& mos jené paraprijése apo & jené
pak racionale. Mund t& ndodhé gé pritjet inflacioniste t& shprehura

I Per i pérftuar pritjet inflacioniste ka fre ményra: (i) ndértimi i modeleve ekonomike - t& cilat
pércakiojné inflacionin né varési t& disa variablave, ku pérfshihen dhe pritiet e inflacionit
[t6 pérafruara nga vierat e kaluara t& inflacionit); (ii] pérdorimi i instrumenteve té indeksuara
16 borxhit - duke i krahasuar ato me instrumente nominale borxhi, pér t& nxjerré pritiet e
agjentéve financiaré pér harkun kohor t& maturimit 1 instrumentit; (iii) vrojtimet.
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nga agjentét ekonomiké 1€ pasqgyrojné mé shumé kushtet akiuale t&
inflacionit. Pra, pritiet e shprehura né njé periudhé & caktuar mund
& jené t& ndikuara nga norma e inflacionit né momentin e realizimit
& vrojtimit. Kjo fregon se né formimin e tyre, rol mé & madh luan
nié fakfor g& pérshtat vlerat e pritshme 1€ inflacionit né funksion &
vlerave aktuale. Pritiet né kété rast quhen “t& pérshtatura” dhe sjellja
e tyre né literaturé njihet si adaptive.

Pér njé kohé té gjate, ekonomistét kané studiuar sjellien e pritjeve
inflacioniste t& pérftuara nga vrojtimet. A pérfagésojné afo vlerén
e vértelé & pritieve & agjentéve? Sa & dobishme jané afo né
parashikimin e inflacionite Kjo ndodh pasi, pritiet pér inflacionin
e ardhshém né njé periudhé referuese mund € mos pérputhen me
vlerén zyrtare & publikuar né até periudhé (Bryan dhe Venkaty,
2001). Studimet kané treguar se t& dhénat e marra nga vrojtimet
mund t& reflekiojné mé shumé vlerat akiuale dhe t& kaluara &
inflacionit sesa t'u paraprijné vlerave gé do t& publikohen né &
ardhmen (Chadwick dhe Dickens, 2002: Ranchhod, 2003).
Megiithaté, edhe kur pritiet inflacioniste rezultojné 1€ korreluara fort
me vlerat aktuale dhe ato 1€ kaluara t€ inflacionit, nuk pérjashtohet
mundésia gé afo & jené pjesérisht paraprijése. Né rastin e Zelandés
s& Re, Basdevant (2003) tregon se pritjet inflacioniste jané rezultat
i kombinimit € sjellieve paraprijése dhe té sé kaluarés. Ai sugjeron
se ményra sesi agjentét ekonomiké formojné pritjet inflacioniste
mund t& ndryshojé né kohé dhe ato mund € béhen gjithmoné e mé
shumé racionale?. Pérfundimet e kétij autori t& pérmbledhura mé
lart, do t& shérbejné si hipoteza themelore pér t'u verifikuar né rastin
e pritieve inflacioniste pér Shqipériné.

Studimi &shté strukturuar si né vijim: pas seksionit hyrés té paragitur
mé lart, né seksionin e dyté do t& prezantohet baza e € dhénave,
mefodologjia e kuantifikimit dhe disa karakteristika t& serive t&
marra né analizé. N& seksionin e treté paragitet analiza e sakfésisé
sé pritieve inflacioniste. Gjetjet empirike mbi racionalitetin e pritieve
inflacioniste do € paragiten né seksionin e katért t& studimit. Né
seksionin e pest&, do & jepen vlerésimet se sa pritiet inflacioniste
jané t& dobishme né procesin e parashikimit & inflacionit viefor.

2 Teoria mbi prifjet inflacioniste sugjeron se subjekiet e vrojiuara pérdorin gjithé informacionin
e disponueshém né momentin e formimit 1& pritieve 1 fyre, duke pérfshiré kétu edhe
informacionin né lidhje me veprimet aktuale dhe & pritshme 1& politikébérésve.
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Ndérsa né seksionin e fundit, jepen pérfundime dhe rekomandime
€ dala nga ky studim.
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II. PRITJET INFLACIONISTE KUNDREJT
INFLACIONIT TE KALUAR, AKTUAL DHE TE
ARDHSHEM

II.1, BAZA E TE DHENAVE DHE KUANTIFIKIMI | TE DHENAVE
CILESORE

Baza e t& dhénave né studim pérfshin pritiet inflacioniste t&
pérftuara nga fre vrojtime gé realizohen prej disa vitesh nga Banka
e Shqipérisé. Konkretisht, pritiet inflacioniste né analizé do t&
jené nga: (i) vrojtimi i agjentéve financiaré®; (i) vrojtimi i besimit
& konsumatoréve; (i) vrojtimi i besimit & bizneseve®. Procesi i
kuantifikimit t& pritieve inflacioniste dhe ¢mimeve & prodhimit &
pérftuara nga vrojtimet pérbén nj¢ hap thelbésor né studimin e
siellies sé tyre. Risité e kétij studimi, n& kuadrin e kuantifikimit t& t&
dhénave cilésore, mund & pérmblidhen né&: pérdorimi i & dhénave
cilésore nga konsumatorét mbi pritiet pér normén e inflacionit pas
nié tfremujori dhe pas nijé viti; pérdorimi i t& dhénave cilésore mbi
pritiet e bizneseve pér ¢cmimet e prodhimit pas njé fremujori pér
fre sektoré t& ekonomisé (industri, ndértim dhe shérbime); ndérfimi
i serive kohore [me t& dhéna sasiore] deri né tremujorin e paré &
vitit 2015. Pér heré t& paré, né analizén e raciondlitetit, pérveg
serive kohore t€ pérftuara pas procesit t& kuantifikimit & t& dhénave
cilesore, do t& pérdoren edhe vlerésimet sasiore pikésore té
konsumatoréve, bizneseve dhe agjentéve financiaré.

Né procesin e kuantifikimitté pérgjigjeve cilésore nga konsumatorét
dhe bizneset né tregues sasioré t& pritieve pér normén e inflacionit
dhe & gmimeve t€ prodhimit, do t& pérdoret metoda e shpérndaries
probabilitare, fillimisht t& propozuar nga Theil {1952), modifikuar
nga Carlson dhe Parkin (1975) dhe pérdorur nga Batchelor dhe Orr
(1988), Sabrowvski (2008), Nasto (2005), Lyziak (2003, 2012),
Hashorva, et.al. (2010). N& rastin e Shqipérisé, fillimisht Nasfo
(2005) dhe mé voné Hashorva ef. al. (2010), llogaritén normén

3 Té dhénat e marra nga ky vrojtim jané né pérdorim pér nevojat e Bankés sé Shqipérisé
dhe jané konfidenciale (t& papublikuara). Né& kété rast, do t& pérdoren pér géllime studimore.
4 Né shiojcat 1 dhe 2 paragiten t& pérmbledhura detajet mbi vrojimet e konsideruara né
kété studim.
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e pritur t& inflacionit pér tremujorin e ardhshém, duke pérdorur t&
dhénat cilésore nga vrojtimi i besimit t& konsumatorit, pér periudhén
2003T2- 2009T3. Gietiet e tyre konfirmuan nié siellie t& forté

pérshiatése t& pritieve inflacioniste t& konsumatoréve.

Késhtu, nése norma e inflacionit rritet, konsumatorét presin
nié rrifie & métejshme & saj né periudhén né vazhdim. Né kété
studim, kuantifikimi i & dhénave cilésore nga vrojtimet realizohet duke
supozuar funksionin e shpérndarjes normale® dhe asaj uniforme®
(kjo e dyta pér & sheshuar amplitudat e médha pér lart ose poshté).
Krahas kuantifikimeve sipas dy shpérndarjeve probabilitare, do &
paragiten edhe rezultatet e arritura drejtpérdrejté nga balancat, si
nié nga alternativat kuantifikuese.

Né grafikun 1, dallohen karakteristika apo prirje kryesore t&
pritieve t& konsumatoréve pér inflacionin né tremujorin e ardhshém
dhe pas njé viti. N& pérgijithési, seria e frekuencave t& pérgjigjeve
& konsumatoréve sipas pesé alternativave t& konsideruara, sugjeron
pér njé siellie sezonale t& pritieve pér inflacionin, vecanérisht né
stinén e verés. Kjo periudhé pérkon me dominimin e ofertés vendase
né freg dhe shogérohet me rritie & numrit & konsumatoréve gé
pohojné se ¢cmimet “do t& bien”. Ndérkohé gé fundvitet zakonisht
shogérohen me rritie € numrit t& konsumatoréve gé pohojné se
¢mimet “do t& rriten”. Kéto dy karakteristika né zhvillimet e pritura
tek gmimet sugjerojné se konsumatorét kané gené t& afté & dallojné
disa zhvillime ciklike afatshkurtra né ecuriné e inflacionit.

2 Pérdorimi i funksionit t& shpérndarjes normale né kuantifikimin e t& dhénave cilésore nga
bizneset dhe konsumatorét bazohet né numrin e madh 1 vrojtimeve (Teorema Qendrore
Limite (TQL)): 1200 konsumatoré dhe rreth 700 biznese (deri né vitin 2012), 800 biznese
[nga viti 2013). Sipas mefodés sé modifikuar nga Carlson dhe Parkin (1975), nése numri
i njésive & vrojtuara éshté mjaftueshmérisht i larté, ndryshimet e pritura né ¢cmime ndjekin
funksionin e shpémdarjes normale né popullaté.

6 Né kété rast, do t& ndryshojmé hipotezén mbi funksionin e shpérndarjes sé pérgjigjeve
16 bizneseve dhe konsumatoréve nga normale né uniforme, dhe do t& pérdorim té njéjtén
metodé pérshkruar né Pesaran (1987) dhe tyziak (2003).
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Crafik 1. Prirja e pérgjigjeve & konsumatoréve
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Né rastin e bizneseve, pyetia pér pritiet pér ¢mimet e prodhimit
pér njé fremujor mé voné, ka pérballé pérgiigie me tre alternativa
(Crafik 2). Pér kuantifikimin e tyre u pérdorén dy ményra: (i
metoda probabilitare pér pyetiet me fre alternativa mbéshtetur
né metodologijiné e zbatuar nga Sabrowski (2008); [ii] metoda
probabilitare pér pyetie me pesé alternativa pérgjigiesh. Né rastin
e késaj & fundit, pérgindja e pérgjigjeve mbi ecuriné e ardhshme
& gmimeve & prodhimit “do fé rriten” u shpémda né tre alternativa:
“do 1€ rriten me rittm mé & lartg”, “do & rriten me & njéjtin rittm”,
“do fé rriten me ritém mé & ulét’, duke pérdorur € njéjtat pesha si
& pérgjigjeve t& konsumatoréve pér prifiet mbi inflacionin pas njé
tremujori. Llogaritiet e kryera pér kuantifikimin e pritieve mbi ¢mimet
e prodhimit sipas sekioréve t& ekonomisé me t& dy metodat (me fre
dhe me pesé alternativa pérgjigjesh) sollén rezultate pothuajse t&
niéjta (Grafik 3). Pérkété arsye, né vijim € analizés mbi racionalitetin
e prifieve do & konsiderohen rezultatet e pérftuara me metodén e
dyté (pérdorimin e pesé alfernativave t& pérgjigjeve si pérqasje
kuantifikuese).

Crafik 3. Kuanfifikimi i pritieve pér ¢mimet e prodhimit
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Procesi i kuantifikimit & pritieve duke pérdorur pérgasiet
probabilitare sipas funksionit t& shpérndarjes normale dhe uniforme
kérkon pérdorimin e njé serie referencé. Kéto joné normat e
perceptuara 1€ inflacionit, né rastin e konsumatoréve, dhe ¢cmimet
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e perceptuara & prodhimit, né rastin e bizneseve. Késhtu, né rastin
e prifieve inflacioniste 1€ konsumatoréve pas njé tremujori dhe pas
njé vifi, si normé e perceptuar e inflacionit, do & pérdoret norma
mesatare e inflacionit (ndryshime tremujore dhe ndryshime viefore)
e dy muajve t& fundit t& publikuar né momentin kur konsumatorét
japin vlerésimet e tyre cilésore né lidhje me ecuriné e ¢mimeve né
t& ardhmen”. Né kuantifikimin e pritieve mbi ecuriné e ¢gmimeve
& prodhimit t& bizneseve, pér sekforin e industrisé u pérdor seria
e Indeksit & Cmimeve t& Prodhimit (me frekuencé tremujore), ICP
(INSTAT)e. Né kuantifikimin e pritieve t& sekforit t& ndértimit, si seri
referencé u pérdor Indeksi i Kushtimit n& Ndértim (me frekuencé
tremujore), IKN (INSTAT) ©. Pér sektorin e shérbimeve u pérdor seria
e Indeksit t& Cmimeve € Konsumit (ICK| pér kategoring e shérbimeve
(INSTAT-i dhe llogaritie t& autoréve). Ashtu si né rastin e kuantifikimit
f& pritieve t& konsumatoréve pér normén e inflacionit, né rastin
e biznseve né sekiorin e shérbimeve, do & pérdoren ndryshimet
fremujore mesatare & ICK-s€ né sektorin e shérbimeve t& dy muajve
t& fundit t& publikuara né momentin gé ato japin vlerésimet e tyre
mbi ecuring e cmimeve & shérbimeve né & ardhmen.

Kur pérdoret si normé e perceptuar e zhvillimeve né inflacion,
norma zyrtare e inflacionit - né rastin toné, norma mé e fundit e
publikuar né momentin e vrojtimit & pritieve inflacionitste - pritiet e
kuantifikuara t& inflacionit pérshkruhen si “objectified” (sepse afo
supozojné gé niésité e vrojtuara perceptojné né ményré korrekte
dinamikén akivale & ¢mimeve] (Berk, 1997, Llyziak, 2005;
Kokoszczynski, Lyziak dhe Stanislawska, 2005). Né rastet kur
si normé e perceptuar e inflacionit pérdoret nié tregues i pérftuar
nga vrojtimet mbi zhvillimet inflacioniste, freguesit e kuantifikuar &

7 Né rastin e vrojtimit t& besimit & konsumatoréve dhe fé bizneseve, pyetésorét hidhen né
terren gjaté muajit 1 fundit 1& ¢do tremujori dhe procesi i intervistimit pérfundon né fund
16 tremujorit. Késhtu, konsumatorét dhe bizneset, né momentin e formimit & pritieve 1 tyre
inflacioniste, kané informacion vetém pér normén e inflacionit zyrtar pér dy muajt e paré té
fremujorit.

8 INSTAT-i publikon t& dhénat e indeksit 1& ¢mimeve 1€ prodhimit me rreth njé fremujor vonesé.
Pér kété arsye, si normé e perceptuar e ndryshimeve tremujore 1€ ¢mimeve & prodhimit do
16 merret norma e publikuar né tremujorin kur kryhet vrojfimi (pér shembull, né momentin e
kryerjes s& vrojtimit pér tremujorin e dyté t& vitit 2014, bizneset kané informacionin mbi
cmimet e prodhimit pér tremujorin e paré 1& vitit 2014. Norma tremujore e ndryshimit
& cmimeve & prodhimit, pér tremujorin e paré 1 vitit 2014, do té pérdoret si normé e
perceptuar pér géllimin e kuantifikimit 1& t& dhénave cilésore t& ¢mimeve t& prodhimit.

? Vlen i njgjti arsyetim si né fooinote 8.
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pritieve inflacioniste quhen “subjectified” (Kokoszczynski, Lyziak
dhe Stanislawska, 2010). N& kété studim, t& gjitha serité e pritieve
& pérftuara népérmiet kuantifikimit jané “objectified” pasi, 1€ gjitha
serifé referencé apo t& normave t& perceptuara jané derivuar nga
fregues t& matshém nga statistikat zyrtare dhe nuk kané si burim
vrojtimet.

II.2 ANALIZE E PERGJITHSHME E TE DHENAVE: PARAPRIJES APO
ADAPTIVE?

Neé kéte seksion do t& paragiten karakteristikat e pérgjithshme
& serive t& pritieve inflacioniste pér & gjithé agjentét ekonomiké.
Né grafikét 4 dhe né fabelén 1 paragiten pérkatésisht pamie
dhe rezuliate t€ treguesve statistikoré pér pritiet inflacioniste &
kuantifikuara (sipas shpérdarjes normale, uniforme dhe balancave)
dhe prifiet sasiore, kundreijt serive referencé.
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Ecuria e normés viefore & inflacionit né 10 vitet e fundit éshté
karakterizuar nga njé stabilitet relativ. Nén regjimin e shénjestrimit
monetar dhe atij & inflacionit & shénjestruar, ajo éshté stabilizuar
rreth normés objektiv 1€ Bankés sé Shgipériseé me luhatie € vogla
mbi dhe nén t&. N& pamie & paré, pritiet inflacioniste, pas njé
fremujori, & pérftuara nga kuantifikimi i & dhénave cilésore sipas
funksionit & shpérndarjes normale dhe uniforme, jané mjaft t&
sinkronizuara. Vlerat rriten dhe ulen niékohésisht, pra kané kah té
nigjté né kohé, pavarésisht se amplituda e vlerave gé ato japin
ndryshojné né ményré domethénése. Té dhénat sugjerojné se pritjet
inflacioniste t& konsumatoréve, zakonisht, ndjekin normén aktuale
& inflacionit né momentin e shprehjes sé tyre. Ky fakt evidentohet
vecanérisht né rastin kur pérdoret funksioni i shpémdor]es uniforme né
kuantifikim. Né kété rast, prifiet pér inflacionin nié fremujor mé vone
pothuajse pérputhen me normén zyrtare t& inflacionit pér periudhén
né t& cilén shprehen pritiet. Né rastin e prifieve & konsumatoréve
pér njé fremujor mé voné sipas balancés direkte, pjesa mé e madhe
e konsumatoréve arrin t& paraprijé kahun e zhvillimeve inflacioniste.
Me zgjatien e afafit kohor né njé vit, konsumatorét kané nénvlerésuar
(periudha T3'07-T3'08) apo mbivlerésuar zhvillimet né normén e
inflacionit (periudha T4'08-T4'09). Goditiet nga ngjarjet “surprizé”
né inflacion, normalisht nuk jané parashikuar nga gjykimi pjesérisht
racional i konsumatoréve mbi inflacionin vietor pas nijé viti. Norma
mesatare e inflacionit mé pérfagésuese, sipas koeficientit &
variancés, sugjerohet nga inflacioni pas njé viti, ku vlerésimi sasior
ka luhatiet mé t& uléta rreth mesatares.

Tabelé 1. Karakteristika t& pérgjithshme té pritieve inflacioniste, konsumatori

KONSUMATORI
Cilésore Sasiore ICK
Pas 1 tremujori Pas 1 viti Pas 1 viti
Normale ; Ll Balanca Ncir- ; Un: Balanca | Pikésore nd. ' nd.
orme male | torme frem | vjetore
Mesatare 2.90| 0.33 286 8771 1.57] 11.05 2.10| 0.66| 2.58

Devijim standard| ~ 7.55| 1.07| 14.17] 5.12| 0.68 9.58 0.32| 1.62| 0.84
Luhatshméria* 2.60| 3.28 4.96| 0.58| 0.43 0.87 0.15| 2.44| 0.33

Min 1015 -1.94] 33.42| 0.65| 0.65| -10.40 1.33] -1.81] 1.06
Maks 18.63| 2.79| 32.82|18.66| 3.00| 34.83 2.86| 3.90| 4.33
Gierésia & 2878| 4.73| 6624|1801 2.35| 4523 152] 571 3.8
variacionit

Nr.i vrojtimeve 48 48 48 4] 41 41 4] 48 41

Burimi: Llogaritie & autoréve.
* Raporti i devijimit standard me mesataren e thjeshté.
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Norma e perceptuar e inflacionit sipas agjentéve financiaré

ndjek ngushtésisht zhvillimet inflacioniste né vend, duke sugjeruar
pér njé element té forté adaptiv né pritiet e inflacionit (Grafikét

5). Nuk rezulton e njéjta situaté pér normén e inflacionit pas
njé dhe d}/ vitesh. Gjaté periudhés T4'09 — T3'11 pritjet e
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inflacionit.
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! Crafik 5. Prifiet inflacioniste & agjentéve financiaré i
| |
oson 5.0%- 5.0% 1
! 45%4: 45%4: 4_5%4: !
YA 4.0%1 4.0%! |
| 3.5% 1 3.5% 1 3.5%1 |
3 3.0% 1 3.0% 1 3.0% 3
Do25% 2.5% 2.5%: !
L2.0%¢ 2.0% 2.0%! |
L1.5% 1.5% 1.5%! |
L1.0%1 1.0%1 1.0%1 |
Doosn 05%+ 05% i
L 00%brrmrarmr e rararet 00% kv mrararmrararaTaran 0.0%brrrraa-me e e T |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
|

Burimi: Llogarifie t& autoréve.

Duke filluar nga fremujori i fundit & vitit 2011, pritiet e agjentéve
financiaré géndrojné né ményré konstante mbi normén zyriare t&
inflacionit (Tabelé 2). | nigjti arsyetim vlen dhe pér pritiet inflacioniste
pas dy vitesh. Megjithése seria e vrojtimeve éshfé e shkurtér, vihet re se
agjentét financiaré mbivlerésojné inflacionin né horizontin e dy viteve.

Tabelé 2. Karakteristika té pérgjithshme té pritieve inflacioniste, agjentét

financiaré
Agjentét Financiaré Inflacion vjefor (ndryshime
Sasiore vietore t& ICK-sé)

Perceptuar | Pas 1 vifi | Pas 2 vitesh 20200712l
2015T1 | 201571 201571
Mesatare 2.647 2.873 2.850 2.583 2.617 2.492
Devijim standard 0.764 0.580 0.442 0.918 0.921 0.969
Luhatshméria* 0.289 0.202 0.155 0.355 0.352 0.389
Min 1.432 1.844 2.039 1.055 1.055 1.055
Maks 4.098 3.843 3.559 4.331 4.331 4.331
Gijerésia e variacionit 2.666 1.999 1.521 3.276 3.276 3.276
Nr.i vrojtimeve 29 30 21 29 30 21

Burimi: Llogaritje 1€ autoréve.

* Raporti i devijimit standard me mesataren e thjeshté.
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Né grafikun 6 ilustrohen pritiet e bizneseve sipas sekioréve t&

ekonomisé, né |idh]e me ¢mimet e prodhimit pas nié fremujori, ku
si seri referencé jané pérdorur: né industri, ndryshimet fremujore t&
ICP-s&; né shérbime, ndryshimet tremujore t& ICK-sé pér grupet e
shérbimeve; pér sekiorin e ndértimit, ndryshimet fremujore t& IKN-
sé. Prifief sasiore & bizneseve mbi normén e inflacionit, pas njé vifi,
paragiten grafikisht krahas serisé sé& ndryshimeve vietore & ICK-sé
fremujore. Grafikisht nuk mund t& nxirren pérfundime mbi natyrén e
pritieve pér cmimet e prodhimit & shprehura nga bizneset, pasi, né
disa raste, ato ndjekin zhvillimet né serité e t& dhénave reale dhe,
né raste t& tiera, duket sikur u paraprijné atyre.

Crafik 6. Pritiet e kuantifikuara mbi ecuring e cmimeve t& prodhimit
dhe pritjef sasiore t& inflacionit, bizneset
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Bazuar né rezultatet e pérftuara nga kuantifikimi me pérgasjen
e shpérndarjes normale t& pritieve € bizneseve mbi ecuring e
¢mimeve & prodhimit sipas sekforéve, vihet re njé mbivlerésim i
tyre, krahasuar me serité referencé pérkatése (Tabelé 3). Né rastin
kur kuantifikimi béhet me ané t& shpérndarjes uniforme, ndodh
e kundérta, nénvlerésim i shpeshte. Ndonése né terma sasioré
ndodhemi larg vlerave fakiike t& serive referencé, pritiet arrijné 1€
kapin kahun faktik t& zhvillimeve. Pritiet pér normén e inflacionit pas
njé viti t& shprehura nga bizneset né sekiorét e industrisé, ndértimit
dhe shérbimeve, né pamie t& paré, duket t& kené identifikuar mé sé&
shumti kahun e zhvillimeve inflacioniste.

Tabelé 3. Karakteristika té pérgjithshme té pritjeve inflacioniste, biznesi
INDUSTRIA

Cilésore Sasiore
Pas 1 tremujori Pas 1 viti G JGIe
Normale | Uniforme | Balanca Pikésore | nd. tremujor | nd. vjetor
Mesatare 1.05 0.03 3.49 2.13 0.13 2.46
Devijim standard 3.35 0.05 3.66 0.38 0.28 0.89
Luhatshméria 3.19 2.09 1.05 0.18 2.23 0.36
Min -5.68 -0.03 2.70 1.31 -0.49 1.06
Max 8.68 0.23 10.60 2.70 0.79 4.33
Gierésia e variacionit 14.37 0.27 13.30 1.40 1.27 3.28
Nr. vrojtimeve 31 31 31 25 31 25
NDERTIMI
Cilésore Sasiore
Pas 1 tremujori Pas 1 viti I G
Normale | Uniforme | Balanca 3| Pikésore | nd. fremujor | nd. vietor
Mesatare 0.56 0.01 3.82 2.20 0.13 2.46
Devijim standard 1.19 0.01 5.74 0.40 0.28 0.89
Luhatshméria 2.14 2.38 1.50 0.18 2.23 0.36
Min 2.16 -0.03 -6.67 1.38 0.49 1.06
Max 3.31 0.03 21.13 2.87 0.79 4.33
Gierésia e variacionit 5.47 0.06 2779 1.50 1.27 3.28
Nr. vrojtimeve 31.0 31.0 31.0 25.0 31.0 25.0
SHERBIME
Cilgsore Sasiore ICK_Sh ICK
Pas 1 tremujori Pas 1 viti —
Normale | Uniforme | Balanca | Pikésore | nd. tremujor | nd. vjefor
Mesatare 1.33 0.00 2.19 2.07 0.30 2.46
Devijim standard 3.28 0.04 4.51 0.36 0.61 0.89
Luhatshméria 2.47 8.23 2.06 0.17 2.04 0.36
Min -12.95 0.14 -6.19 1.38 -2.57 1.06
Max 9.84 0.10 13.25 2.67 1.12 4.33
Gijerésia e variacionit 22.79 0.25 19.44 1.29 3.69 3.28
Nr. vrojtimeve 31 31 31 25 31 25

Burimi: Llogarije & autoréve.



Né studimin e pritieve inflacioniste, pér t& paré nése ato
reflekiojné mé shumé normat e kaluara & inflacionit apo kané
nié siellie paraprijese, literatura  rekomandon t€  analizohet
fillimisht korrelacioni midis serive t& pritieve dhe serive referencé
1€ konsideruara. Késhtu, pér t& paré nése pritiet inflacioniste
pasqyrojné mé shumé vlerat e kaluara t€ inflacionit, do t& analizohet
korrelacioni i tyre me njé vonesé kohore prej 4 tremujorésh 1€
méparshém me seringé pérkatése. Pér 1€ paré aftésité paraprijése
& tyre, do t& konsiderohet korrelacioni i prifieve inflacioniste me
seriné referencé deri me 4 fremujoré né t& ardhmen. N& tabelaf né
vijim (4, 5 dhe 6], rrifja e infensitetit t& ngjyrave fregon nié rritie &
korrelacionit me seriné referencé.

Té dhénat nga t& gjithé vrojtimet e konsideruara tregojné pér
nié korrelocion t& dobét né harkun kohor t€ katér tremujoréve.
Pritiet jané mé 1€ korreluara me normén e inflacionit né momentin e
shprehjes sé pritieve € tyre edhe me normat e kaluara 1€ inflacionit.

Tabelé 4. Korrelacioni midis t& dhénave nga vrojtimet dhe normés sé
inflacionit - Konsumatorét

Konsumatori

Lloji Cilgsore Sasiore
Horizonti kohor Pas 1 tremujori Pas 1 viti Pas 1 viti
Tremujoré

(t& vonuar/ Normale | Uniforme | Balanca | Normale | Uniforme | Balanca | Pikésore
paraprijés)

-4 0.894 0.904 0.091 0.057 0.003 0.135 0.206
-3 -0.005 -0.003 0.594 0.125 0.167 0.228 0.303
2 0.916 -0.908 -0.030 0.276 0.360 0.368 0.425
-1 -0.025 -0.039 ] 0.642 0.470 0.531 0.406 0.477
0 0.999 0.985 0.132 0.989 0.937 0.395 0.458
1 -0.039 -0.019 0.603 0.520 0.619 0.546 0.468
2 0.918 0917 -0.029 0.324 0.410 0.483 0.345
3 0.007 -0.006 0.681 0.150 0.232 0.300 0.120
4 0.901 0.885 0.045 -0.004 0.003 0.083] -0.118

Burimi: Llogarije & autoréve.
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Il. ANALIZE E SAKTESISE SE PRITJEVE
INFLACIONISTE NGA AGJENTET
EKONOMIKE

Né studimin e pritieve inflacioniste nga vrojtimet, krahas
identifikimit 1€ lidhjes ndérmiet tyre dhe vlerave t& publikuara €
inflacionit, njé réndési t& vecanté i kushtohet edhe sokiésisé me 1€
cilén pritiet e vrojtuara parashikojné inflacionin e ardhshém. Studimi
i sakiésisé sé pritieve nga vrojtimet zbulon nése ekzistojné gabime
konsistente ndérmiet vlerés faktike & inflacionit dhe asaj t& pritur
dhe t& raportuar mé paré nga agjenté € ndryshém. Né varési &
sheniés sé zhvendosjes sé pritieve, gjykohet nése parashikimet e
marra nga & dhénat e vrojtimeve e nén/mbi- vlerésojné inflacionin
aktual. Njé nga treguesit statistikoré qé pérdoret gjerésisht pér kété
qéllim &shté mesatarja e gabimit - Mean Error [ME), i llogaritur me
ané té formulés (1):

we =137 [4-F] i

ku, T- numri i viojtimeve; t momenti pér t€ cilin formohet pritja apo
poroshikimi per inflacionin; A - vlera faktike/aktuale e inflacionit
(e publikuar pér periudhén 1), F - vlera e parashikuar/e pritur e
inflacionit pér periudhén 1, por e vrojtuar né periudhat e kaluara.
Vlerésimi i gabimeve me treguesin e mésipérm, do t& varet nga
shenja e tij. Njé ME pozitive e gabimeve tregon se vrojtimi tenton
t& parashikojé vlera mé t& uléta se sa inflacioni fakiik, ndérkohé
gé nié ME negative sinjalizon prirjen e vrojtimit pér t& parashikuar
inflacion mé t& larté se sa vlerat fakiike.

Madhésia e gabimit &shté nié tietér tregues i réndésishém i
sakigsisé sé t& dhénave t& vrojtimeve. Kjo edhe pér fakfin se prifief
pér inflacionin mund f€ rezulfojné € pazhvendosura nga vlerat
aktuale t& inflacionit, por t& mos jené poroshikime fe mira te fij.
Pér t& llogaritur nga ana sasiore madhésiné e gabimit dhe pér
qéllime krahasimi ndérmjet gabimeve nga matje t& ndryshme €
pritieve, zakonisht pérdoret: rrénja katrore e mesatares sé katrorit
& gabimeve - Root Means Square Error RMSE), e llogaritur sipas
formulés (2):
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RMSE =J(%ZTI(A1 —Ft)z) 2)

Né kété studim éshte konsidervar dhe njé standard fiefér i
performancés sé prifieve. Performanca parashikuese e t& dhénave
& vrojtimeve do €& krahasohet me parashikimin “naiv” (€ quajtur
késhtu pér shkak t& thjeshtésisé sé 1ij)1°. Pér kété shérben statistika e
quaijtur koeficienti i pabarazisé i Theil-it {Theil Inequality Coefficient]
TIC, i llogaritur sipas formulés 3.

TIC = \/G > (4-F) j

JAsne-ay) 3

Ky tregues krahason madhésiné e gabimit & parashikimit gé
kryhet mbi t& dhénat e vrojtimeve me rezuliatet e parashikimit t&
kryera me metodén “naive”. Nése ky tregues éshté mé i vogél se 1,
aftéheré mund & themi se parashikimi, me t& dhénat nga vrojtimet,
&shte mé i sakié se ai “naiv”.

Analiza e sakiésisé s& prifieve inflacioniste do t& pérfshijé &
gjitha vrojtimet e pritieve t& inflacionit sipas agjentéve ekonomiké,
pérqasjeve kuantifikuese dhe atyre sasiore direkte. Pritiet inflacioniste
& pérfituara nga vrojtimet prané secilit grup 1€ agjentéve ndryshojné
ndérmijet tyre pér nga frekuenca, lloji i t& dhénave, numri i vrojtimeve
apo mbulimi me t& dhéna i grupeve t€ interesit''. N&é hapin e paré, ky
studim analizon sakiésing e prifieve inflacioniste brenda vrojtimeve
t€ ¢do grupi agjentésh. Né hapin e dyté, studiohen disa fregues
& sakiésisé ndérmiet grupeve té inferesit pér ¢do vrojtim. Carlson
dhe Valev (1999) vértetuan se t& dhénat gé merren nga vrojtimet
e biznesit (prodhimi, ndértimi dhe shérbimet] dhe nga agjentét
financiaré kané mé pak gabime dhe japin parashikime mé € sakia
se ato t& konsumatoréve. Kjo pér faktin se bizneset dhe agjentét
financiaré, jané mé t& prirur 1€ njohin zhvillimet ekonomike dhe ata
mund t& kené njohuri specifike né fusha € vecanta t€ biznesit dhe

19 Parashikime “naive” quhen afo gé vlerén e parashikuar e marrin 1€ barabarté me nivelin
e inflacionit faktik njé periudhé para asaj gé parashikohet (pritef).
' Pér mé shumé defaje shihni Shtojcén 2.
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financés. Kéto njohuri i ndihmojné ata 1€ formojné edhe parashikime
mé 1€ sakta pér zhvillimet e ardhshme né inflacion.

VROJTIMI | KONSUMATOREVE

Ngo llogaritiet e treguesve 1€ sakiésisg, rezulton se metoda e
maties népérmijet pyeties sé drejtpérdrejté (vlerésimi sasior, Tabela
7, kolona e fundit) pér madhésing e inflacionit &shté mé e sakta nga
€ gjitha matiet e fiera brenda vrojtimit t& konsumatorit. Mesatarja e
gabimeve rezulton 0.5 piké pérgindje'?. Gjithashtu, prifiet e marra
népérmiet pérqasjes sasiore direkte japin njé parashikim mé té sakté
se ato t& parashikimit me metodén “naive'®. Njé rezultat i tillé ishte
i pritshém, pér faktin se parashikimet gé vijné nga pyetjet me natyré
sasiore mbi inflacionin e pritur jané t& ndikuara nga informacioni
qé kané konsumatorét mbi normén objekiiv & Bankés sé Shgipérisé
dhe mbi historing e kaluar t& inflacionit.

NE linjgé me géllimin e kétij studimi, analizohet saktésia e pritjeve
inflacioniste € t& dhénave sasiore & pérftuara népérmiet pérqasjeve
kuantifikuese probabilitare & € dhénave cilésore. Kjo pasi,
kuantifikimi i t& dhénave cilésore éshté ndértuar mbi vierat e kaluara
t& inflacionit (apo informacionit té disponueshém né momentin e
kryerjes sé& vrojtimit). Nga analiza e freguesve & sakiésisé pér
kategoring e pyefieve cilésore & kuantifikuara, vihet re se matja
mbi shpérndarjen uniforme paraget vlerésimin mé t& saki€, si pér
periudhén kohore tremujore ashiu edhe pér até njéviecare. Ng t&
dyja rastet, kjo matje paraget gabimin mesatar dhe madhésiné e
gabimit mé 1€ vogél, krahasuar me dy ményrat e tiera t€ llogarities.
Nijé rezultat tjetér i réndésishém éshté se ndér metodat kuantifikuese,
vefém né rastin e pérqasjes uniforme merren vlerésime mé & sakia
sesa ato gé& mund & kiyhen me njé parashikim naiv (e vetmja gé
rezulton me TIC < 1).

12 Inflacioni i pritur nga kjo pérbérése e vrojtimit e mbivleréson sistematikisht inflacionin faktik
me 0.5 piké pérgindjeje pér parashikimet e kryera né horizontin njévjecar.
13 Vlera e treguesit TIC éshié mé e uléta nga gjithé vrojtimet e tiera, né vierén 0.63.
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Tabelé 7. Treguesit e saktésisé pér inflacionin e pritur nga vrojtimi i
konsumatorit
Konsumatori

Cilésore Sasiore
Pas 1 viti Pas 1 viti

Pas 1 tremujori ‘
Metodat kuantifikuese

Treguesi i sakiésisé | Normale | Uniforme | Balanca | Normale | Uniforme | Balanca | Pikésore
ME -2.23 0.37 -3.13 -8.21 0.9 -10.61 0.51
RMSE 8.60 2.23 13.74 8.74 1.7 14.78 1.25
TIC 3.70 0.96 5.90 /.33 0.86 8.0 0.63

Burimi: Llogarije & autoréve.

VROJTIMI'| BIZNESEVE

Andliza e sakiésisé sé parashikimit t& & dhénave nga vrojtimi
i bizneseve éshté béré i ndaré né 3 sekforét pérbérés té tij. Kjo
pér fakfin se né procesin e kuantifikimit si normé e perceptuar, pér
llogaritien e cmimeve & prodhimit jané konsideruar seri t& vecanta,
& pérshtatshme pér secilin prej tre sekforéve t& ekonomisé. Ashtu si
éshté shpjeguar né kapitullin e mésipérm, né industri jané marré si
seri bazé ndryshimet fremujore té indeksit t& cmimeve t& prodhimit;
né shérbime, ndryshimet fremujore 1€ indeksit t& ¢mimeve t& konsumit
pér sektorin e shérbimeve dhe pér sekiorin e ndértimit, ndryshimet
fremujore 1€ indeksit t& kushtimit né ndértim'4.

Tabelé 8. Treguesit e saktésisé pér inflacionin e pritur nga vrojtimi i
bizneseve

Industria Ndérfimi Shérbimet
o & o & o &
Lloji Cilgsore 35 Cilgsore 35 Cilgsore 35
T @ T @ T @
Horizonti Pas 1 tremujori ;é“ Pas 1 tremujori ;é" Pas 1 tremujori ;é“
reguesii | Z 53 Z 2 Z 2
ME -1.24]0.30|-3.72] 0.33] 0.5]0.12| 0.29] 0.23|-0.94| 0.30| 0.30| 0.39
RMSE 3.5810.80| 53]092]1.28]0.32]0.83|]0.91|3.91]0.68]| 0.68| 1.04
TC 3781085570 071]277]070] 049 0.71]4.05]| 0.71] 0.41] 0.85

Burimi: Llogarije & autoréve.

14 Pér shkak té disponueshmérisé sé t& dhénave, treguesit e sakisisé pér cmimet e prodhimit
jané llogaritur né seri kohore mé & shkurira, krahasuar me freguesit e sakiésisé né rastin e
pritieve & konsumatoréve.
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Treguesit e sakiésisé sé parashikimeve pér sektorin e industrisé
konfirmojné edhe njé heré gé vlerat mé & sakia arrihen me ané &
kuantifikimit me shpérndarjen uniforme (Tabelé 8). N& pérgjithési,
€ dhénat e kuanfifikuara rezuliojné mé t€ sakia edhe se afo &
pérftuara nga pyetia sasiore direkte. Prifiet e kuantifikuara me
metodén uniforme dhe ato sasiore japin parashikime mé t& sakia

nga parashikimi naiv, gjé gé shprehet me vlerén nén 1 té treguesit
TIC.

Kuantifikimi népérmiet funksionit t& shpémdaries uniforme vazhdon
t& mbetet alternativa mé e miré edhe pér sektorin e ndértimit (Tabelé
8). E vecanta né analizén e sakiésisé pér t& dhénat né kéte sekior,
éshté se pritiet e kuantifikuara népérmiet pérgasjes uniforme dhe
aq mé shumé sipas balancés, paragesin rezultate mé & sakia sesa
parashikimet “naive”.

Pér sekiorin e shérbimeve (Tabelé 8) rezuliatet fregojné se
kuantifikimi me shpémdarjen uniforme dhe ai me mefodén e
balancés devijojné né t& nigjten masé. Megijithaté, pérgasia e
balancés jep vlerén minimale pér treguesin TIC né terma té sakiésisé
sé& parashikimit kundrejt atij “naiv”.

Pritiet pér inflacionin nga bizneset e t& fre sekforéve t& vrojtuar
sipas metfodés uniforme, t& balancés dhe asaj sasiore, jané
parashikime mé & sakia, krahasuar me prifiet e formuara nga
mefoda “naive”. Ky rezultat, &shté né linjg¢ me fakiin se bizneset,
pér shkak t& njohurive, jané mé t& informuara né lidhje me zhvillimet
ekonomike t& tashme dhe t€ ardhshme, duke krijuar pritie mé t&
sakfa pér gmimet e prodhimit dhe pér inflacionin.

VROJTIMI PRANE AGJENTEVE FINANCIARE

Né vrojtimin e agjentéve financiaré, analiza e saktésisé sé pritieve
realizohet mbi t& dhénat sasiore pér normén e inflacionit & perceptuar
dhe pritiet pér normén e inflacionit pas njé dhe dy vitesh (Tabelé 9).



Tabelé 9. Treguesit e saktésisé pér pritiet e agjentéve financiaré

Agjentét financiaré
Loji Sasiore
Horizonti Perceptuar Pas 12 muajsh (1 vif) Pas 24 muaish (2 vite)
Treguesi i sakfésisé Vlerésim pikésor Vlerésim pikésor Vler&sim pikésor
ME -0.36 0.54 1.45
RMSE 1.19 1.16 1.70
TIC 0.90 0.87 0.74

Burimi: Llogaritie t& autoréve.

Treguesit e sakiésisé flasin pér parashikime relativisht € sakfa.
Pritiet pér normén e inflacionit pas 2 vitesh kané madhési gabimi
mé t& madhe se afo pas 1 viti, por duke mbetur mé t& mira se
parashikimi “naiv”.

Si- pérfundim, inflacioni i pritur i t& gjithé vrojtimeve né kéte
studim mund 1€ quhet mé i sakté né rastet kur ai matet nga pyetiet
e drejtpérdrejta sasiore. Pér sa i pérket matjeve & ferthorta f€ tij me
anén e pyefieve cilésore drejtuar agjentéve ekonomiké, kuantifikimi
i inflacionit & pritur me metodén probabilitare uniforme rezulton
vlerésimi mé i sakté i tij. Né ményré t& vecanté, kjo vlen pér vrojtimin
e konsumatoréve, 1€ cilét pyeten pér inflacionin total'®. Kuantifikimi
nén hipotezén e funksionit t& shpérndarjes normale dhe me ané t&
balancave paraget nié shkallé mé t& ulét saktésie. Konsumatorét
dhe biznesef nénvlerésojné mesatarisht normén e inflacionit pas njé
viti; agjentét financiaré mbivlerésojné mesatarisht né t& njgjtén mase
sa konsumatorét nénvlerésojné inflacionin e pas 1 viti.

15 Pér inflacionin total, Banka e Shqipérisé ka objektiv t& pércaktuar sasior. Né rastet e tiera
[bizneset], metodat e kuantifikimit aplikohen pér pyetjet né lidhje me ¢mimet e prodhimit
[vlerésime kostosh prodhimil.
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IV. TESTIMI | RACIONALITETIT TE PRITJEVE
INFLACIONISTE

Debati nése agjentét ekonomiké formojné pritiet e tyre né lidhje me
zhvillimet e ardhshme ekonomike, né ményré racionale, ka nénvizuar
nevojén e verifikimit & hipotezés sé racionalitetit. Kjo &shté me réndési
kritike per hartimin dhe zbatimin e po|iti|<ove makroekonomike, t&
cilat mbéshteten né vlerésime dhe né projeksione makroekonomike.
Testimet empirike t& shumé modeleve makroteorike, kérkojné jo
vetém identifikimin e fenomeneve drejipérdrejté & matshme apo t&
viojtueshme, si pér shembull t& inflacionit, papunésisé dhe PBB-s¢,
por edhe té pritieve pér to. Fakii gé seria e pritieve pér inflacionin
éshté e pavrojtueshme drejtpérdreité, véshtiréson testimin empirik
& makro-modeleve g& pérfshijné inflacionin si variabél paraprijés
ose, théné ndryshe, seriné e prifieve & 1ij'¢. Pra, pérfshirja apo jo e
pritieve t& inflacionit, me fugi paraprijése né modele, kérkon sé pari
njé verifikim empirik t& natyrés sé tyre. A jané apo jo afo né linjé me
kriterin e racionalitefit? Nése po, sa racionale jané?

Hipoteza e pritieve racionale t& inflacionit Muth (1961), pohon
se pritiet pér inflacionin e ardhshém jané formuar né ményré 1 fille
qé t& pasqyrojné efektin e pritur t& fakioréve né variabilin pér t&
cilin krijohen pritshmérité e agjentéve. Kjo arrihet duke u bazuar né
informacionin mé f& réndésishém t& disponueshém pér & shkuarén
e afért, t& tashmen dhe t& ardhmen e variablave ekonomiké. Né
kété rast, vlerat e publikuara & inflacionit do t& ndryshonin nga
normat e pritura, vetém nga njé gabim i rastit.

Evidenca statistikore e paragitur né seksionin  paraardhés
ndihmon né kryerjen e njé vlerésimi t& pérgjithshém, mbi natyrén e
pritieve inflacioniste & agjentéve té tregut pér horizonte t& ndryshme
pritiesh. Njé pjesé e rezultateve sinjalizojné natyrén joracionale
€ priieve né& horizonfin afatmesém. Ndérkohé g& pritiet né
horizontet afatshkurtra vlerésohet & jené krijuar pjesérisht né formé

16 Né modelin GAP (blloku i kurbés sé Philipsit), pérfshihet ky variabél, por jo si seri e
pritieve, por si vleré e inflacionit 1& publikuar pér tremujorin e ardhshém, pra éshté veté seria
e inflacionit e zhvendosur me vlerat e ardhshme. Kjo zgjedhje éshté mjaft e kritikueshme, por
éshté pérzgjedhur si e 1ills, pér faktin se, né momentin e ndértimit t& modelit, serité e pritieve
sasiore fé inflacionit kané gené mijaft t& shkurtra dhe njé vlerésim mbi shkallén e racionalitefit

16 tyre ka gené i pamundur.
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adaptive dhe pijesérisht racionale. Natyra pjesérisht racionale e
tyre nénvizohet nga paraprirja e dreijtimit 1€ ndryshimeve fremujore
& ICK-sé apo t& ICP-s&, sipas rastit. Nga piképamija sasiore, pritjet
e kuantifikuara ndryshojné relafivisht ndjeshém nga vlerat pérkatése
1€ publikuara, sipas metodave kuantifikuese. Rezultatet e sakiésisé
sé prifieve tregojné se metodés sé kuantifikimit sipas shpérndarjes
uniforme i éshté shtuar edhe ajo direkte-sasiore, si mefoda mé t&
sakia se té fierat. Ky rezultat konfirmon edhe njé heré rezultatet e
gjetura fillimisht nga Nasto (2005), edhe pse né seri kohore mé t&
kufizuara né llojshméri dhe shirirje kohore.

Né mbéshtetie € késaj analize, rezultatet empirike t€ tesfimit
t& racionalitetit (Muth, 1961: Mankiw et. al., 2003: Sabrowski,
2008, do t€ ndihmojné né shpjegimin e pikiurés mikse té
racionalitetit & pritieve pér gmimet né ekonomi.

Testi mé& i thjeshté i racionalitetit &shté ai gé kryhet duke vlerésuar
njé regres té thjeshté linear sipas relacionit né vijim:

EE=(r1-11 7] = a+e, (1)

ku, EE, éshté seria e gabimit & pritieve pér t=1,..., T fremujoré.
Ajo matet si diferencé e inflacionit & publikuar pér tremujorin t, (1), me
inflacionin e pritur pér t& nigjtin tremujor, por i raportuar k tremujoré
mé paré (1m,°). Duhet t& verifikohet gé konstantia a t& jeté e
paréndésishme statistikisht ose, e shprehur ndryshe, gé mesatarisht
EE=0. N& kété rast, nuk bie poshté hipoteza e racionalitetit, pra
pranohet. Pérmbushja e késaj hipoteze do 1€ fregonte se inflacion
i pritur (né tk) &shté nié vlerésim i pazhvendosur i atij & publikuar
pérgjaté periudhés s&¢ marré né studim. Devijimet kané gené té&
rastit, 1€ shprehura né termin e gabimit t& rastit € ~N(O,0).

Rezultatet e testimit jané paragitur né Tabelén 10, kolona 2,
sipas agjentéve dhe horizonteve kohore t& ndryshme mbi pritjet
pér ndryshimet e ICKsé ose t& ICP-sé. Pritiet pér ndryshimet e
¢mimeve né ekonomi rezultojné statistikisht t& pazhvendosura né
rreth 44% t& pérqasjeve. Vérehet se racionaliteti verifikohet né rreth
57% t& pérqasjeve pér horizontet shumé t& shkurira (perceptimeve
dhe pritieve t€ krijuara pér tremujorin né vijim). Pérqasja gé
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ndeshet mé shpesh me pritie afatshkurira & pazhvendosura apo
racionale, éshté ajo sipas kuantifikimit me shpérndarjen uniforme.
Vetia e racionalitefit sipas kétij testi né horizontet afatshkurtra (pas
4 tremujorésh/ 12 muajve) plotésohet vetém nga pritiet sasiore &
bizneseve né & tre seklorét e vrojtuar. Konsumatorét dhe agjentét
financiaré nuk rezultojné racionalé pas njé viti.

Nénvizojmé se, rezultatet e festimit pér horizonte mé afatgjata
duhet t& konsiderohen me kujdes, sepse me rritien e horizontit &
pritieve, numri i vrojtimeve ulet dhe do t€ shfageshin rreziget e “small
sample size effect” [Andersson et. al, 2007). Pé&r mé tepér, né rastin
e vrojtimeve 1€ pritieve inflacioniste t& Bankés s& Shgipérisé, serité
pérkatése né horizonte mé afatgjata (pas 1 dhe 2 vitesh) kané njé
histori mé té re sesa afo afatshkurtra.

Shkalla e racionalitetit & pritieve € inflacionit mund & verifikohet
edhe duke testuar hipotezén e dyfishté pér parametrat e ekuacionit
(2], t& kushtézuar pér vlera t& cakiuara t€ tyre. Kjo éshté njé formé
mé e komplikuar e testimit & racionaliteit.

TT=a+B1T, *+€, (2)

Nése pritiet pér luhatjet e ardhshme t& ¢cmimeve jané racionale,
atéheré sipas (2), duhet gé: a=0 dhe B=1. Kushti i paré tregon se
inflacioni nuk devijon sistematikisht me njé vleré t& caktuar pér efekt
€ pritieve. Kushti i dyté tregon se pér ¢do ndryshim (rritie/ulje) me
1 niési t& pritieve t& ¢mimeve pér tremujorin t (béré né periudhén
tk], vlera e publikuar e treguesit né tremujorin t, do t& rritet/ulet
me 1 njési. Pra, ndryshimet rreth vlerés “1" & parametrit pérkatés
duhet t& jené & rastit, duke treguar nié lidhje né € nigjtin kah dhe
pothuaj perfekie ndérmiet pritieve pér tremujorét e ardhshém dhe
serive pérkatése € publikuara pér kéta fremujoré.

Nése nga té dyja anét e barazimit t& shprehies (2], zbritet 77, ¢,
ekuacioni rishkruhet né formén (3.1 dhe 3.2):

- 71 2= +B7T,° - 7T, °+€, (3.1)

-1 2=a+(B-1) 1m,° +€, (3.2)



| shprehur né formén e ekuacionit 3.1 dhe 3.2, mund té
analizohet nése veté prifief, kur formohen nga agjentét e tregut,
e pérfshijné apo jo informacionin mbi gabimin e prifieve. Nése
pritiet jané racionale, t& dy parametrat né ekuacionin (3.1): a=
B=0, duke treguar qé jané t& paréndésishém pér t& shpjeguar
gabimin e pritieve. Né rastin e ekuacionit (3.2), duhet gé hipoteza
e pérbashkét & marré formén: a=0 dhe B=1. Né kéte ményré,
ne testojmé pér paréndési statistikore € termave prané konstantes
dhe pritieve, duke treguar se gabimet e pritieve jané té rastit me
shpérmdarje € ~N(0,0). Rezultatet pér kété test paragiten né tabelén
10, kolona (3), kryer sipas Wald-Test. Rastet kur rezultatet e kétij
festi sinjalizojné se agjentét jané racionalé né pritiet e tyre pér
ndryshimet e pritshme & ¢mimeve né ekonomi, shfagen né pérqasie
t& caktuara matjesh, tek disa agjenté [pérjashtuar konsumatorét) dhe
kryesisht né& horizonte t& shkurtra kohore. Kjo hipotezé verifikohet
vefém né 4 nga 14 rasfet totale t& prifieve shumé afatshkurtra (1€
perceptuara dhe pritieve pas njé tremujori) dhe né 3 nga @ rastet
e pritieve afatshkurtra (pas njé viti]. 5 prej 7 rasteve ku racionaliteti
verifikohet, i pérkasin pritieve sasiore. Bizneset né tre sekiorét e
vrojtuar t& ekonomisé, rezultojné racionale né vlerésimin e inflacionit
& pritur viefor pas 4 tremujorésh. Ndérkohé, racionaliteti sipas kétij
testi, nuk verifikohet né& asnié nga pérqasjet dhe horizontet pér
grupin e konsumatoréve f& vrojtuar. Rezuliatet e kétij testi (7 rastet
e verifikimit) krijojné pothuaijse njé prerje t& ploté me bashkésiné e
verifikimeve 1€ rezultuara nga festi i paré!”.

Kontrolli mbi persistencén e gabimeve né seriné e devijimeve t&
pritieve, éshté nié test tietér pér t& vlerésuar shkallén e racionalitetit
& pritieve. Né vijim, testohet réndésia e parametrave & ekuacionit
(4), i cili shkruhet né formén e méposhtme:

TT- ﬂr—ke = a+'8(nr-7_n(r-k}-l

°)+e (4)

t

Nése gabimi i prities né momentin t éshté i lidhur ose mund &
shpjegohet me gabimin e prities né momentin (1), do f& thoté g
parametri B=0 né ményré sinjifikante. Théné ndryshe, gabimiikaluar
i pritieve ka forcé shpjeguese pér devijimin aktual ose pér pritiet

17 Né kufij minimalé 1& pranimit t& racionalitetit pér festin e paré sipas kuantifikimit & pritieve
pér ¢mimet e prodhimit me shpémdarjen uniforme - bizneset e indusirisé dhe t& ndértimit.
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akiuale. Nése kjo do t& verifikohej, né terma t€ racionalitefit, do t&
interpretohej si mungesé e racionalitetit & pritieve. Pra, hipoteza e
pritieve racionale do & refuzohej pér B stafistikisht t& réndésishme.
Rezultatet e kétij testi jané paragitur né tabelén 10, kolona (4).
Bazuar né sa mé sipér, u shpjegua se prania e racionalitetit apo
persistenca e ulét seriale e serisé sé& gabimeve & pritieve, tregohet
kur ndeshet shénimi “insignificant”, sepse parametri ka rezultuar
statistikisht i paréndésishém.

Edhe né kété test, racionaliteti ndeshet mé sé shumti né pritjet
shumé afatshkurtra (n& 7 1% t& tyre). Kjo tregon se ka njé persistencé
/korrelacion té ulét serial t& gabimeve té pritieve, pra gé kéto t€ fundit
nuk ndikojné né formimin e pritieve né ményré t& njiépasnjéshme.
Ky test gjen prerje mé t& ulét me njérin nga festet (1 ose 2), vetém
né 5 raste.

Konsistenca mé e larté e rezultateve t€ € trija testeve pér racionalitet
ndeshet vetém né dy raste: né pérgasjen uniforme & pritieve &
bizneseve té& industrisé dhe & ndértimit pér ¢mimet e prodhimit pas
njé tremujori. Konsistencé e larté e rezultateve té testeve pér natyrén
joracionale sipas t& gjitha pérqasjeve kuantifikuese, paragesin
pritiet inflacioniste & konsumatoréve pér pas 4 tremujoréve dhe &
agjentéve financiaré né terma mujoré pér pas 12 dhe 24 muajve.

Tabelg 10. Pérmbledhje e rezultateve té testeve té racionalitetit
RACIONALITETIT - INTERPRETIME TE TESTEVE(*)

NIr. i kolonés 2) (3) (4)
TTT e=Q+€ TT=0+BTT,7+€, 77:'77‘”5%’45(”,,3'77“(*;,;9/1‘5(
T t
A Duhet gé HO:a=0, B=1 | Duhet g& HO:8=0;
‘?)L,Jhe_;jieHo'a_o Wald-Test; pér vlera Nése e kundérta
‘ ’ Pf'k larté & vogla & pvalue, (sinjifikante), racionaliteti
EJ?'L(‘] (infs' €lane 1 acionaliteti nuk pranohet | nuk pranohet (rejected).
: me réndési & larté (***) | [t); pvalue (sinjifikanca
(highly rejected). e larté kur ka ***)
ghly rej
Insianificant = Pér pvalue mé ta larta
roci%nalneﬁ éndron | € 10% racionaliteti Insignificant =
q géndron (pranohet). racionalifeti géndron

Pritiet p&r cmimet sipas: agjentéve; pérqasjeve indirekte /direkte; horizonteve

Konsumatorét

Pas nié tremujori

Normale [-1.85); 0.07 [**) rejected [***) [0.36); 0.72 (insignificant)

Uniforme ‘Q‘?S)E .0'34 rejected (***) [0.40); 0.69 (insignificant)
[insignificant)
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(-1.53); 0.13

Balanca (insinif rejected (***) [0.33); 0.74 (insignificant)
insignificant]

Pas 4 tremujorésh

Normale [[13.6); 0.00 (***) rejected [***) (1.78): 0.08 (**)

Uniforme (4.85); 0.00 (***) rejected [***) (3.18); 0.00 (***)

Balanca [-7.2): 0.00 [***) rejected [***) (3.13); 0.00 (***)

Sasiore (3.1); 0.00 (***) rejected [***) 4.23): 0.00 (***)

Bizneset/Industri

Pas nijé tremujori

Normale [-1.89); 0.07 (**) rejected (** *) (0.91): 0.37 [insignificant)

Uniforme (1.75); 0.09 (*) | pranohet (p=0.103:0.10) | (1.16); 0.26 (insignificant)

Balanca -4.77); 0.00 (***) rejected (***) (1.99): 0.06 (**)

Pas 4 tremujorésh

Sasiore ‘(Jngjn);{&]nﬁ pranchet (p=0.16; 0.12) | (2.91); 0.01(***)

Bizneset/Ndértim

Pas nijé tremujori

Normale [-2.15); 0.04 (**) rejected [***) [0.26); 0.80 (insignificant)

Uniforme (1.98); 0.08 (*) pranohet (p=0.17:0.14) | (0.24); 0.23 [insignificant)

Balanca (1.98): 0.06 [**) rejected [***) [0.76); 0.45 [insignificant)

Pas 4 tremujorésh

Sasiore ‘(Jn-g;{mgﬁﬁ pranchet (p=0.49:0.47) |  (3.03); 0.01 (***)

Bizneset/Shérbime

Pas njé tremujori

Normale ('-.] '.27].’{.0'2 ] rejected (***) (-2.45); 0.02 (***)
insignificant)

Uniforme [2.56); 0.02 (***) rejected (***) [-0.48); 0.64 [insignificant)

Balanca (l-.] ‘éA].’F.O'] ! rejected (***) [0.62); 0.54 [insignificant)
insignificant)

Pas 4 tremujorésh

Sasiore ‘lgn?jn';ﬁg;nﬁ branohet|p=0120,0:17] (3.1): 0.07 %)

Agjentét financiaré

Tremujore (norma vietore)

Inflacioni i perceptuar (l?ws?qawﬁgai;)s pranchet (p=0.26,0.24) (2.19); 0.04 (***)

Pas 4 tremujorésh (2.53); 0.02 (***) rejected (***) (4.16); 0.00 (***)

Pas 8 fremujorésh [-6.54); 0.00 (***) rejected (***) [1.24); 0.25 [insignificant)

Mujore (norma vijetore)

oflocioni i (1181 024 | ohet (p=0.40,0.40] | (3.97); 0.00 [***)

perceptuar mujor (insignificant)

Pas 12 muajve [-4.36); 0.00 (***) rejected (***) (15.10); 0.00 [***)

Pas 24 muajve O(‘-(])g'(zz’;) rejected (***) (5.48); 0.00 (***)

Burimi: Vlerésime 18 autoréve.
Shénim: *) Shénohet me ngjyré mé & hapur, kur vetém njéri nga festet e verifikon praniné e
racionalitefit. Rritet fondliteti kur rritet numri i testeve qé e mbéshtesin racionalitetin.

Rezultatet empirike t& testimit & racionalitetit & pritieve sipas

matieve, agjentéve dhe horizonteve

€ ndryshme, fregojné se

natyra e pritieve pér cmimet e ardhshme né ekonomi &shté mikse.
Né raport me numrin fofal t& rasteve 1€ studiuara, natyra adaptive e
tyre rezulton mbizotéruese (46,/75).

-35.




Testet duket se mbrojné natyrén racionale t& disa prej prifieve
(sipas disa agjentéve dhe ményrave t& matijes) dhe kryesisht pér
horizontet afatshkurtra. Pérgasiet sipas shpémdarjes uniforme dhe
balancave origjinale nga vrojtimet, jané mbéshtetéset kryesore
& rasteve t& rezultateve racionale pér prifiet shumé afatshkurtra.
Pér pas njé viti, jané pritiet sasiore gé rezultojné racionale pér
dy sekioré t& bizneseve. Racionaliteti zbehet me zgjatien e
méfejshme t& horizonteve. Ky fenomen nuk é&shté i papritur pér
siellien e agjentéve té tregjeve né ekonomi né tranzicion. Pér mé
fepér, natyra joracionale e pritieve theksohet né kohé krizash dhe
pasigurish & larta, duke véshtirésuar vlerésimet e agjentéve pér
inflacionin e pritur. Studime, t& dhéna sfatistikore dhe € dhéna
empirike, fregojné se edhe né ekonomi t€ médha dhe té zhvilluara,
pritiet, vecanérisht ato pér horizonte t& aférta kohore, kané rezultuar
joracionale (Suedi, Gjermani, Angli, Turgi efj.)'®.

Testimi i natyrés s& pritieve € inflacionit né rastin e Shqipérisé,
&shté kryer mbi seri mé & gjata kohore, pér pérgasje mé t€ shumta
dhe me plotésime metodologjike né procesin e kuantifikimit t&
pritieve, krahasuar me studimin paraardhés (Hashorva etf.al. 2010).
Megijithaté, serité kohore t& pritieve jané ende t€ shkurtra pér t&
mbéshtetur vlerésime té plota empirike, kryesisht serité e pritieve pérte|
horizontit njéviecar. Nga ana tjetér, fokioré € fieré t& genésishém
ndikojné né formimin e pritieve né rastin toné. Informacioni gé prek
t& ardhmen e cmimeve (pas njé viti], né momentin e vrojtimit, éshté
thuajse joekzistent pér publikun e gjeré dhe pér ekspertét. Edhe kur
ka sinjale pér zhvillime t& pritshme ekonomike, t€ cilat do & ndikonin
cmimef e ardhshme, agjentét e kané t& véshtiré 1'i pérfshijné afo
né formimin e prifieve & tyre pér inflacionin pér disa arsye: sé
pari, fransparenca e ulét né fransmetimin e informacionit ekonomik
shpesh ka krijuar ambiente t& turbullia pér vierésime paraprijése
nga gjithé aklorét e tregut; sé dyti, shkalla e kulturés ekonomike dhe
financiare pér t€ vlerésuar perspektivén ekonomike dhe & ¢cmimeve
&shté ende e ulét, me gjithé pérpjekjet intensive pér nxitien e dijeve
financiare pér publikun e gjeré né vitet e fundit; s& frefi, stabiliteti i
ulét geverisés shpesh i bén individét t& [ékundur pér t& besuar dhe
konsideruar informacionin ekonomik né formimin e pritieve.

'8 Sveriges Riksbank (2012), “Material for assessing monetfary policy, 2011, fq. 46;
Account of monetary policy (2013); Jonsson, Thomas and Osterholm, Péar (2009); Henry
Sabrowvski (2008); Ece Oral (2013).
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V. PRITJET INFLACIONISTE DHE
PARASHIKIMI | INFLACIONIT:
DOBISHMERIA RECIPROKE

Sigurimi i besueshmérisé sé larté né kuadrin e strafegjisé sé
shénjestrimit € inflacionit &sht¢ mijaft i réndésishém pér Bankén
e Shqgipérisé, né arritien dhe ruajtien e stabilitefit afatmesém
& cmimeve t& konsumit. Né terma sasioré, stabiliteti i cmimeve
pércakiohet si mbajtia e inflacionit &€ ¢mimeve t& konsumit né
nivelin 3%!7. N& velvefe, strategjia e shénjestrimit t& inflacionit
&shté njé strategji paraprijgse, pra mbart elemente paraprijése té
inflacionit (pritie dhe parashikime 1€ tij). N& kété kontekst, bankat
gendrore i kushfojné njé réndési €& vecanté pritieve inflacioniste
dhe nése afo jané konsistente me objektivin sasior pér inflacionin.
Nése publiku beson se Banka e Shqipérisé do t& arrijé objekfivin
e saj, kjo do t& reflekiohet né pritie inflacioniste afatmesme prané
normés obijektiv & inflacionit. Pér shkak se politika monefare mund
ta ndikojé ekonominé me vonesa kohore, shkalla e larté e besimit
né publik, zgjeron mundésit€ e saj pér € stabilizuar inflacionin
prané obijektivit, luhatjet e prodhimit dhe punésimin.

Réndésia e prifieve dhe e parashikimeve pér inflacionin pér
procesin e vendimmarrjes sé politikés monefare &shté tashmé e
padiskutueshme. Sipas Szyszko (2011), ekziston njé lidhje e
ngushté midis pritieve inflacioniste, parashikimeve dhe politikés
monetare. Sé pari, pritiet inflacioniste duhet & ndikojné sjellien e
agjentéve ekonomiké (vendimet mbi ¢mimet), ndérkohé gé veté
parashikimet pér inflacionin {ose njoftimi pér géndrimin e politikés
monetare — shprehur né policy rate path announcement), duhet t&
ndikojné mbi pritiet. Sé dyti, pritiet dhe parashikimet pér inflacionin,
duke gené variablat me informacionin mé & réndésishém pér
analiza paraprijése, mbéshtesin procesin vendimmarrés t& politikés
monetare. Pritiet duhet t& jené njé parashikues i besueshém pér
inflacionin e ardhshém. Parashikimet tregojné zhvillimet mé t&
mundshme ekonomike sipas piképamijes sé& bankés gendrore
mbi strukiurén e ekonomisé dhe mekanizmin e transmetimit &
politikés monetare. Sé freti, autoriteti monetar, kérkon t& ndikojé

19 Dokumenti i Politikés Monetare (2015).
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pritiet inflacioniste dhe t& prodhojé parashikime konsistente, pér
sa kohé gé kéto ndihmojné né mbaitien nén kontroll & inflacionit.
Parashikimet e inflacionit duhet t& ndihmojné formimin e pritieve
& agjentéve ekonomiké pér inflacionin. Nga ana tjetér, prifiet
e inflacionit, zakonisht, shérbejné si nj¢ input né parashikimin e
inflacionit. N& rastin e Shqgipérisé, politika monetare zbaton njé
regjim t& inflacionit t& shénjestruar, ku nijihet publikisht objektivi
sasior i tij dhe infervali i besimit pér parashikimin gendror pas 4
fremujorésh (prej 2011). Né prakiikén e njé regjimi t& shpallur t&
inflacionit t& shénjestruar, parashikimet pér inflacionin pér periudha
afatmesme duhet t& béhen publike né nié formé t& qarté.

Nga niéra ang, Banka e Shqipérisé bén t& ditur pér publikun
e gjeré vlerésimet e saj mbi: presionet e ardhshme inflacioniste
(sasiore/cilésore); hendekun e prodhimit; dhe kushtet monetare t&
konkretizuara né géndrimin e politikés monefare pér normén bazé
& inferesit. Kéto jané vlerésime direkte dhe indirekte, gé teorikisht
duhet t& rrisnin ndjeshmériné e agjentéve kur formojné pritiet e tyre
pér inflacionin, pavarésisht fakfit nése jepet apo jo trajekioria e
ploté e parashikimit. Nga ana tjetér, pér arsye t& ndryshme té
pérmendura né analizén e racionalitetit, prifiet e inflacionit nuk jané
1€ pérfshira né ekuacionin e kurbés s& Philipsit. Pra afo nuk jané
“akfivizuar” efektivisht né procesin e parashikimit t& inflacionit, por
vetém né até & analizés.

Pérfshirja e disa pérfundimeve mbi raciondlitetin e pritjeve
inflacioniste né procesin e parashikimit né Bankén e Shqjipérisé

Analiza e pritieve & inflacionit kundrejt parashikimit mesatar, ka
pér géllim t& studiojé nése ka njé lidhje t& genésishme ndérmjet
parashikimeve t& inflacionit t& Bankés sé Shqipérisé, prifieve
inflacioniste dhe obijekfivit pér inflacionin.

A kané mundur t& kapin pritiet e agjentéve ekonomiké dhe
parashikimet sipas modeleve, & kryera né momentin (k), zhvillimet
né inflacionin e periudhés t2 Pér t'iu pérgjigjur késaj pyefieje, pritief
e inflacionit dhe parashikimet jané analizuar sé bashku. Nése
analiza tregon se pritiet dhe parashikimet me njé vonesé kohore
t& caktuar kané lidhje ndémmiet tyre, do t& thote gé ka baza &
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vlerésojmé nése pritiet kané pérfshiré informacionin e disponueshém
pér t& tashmen dhe t& ardhmen. Kétu pérfshihen informacione mbi
vendimin e politikés monetare pér normén bazé, mbi géndrimin e
politikés monetare pér & ardhmen dhe mbi parashikimin e inflacionit
pas 4 fremujoréve?.

Vendimmarrja, krahas informacioneve dhe andlizave € tiera,
pérdor si njé input t& réndésishém edhe rezultatet e parashikimit
& inflacionit vietor sipas skenarit bazé dhe skenaréve té rrezikut.
Me qéllim shqyrtimin e marrédhénies ndérmijet pritieve dhe
parashikimeve € inflacionit, jané kryer dy fipe vlerésimesh
empirike: (i) analiza korrelative pa vonesa kohore, ku supozohet
qé pritjet inflacioniste formohen né t& njgjtén kohé me parashikimin
né bazé f& informacionit né dispozicion; (i) vlerésimin e modeleve
& regreseve lineare ndérmijet serisé sé pritieve dhe parashikimeve
& inflacionit, duke pérfshiré ose jo vonesa kohore & serive.
Né rastin kur serité e parashikimit dhe pritieve pér inflacionin
regresohen pa pérfshirien e vonesave kohore, mund 1€ festohet
hipoteza e fransmetimit & nigkohshém € informacionit ekonomik
t& disponueshém né momentin +4 ose -8 né t& niéjtin drejtim si me
modelet parashikuese, ashtu edhe nga pritiet inflacioniste pér 4
ose 8 tremujoré mé voné. Pérfshirja e vonesave kohore t& ndryshme
pér serité e prifieve dhe afo & parashikimeve € inflacionit mund
& hedhé drité mbi verifikimin e hipotezés sé efekteve paraprijése
qé vendimet e méparshme 1€ politikés monetare apo informacioni
i publikuar mbi parashikimin, kané pasur né formimin e prifieve
inflacioniste. Pra, né terma ekonometriké, verifikojmé réndésing e
koeficientéve t& korrelacionit dhe 1€ regreseve respektive.

Nése hipoteza zero do t& pranohej (koeficiente korrelativé
€ vegjél, & paréndésishém stafistikisht dhe regresione t&
paréndésishme), mund t€ arrihej né pérfundimin se ose:

— informacioni nuk &sht€ pérfshiré né formimin e pritieve
inflacioniste;

— ai nuk ka gene i disponueshém né momentin e formimit t&
pritieve inflacioniste;

20 Duke fillvar nga muaji janar 2011, né Raportin Tremujor t& Polifikés Monetare publikohet
intervali i probabilitetit 90% pér parashikimin e inflacionit né fund t& horizontit 1 4 fremujoréve.
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— agjentét kané géndruar indiferenté ndaj tij, sepse mungon
kultura e duhur ekonomike:

— shkallo e besueshmérisé sé agjentéve ndaj objektivit dhe
politikés monetare éshté [ekundur pér shkak t& devijimeve
€ inflacionit nga objekfivi, edhe si pasojé e goditieve &
papritura,

— efektet e ndryshimeve strukiurore kané rritur pasiguring mbi
informacionin e ardhshém:

— kombinime t& arsyeve t& mésipérme mund t€ kené ndodhur
gjaté formimit t& pritieve.

Rezultate dhe interpretime

Né pérgjithési, pritiet e inflacionit, t€& kuantifikuara sipas
shpérndarjes uniforme, jané t& mirékorreluara me parashikimet
pér inflacionin (Tabela 11). Rezulion se ka nié korrelacion prané
kufirit t& poshtém t& fortésisé mesatare, ndérmiet pritieve sasiore &
konsumatoréve dhe parashikimeve 1€ inflacionit pas 4 tremujoréve.
Né t€ dyja rastet, réndésia statistikore e pérfundimeve pér
koeficientét e korrelacionit &shté e larté.

Rezultatet empirike tregojné se nuk verifikohet njé lidhje né pritiet
e bizneseve 1€ industrisé dhe 1€ shérbimeve me seriné e parashikimit
€ inflacionit. Ndérkohé, pér pritiet e bizneseve né sektorin e
ndértimit dhe serisé sé inflacionit t& poroshikuor, korrelacioni &shté
mesatarisht pozitiv dhe statistikisht i réndésishém.

Korrelacion relativisht i miré dhe statistikisht i réndésishém rezulton
tek agjentét financiaré, ndérmiet pritieve & tyre dhe parashikimeve,
si né horizontin e 4 edhe t& 8 fremujoréve mé pas.

Tabelé 11. Korrelacione ndérmjet pritieve dhe parashikimeve vjetore pér
inflacionin*

S4Kons| UMFA-| 54 1nd| s4Nd| Sashewn| 4Ag| S8A
Kons jent_fin | jent _fin
Koeficienti linear
' korrelacionit 0.43 07 026 039 033 063
pritiet me
parashikimet (+4)
pvalue 0.01***|0.00%*+| ., 9241 go7+|  O131g00xxs
(jokorrelim) (jokorrelim)
Nr. i rasteve 41 41 25 25 25 30
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Koeficienti linear

i qure\ocionif: 0.52
pritiet me

poroshikimer (+8)

pvalue 0.03***
Nr. i rasteve 2]

Burimi: Vlerésime 18 autoréve.
* Me S4_ dhe S8_ jané shénuar pritjet sasiore né horizontin e 4 fremujoréve ose fé 8
tremujoréve, sipas rasteve dhe agjentéve.

Rezultatet e marra nga analiza korrelative sugjerojné se formimi i
pritieve mund t& jeté ndihmuar nga parashikimet apo vlerésimet gé
jané béré nga Banka e Shqipérisé né raportet e politikés monetare
apo né njoftimet pér shiyp t& vendimeve t& politikés monetare.
Konkretisht, rezulton se koeficientét e regresit jané t& réndésishém né
& gjitha rastet, duke treguar se agjentét nuk géndrojné indiferenté
ndaj informacionit né dispozicion pér t& formuar pritiet e tyre né njé
periudhé t& mévonshme (Tabelé 12).

Ashtu si¢ prite], njé pjesé e réndésishme e variancés né formimin
e pritieve shpjegohet nga parashikimet e kaluara, né dy rastet ku
evidentohet njé korrelacion i larté. N& rastin e agjentéve financiarg,
reth 55% e variancés totale shpjegohet nga normat e shkuara &
inflacionit t& parashikuar. Né rastfin e prifieve t& konsumatoréve pas
4 tfremujorésh t& kuantifikuar, me shpérndarjen uniforme, rreth 50%
e variancés fotale shpjegohet nga parashikimet. Né rastet e tiera,
shpjegueshméria &shté mé e ulét, por regreset rezultojné stafistikisht
& réndésishém. Kjo sugjeron se, krahas parashikimeve si variabla
shpjegues né modele, ka edhe fakioré té tieré shpjegues né formimin
e pritieve inflacioniste. Gjithashtu, rénia e shpjegueshmérisé vien
edhe nga rénia e shkalléve té lirisé pér shkak € numrit t& vogél t&
vrojfimeve.

Né rastin e bizneseve t& shérbimeve vérehet jo vefém mungesé
korrelacioni (Tabela 12), por edhe paréndési statistikore né regreset
sipas vonesave kohore t& ndryshme t& konsideruara né seriné e
parashikimeve. Kjo mund 1€ vijé nga ndjeshméria mé e ulét e kétyre
bizneseve, si pasojé e kufizimit & tyre né nijé akfivitet mé mikro.
Nga ana statistikore, ndryshueshméria mé e larté e zgjedhjes pér
kéto biznese mund t& ulé konsistencén né kohé té vlergsimit.



Tabelé 12. Pérfundime té regreseve ndérmiet pritieve dhe parashikimeve
vietore pér inflacionin (me vonesa kohore)*

Regresi sS4 S8

HIRIES S4.K Laii | o ol s ek sasEb|  Admin]  Ageim

fic _Kons en _In _Ndert _Sheér ; g|§n1§ . g|(_ant<f
G p— financiaré | financiaré

parashikim(tk)

Lags (k) -1 -1 -5 1] -1 deri-5 -1 -3

Vlera e

koeficientit 0.30 0.64 0.32 0.49 Pa 0.85 0.60

t€ regresit réndésia

pvalue 0.004*** 1 0.00*** |0.01*** | Q.01 *** né lags | 0.00*** 0.08*

R2ad|. 0.24 0.49 0.22 0.25 | (-1 deri-5) 0.55 0.18

Nr. i rasteve 41 41 25 25 30 21

Burimi: Vlerésime té autoréve.
* Me S4_ dhe S8_ jané shénuar priljet sasiore né horizontin e 4 fremujoréve ose & 8
fremujoréve, sipas rasteve dhe agjentéve.

Nése krahasohen parashikimet dhe pritiet me vierén e fakiuar
& inflacionit, rezulton se parashikimet edhe pritiet pas njé viti, nuk
kané arritur & kapin goditiet e papritura gé ka pérjetuar inflacion
pas vitit 2008. Megjithé kété fakt, pritiet kané géndruar historikisht
mé larg sesa parashikimet nga vlera faktike e inflacionit vietor. Kjo
do f& thoté se informacioni i pérfshiré tek parashikimet ka korrektuar
deri-diku devijimet. Né termat e aférsisé me obijektivin, ashtu sic
rezulfon edhe tek Celiku dhe Hashorva (2013), rezultatet vijojné
& fregojné se pritjet sasiore pas nié viti, & agjentéve financiaré
dhe t& bizneseve, kané gené mé prané objektivit sesa afo 1€
konsumatoréve.



VI. PERFUNDIME

Né ¢éshtiet e bankingut gendror, pritiet inflacioniste
pérfagésoiné njé element t& réndésishém,vecanérisht pér ekonomi
qé kané adoptuar regjimin e shénjestrimit t& inflacionit. Né& rastin
e Shqgipérisé, pritiet inflacioniste pérfagésojné nié prej kanaleve t&
mekanizmit t& transmisionit t& politikés monetare pér t'u eksploruar.
Giithashtu, pritjet inflacioniste vlerésohet t& jené nié tregues i miré i
besimit t& publikut né bankén gendrore, besueshmérisé sé objektivit
€ inflacionit dhe mundésisé sé& ruajties sé& tij nga insfitucioni
pérgjegiés. Né procesin e modelimit dhe parashikimit afatmesém,
pritiet inflacioniste duhet € jené njé pérbérés i réndésishém.

Pritiet inflacioniste nuk mund t& vézhgohen drejtpérdreit, ndaj
pérdoren ményra f& ferthorta pér pérftimin e tyre. Ndér mefodat
gjerésisht t& pérdorura pér kété géllim nga bankat gendrore, éshté
ajo népérmiet vrojtimeve prané agjentéve ekonomiké (biznese,
konsumatoré, agjenté financiaré etj.). Metoda e vrojtimeve
mundéson marrjen e informacionit mbi pritiet e agjentéve ekonomiké
pér inflacionin, pér horizonte kohore & cakiuara. Kjo nuk do t&
thoté se kjo normé reflekion pritiet reale & agjentéve mbi t& cilat
afo bazojné vendimet e tyre. Mundet gé pritiet inflacioniste t&
pasqyrojné mé shumé zhvillime t& shkuara dhe akiuale t& kushteve
ekonomike, sesa t€ jené paraprijése & tyre. Kur pritiet inflacioniste
nuk u paraprijné zhvillimeve t& ardhshme né inflacion, thuhet gé ato
kané natyré adaptive. N& t& kundért, ato jané racionale. Literatura
sugjeron se mundésia e kombinimit t& sjellies adaptive me até
racionale né formimin e pritieve & inflacionit &shté rritur ndjeshém
né dekadén e fundit. Qartésimi i natyrés & tyre &shté thelbésor pér
njé banké gendrore. Ky studim pérpiget t& hedhé drité mbi natyrén
e pritieve inflacioniste né Shgipéri, duke analizuar dhe festuar pér
racionalitet seri kohore mé t€& shumta dhe mé & gjota né kohé

(2002T72-2015T1) se sa tek Hashorva et. al., (2010).

Pér kuantifikimin e t& dhénave cilésore, né kéte studim, u
pérdorén pérqasja e shpémdarjes probabilitare (sipas funksionit
t& shpémndarjes normale dhe uniforme] dhe metoda e balancés.
Analiza e racionalitetit u krye mbi 1€ dhénat cilésore t& kuantifikuara
dhe t& dhénat sasiore t& pérftuara nga vrojtimi. Né linja t&
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pérgjithshme, mbizotéron natyra adaptive e pritieve, pa hedhur
poshté racionalitetin e disa prej tyre. Né njé hap t& dyté, u pérdorén
fregues t& ndryshém pér & vlerésuar sakiésiné e prifieve inflacioniste.
Né pérgjithési, rezultatet sugjerojné se & dhénat e kuantifikuara,
me shpémdarien uniforme dhe ato sasiore direkte, sjellin rezultatet
mé t& sakta. Rezultatet empirike gjithashtu sugjerojné se edhe pse
pritiet inflacioniste & pérftuara népérmiet vrojtimeve nuk jané shumé
t& sakta né terma pikésoré t& inflacionit, ato mbartin informacion né
lidhje me presionet inflacioniste afafshkurtra.

Testet e racionalitetit pohojné hipotezén e pritieve pjesérisht
racionale pér disa nga serité e pritieve (sipas agjentéve dhe
mefodave t& kuantifikimit) dhe vecanérisht né afatin e shkurtér
(normat e perceptuara dhe pritiet pér njé tremujor mé voné). Duket
se pérqasief sipas shpérndarijes uniforme dhe balancave origjinale
nga vrojtimet, jané mbéshtetéset kryesore & rasteve racionale pér
pritiet shumé afatshkurtra. Pér pas nijé viti, jané pritiet sasiore gé
rezultojné mé racionale sesa ato cilésore & kuantifikuara (pér
dy nga sekiorét e bizneseve). Shenjat e raciondlitetit zbehen me
zgjatien e métejshme t& horizonteve.

Njé analizé e detajuar u krye pér € eksploruar ekzistencén
e nié lidhjeje t& genésishme ndérmjet parashikimit € inflacionit,
prifieve inflacioniste dhe normés objektiv 1& shénjestruar nga
Banka e Shqgipérisé. Analiza korrelative sinjalizon se normat e
parashikuara t& inflacionit, vendimet mbi normén bazé t& inferesit
dhe vlerésime & fiera t& publikuara nga banka gendrore, nuk
neglizhohen nga agjentét ekonomiké né procesin e formimit &
priieve t& tyre inflacioniste. Kéto rezultate konfirmohen gjithashtu
nga andliza regresive. Té gjithé koeficientét e regresionit rezultuan
f& réndésishém, duke treguar se agjentét nuk kané gené indiferenté
ndaj informacionit & disponueshém né momentin e formimit &
pritieve inflacioniste pér periudhat e ardhshme. N& linjé me gjefjet
e mésipérme, seri t& caktuara t& prifieve mund 1€ pérfshihen si t€ filla
né parashikimin afatmesém. Koeficienti i pritieve inflacioniste, i cili
aktualisht éshté shumé i ulét, ka hopésiro t& kalibrohet né nje nivel
mé t& larté, duke i léné mé pak peshé inercisé sé inflacionit. Né
terma pikésoré dhe aférsisé me normén e shénjestruar nga Banka e
Shqgipérisé, vlerésimet empirike mbéshtesin mé shumé pritiet sasiore
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t& agjentéve financiaré dhe bizneseve pér inflacionin pas njé viti,
krahasuar me afo & shprehura nga konsumatorét.
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SHTOJCE 1: INFORMACION |
PERGJITHSHEM MBI VROJTIMET

(1) VROJTIMI | AGJENTEVE FINANCIARE

Vrojtimi i agjentéve financiaré u krye pér heré & paré né fillim t&
vitit 2008. Fillimisht, ky vrojtim pérfshiu vetém insitucionet financiare
bankare, si pasojé e réndésisé gé ato kané né aktivitetin ekonomik
& vendit dhe véshtirésisé sé& mbledhjes sé informacionit né
institucionet e tjera financiare jobanka. Duke filluar prej vitit 2009,
né kété vrojtim u pérfshiné dhe insitucionet financiare ]obanko, Si
dhe kompanité e sigurimit gé veprojné né vendin toné. Ky vrojtim
ka frekuencé mujore dhe agjentét financiaré komunikojné pritiet e
tyre brenda javés sé paré & muajit pasardhés pér 1€ cilin shprehin
pritiet e tyre (pérpara publikimit 1€ normés zyrtare & inflacionit sipas
kalendarit t€ publikuar nga INSTAT-). Qéllimi i kétij vrojtimi géndron
né marrjen e informacionit mbi pritiet e agjentéve financiaré, né
lidhje me disa nga treguesit kryesoré makroekonomiké si: norma
viefore e inflacionit, norma bazé e inferesit, kursi i kémbimit, norma
e papunésisé dhe norma e rrities s& PBB-sé reale (kéto dy & fundit
realizohen vetém me frekuencé tfremujore). Né pérputhje me géllimin
e kétij studimi do t& konsiderojmé pritiet e agjentéve financiarg,
né lidhje me normén viefore f€ inflacionit & perceptuar (pér
muajin pér & cilin kryhet vrojtimi: pér shembull, né muajin shtator,
agjentét financiaré shprehin pritiet e tyre pér normén e inflacionit t&
perceptuar né muajin gusht), normén e inflacionit pas 12 muaijsh
(pér shembull, né muaijin shtator 2014, agjentét financiaré shprehin
pritiet e tyre pér normén e inflacionit € pritur né muaijin gusht 2015)
dhe normén e inflacionit pas 24 muaijsh (pér shembull, né muaijin
shtator 2014, agjentét financiaré shprehin prifiet e tyre pér normén
e inflacionit t& pritur né muajin gusht 2016).

(1) VROJTIMI I BESIMIT TE KONSUMATOREVE
Duke filluar prej vitit 2002, Banka e Shqgipérisé, né bashképunim

me Insfitutin Kombétar t& Statistikave (INSTAT-in), realizon vrojtimin
e Besimit 1€ Konsumatoréve me frekuencé tremujore (Kristo, Boka,
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Ibrahimaj, 2014). Bazuar né metodologjing e Komisionit Evropian?!,
u ndértua njg kampion me rmeth 1200 konsumatorg, f& cilét
pranojné f€ intervistohen drejipérdreijté né ¢do fazé € kétij vrojtimi.
Informacioni i mbledhur pérpunohet dhe agregohet népérmiet
balancave?? pér ¢do pyetie € pyetésorit. Né lidhje me géllimin e
kétij studimi do té konsiderojmé fre vlerésime 1€ konsumatoréve pér
normén e inflacionit: njé vlérésim sasior pér normén e inflacionit pas
nié viti, njé vlerésim cilésor?® pér normén e inflacionit pas nijé viti
dhe njé vlerésim cilésor pér normén e inflacionit pas njé fremujori.

(Ill) VROJTIMI | BESIMIT TE BIZNESEVE

Ashtu si pér konsumatorét, edhe bizneset iu nénshtruan Vrojtimit t&
Besimit t& Bizneseve, gé prej vitit 2002. Vrojtimi mbuloi tre sektorét
kryesoré t& ekonomisé: industring, ndértimin dhe shérbimet. Duke
filluar prej tremujorit t& dyté t& vitit 2011, pjesé e tij éshté edhe
sektori i tregtisé, por pér arsye t& numrit t& vogél t& vézhgimeve
nuk do t& merret né konsideraté pér géllimet e kétij studimi. Bazuar
né & njgjten metodologiji si Vrojtimi i Besimit & Konsumatoréve?,
bizneset e pérzgjedhura né kampion u pérgjigien me frekuencé
fremujore njé séré pyetieve, ndér & cilat dhe atyre né lidhje me
normén vietore té inflacionit dhe cmimet e prodhimif. Bizneset
japin njé vlerésim sasior pér normén e inflacionit t& pritur pas 1 viti
dhe njé vlerésim cilésor pér ¢mimet e prodhimit t& pritura pas njé
fremujori pér secilin nga sektorét e konsideruar. Analiza e pritieve
mbi normén e inflacionit pas nié viti dhe ¢mimet e prodhimit pas
njé fremujori, do t& kryhet né nivel sektorial dhe jo t& agreguar. Né
Shtojcén 2, pérmblidhen disa nga karakteristikat mé t& réndésishme
pér géllimin e kétij studimi, né lidhje me t& dhénat e pérdorura.

21 Pér mé tepér informacion né lidhje me mefodologjiné e ndértimit t& kampionit dhe
né pérgjithési trequesit t& besimit konsumator shih: “Vrojtimi i Besimit 1& Bizneseve dhe
Konsumatoréve: Shpjegime Metodologijike”, 2014, Banka e Shqipérisé, i disponueshém
né  version elektronik  né&:  htip://www.bankofalbania.org,/web,/NJOFTIM_PER_
SHTYP_6905_1.phpeke=0,26,0,0,0

22 Balanca nefo pérfagéson mefodén fradicionale t& agregimit dhe kuantifikimit &
informacionit me karakter cilésor 1& vrojtimeve. Ato shprehen si diferenca midis pérgjigjeve
pozitive dhe negative, t& shprehura né pérgindje.

2 Pyetiet cilésore kérkojné nga i infervistuari njé pérgjigje né formén e njé opinioni,
perceplimi apo gjykimi pér zhvillime t& shkuara apo zhvillime té pritura, pér aspekte t&
ndryshme, né ndryshim nga pyetjet sasiore, 1€ cilat kérkojné nga i infervistuari 16 pérgjigjet
me njé numér — & dhéna sasiore.

24 Shih footnote 22.
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CIP Katalogimi né botim BK Tirané

A jané pririet inflacioniste né Shqipéri racionale? :
vlerésime empmke nga vrojfimet / Merita Boka,
Evelina Celiku, Gent Hashorva. - Tirané : Banka e
Shqipérisé, 2016.
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