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ABSTRAKT

Politika monetare né Bankén e Shqipérisé ka evoluar drejt njé
pérqasjeje né linj¢ me strukturat bashkékohore, qé plotésojné
pjesén mé té madhe té elementeve qé promovojné eficiencén
dhe efikasitetin. Né& kété material, ne béjmé njé pérpjekje pér
té paraqitur né vija té& pérgjithshme hyrjen e aspekteve té reja
dhe pérmirésimet e atyre aktualisht né funksionim. Gjaté dy
viteve t& fundit, Banka e Shqipérisé ka organizuar dy forume, né
dhjetor 2005 dhe 2006, pér té vlerésuar kushtet pér njé rishikim
formal t& procedurave t& saj institucionale dhe operacionale té&
politikés monetare. Ve késaj, kéto forume kané kontribuar né
pérshkallézimin dhe institucionalizimin e pérpjekjeve t& Bankés
sé& Shqipérisé pér t&é promovuar zhvillimin dhe infrastrukturén
financiare, si edhe pér té pérmirésuar kuadrin e saj operacional
dhe institucional, pér njé politiké monetare mé efektive.

Né takimin e kétij viti, ne prezantohemi me njé pasqyrim té ploté
té& detyrave té realizuara, t€& propozuara dhe té diskutuara kryesisht
gjaté dy forumeve t& méparshme, dhe njé vlerésim té pérgjithshém
té kushteve mé té domosdoshme pér adoptimin e ploté & regjimit
té inflacionit t& shénjestruar né Shqipéri.



HYRJE

Literatura mbi bankingun gendror dhe politikén monetare jep
nig pasqyré t& ploté t& kuadrit t& politikés dhe objektivave t&
saj né t& kaluarén. Ndérkohé gé objektivat kané ndryshuar nga
vlera e parasé né kursin e kémbimit dhe stabilitetin e cmimeve,
politika dhe instrumentet jané spostuar nga viariabla sasioré
dhe té pérgjithshém, drejt atyre cilésoré dhe té orientuar nga
tregu. Obijektivi final i politikés monetare, pér t& kontribuar né
mirégenien e shoqérisé né periudhén afatmesme, ka kérkuar
variabla ekonomiké t& matshém, t& besueshém dhe efektivé, me
frekuencé té larté. Deri né vitet ‘90, pjesa mé e madhe e bankave
gendrore u pérgendruan né stabilizimin e njé ose disa prej
treguesve 1é rrities ekonomike sikurse, stabilitetit financiar dhe/
ose rritjes s& cmimeve. Pas viteve ‘90, roli i politikés monetare né
dhénien pérparési stabilitetit t& cmimeve si njé objektiv kryesor i
politikés monetare, ka gjetur gjithmoné e mé shumé konsensus.

Inflacioni &shté njé fenomen monetar dhe paraja konsiderohet
neutrale ndaj variablave realé né periudhén afatmesme. Si e
tille, politika monetare mendohet 1€ ndihmojé mirégenien e
shogérisé népérmiet ruaijties sé stabilitetit t& ¢cmimeve. Bankat
gendrore jané bazuar né tre regjime kryesore pér t& pérmbushur
objektivin e tyre, si: regjimi monetar, regjimi i kursit & kémbimit
dhe regjimi i inflacionit t€ drejtpérdrejté (t& parashikuar). Té
tre kané t& pérbashkét nié variabél ose objektiv t& ndérmijetém
pér t& ndikuar objektivin final t& inflacionit dhe njgé pavarési
instrumentale (operacionale). Megijithése, jo t& gjitha bankat
gendrore gézojné autonomi ligjore t& objektivit vetém kundrejt
stabilitetit t& c¢cmimeve, shumica e bankave gendrore i kané
dhéné pérparési késaj. Gjithashtu, gati t€ gjitha bankat gendrore
kané pasur pavarési instrumentale pér t& pérmbushur objektivin
kryesor t& tyre. Kombinimi i kétyre elementeve, objektivi kryesor,
prania ose mungesa e objektivit, si dhe autonomia (pavarésia)
instrumentale, kané pércaktuar regjimin dhe ecuriné e bankés
gendrore.

Banka e Shqipérisé ka zbatuar njé regjim monetar qé nga viti
1993, fillimisht si pasojé e mungesés sé rezervave valutore dhe



mungesés ose zhvillimit & pamjaftueshém té sistemit financiar
dhe ekonomisé sé& tregut. Me kalimin e viteve, ekonomia
éshté zhvendosur drejt njé strukture mé t& orientuar nga tregu,
megenése prania e sektorit publik né sigurimin e t& mirave u
zvogélua dhe sistemi financiar u kthye né kryesues. N& té njéjtén
linjé me kéto zhvillime, ligji “Pér Bankén e Shqipérisé” u rishikua
né vitin 1997 dhe Banka e Shqipérisé ka béré pérmirésime t&
métejshme t& procedurave t& saj operacionale t& brendshme.
Ajo publikoi njé objektiv inflacioni brenda 2-4 pér qind dhe u
spostua nga instrumentet direkte drejt atyre indirekte né vitin
2000. Né té verteté, géllimi i ruajtjes sé inflacionit prané 3
pérgindéshit 8shté béré i qarté qé né vitin 1998. Vitet e kaluara,
Banka e Shqipérisé éshté konsideruar si njé shénjestruese e
vogél e inflacionit, kryesisht si rezultat i publikimit t& njé objektivi
numerik pér inflacionin dhe i kuadrit t& saj operacional t&
pavarur, népérmjet njé norme bazé interesi né ekonomi, gé synon
arritien e objektivit (Stone, 2003). N& studimin e tij, Cukierman
(2001), duke u pérpjekur & shpjegoijé lidhjen negative ndérmijet
mungesés sé pavarésisé sé bankés gendrore dhe stabilitetit t&
¢mimeve, e ka pérfshiré Shqipéring si njé rast midis vendeve té
tiera né tranzicion gé vérteton kété lidhje.

Politika monetare né Bankén e Shqipérisé éshté zhvilluar pér
t'u pérshtatur me kuadrin bashkékohor gé& plotéson shumicén
e elementeve gé nxisin efikasitetin dhe efekishméring. Né kété
material, ne kemi pérvijuar lancimin e elementeve té reja dhe
pérmirésimin e atyre t& méparshme. Dy vitet e fundit, Banka e
Shqipérisé ka organizuar dy forume, né dhjetor 2005 dhe 2006, né
ményré gé & vlerésonte kushtet e njé rishikimi zyrtar t€ procedurave
t€ saj institucionale dhe operacionale t& politikés monetare. Pér
mé tepér, kéto forume kané kontribuar né pérshkallézimin dhe
institucionalizimin e pérpjekjeve t& Bankés s& Shqipérisé pér té
promovuar zhvillimin e sektorit financiar dhe t& infrastrukturés
sé tij, si edhe pér t& pérmirésuar kuadrin e saj operacional dhe
institucional, pér njé politiké monetare mé efikase. Né takimin e
sivietshém, ne prezantohemi me njé paragitje t& ploté t& detyrave &
realizuara, kryesisht t& propozuara gjaté dy forumeve t& fundit dhe
me njé vlerésim t& pérgjithshém t& kushteve kryesore t& nevojshme
pér njé regjim shénjestrimi t& ploté t& inflacionit né Shqipéri.



Ndérkohé qé disa nga ndryshimet e kétij kuadri jané njé
kérkesé pér njé politiké monetare mé efektive, pavarésisht nga
regjimi, t& tjerat jané kérkesa tipike t& inflacionit t& shénjestruar.
Kio bén nié dallim ndérmijet elementeve t& ndérmarra pér té
promovuar ecuring e pérgjithshme té politikés monetare dhe atyre
qé kérkohen pér njé regjim tipik t& inflacionit t& shénjestruar:

* Njé mandat ligjor i qarté pér té ruajtur stabilitetin e cmimeve
si objektiv kryesor, gé vien bashké me: (i) pavarésiné
institucionale (i) njé kuadér ecurie dhe pérgjegjshmérie té
pérmbushjes s& objektivit;

* Njé objektiv numerik publik pér normén e inflacionit;

* Njé kuadér i politikés monetare, qé synon pérmbushijen
e objekfivit t& tij kryesor, duke pérforcuar vlergsimin e
pritshmérive dhe parashikimeve té inflacionit, bazuar né
nig¢ gamé t& gjeré informacioni ekonomik dhe financiar/
monetar;

* Pérmirésimin e komunikimit t& politikés monetare dhe
vrojtime t& vazhdueshme t&é reagimeve té tregut né terma té
pritshmérive, si mjete shtesé pér mekanizmin e transmetimit
monetar.

|. KUADRI INSTITUCIONAL

.1 MANDATI | BANKES QENDRORE DHE PERGJEGJSHMERIA

Praktikat mé t& mira t& bankingut gendror parashikojné
mbéshtetien institucionale pér t& siguruar stabilitetin
makroekonomik, nén juridiksionin e bankés gendrore.
Ndérkohé gé objektivi themelor i politikave t& bankés gendrore
éshté promovimi i mirégenies ekonomike t& shogérisé, ajo e
bén kété duke garantuar stabilitetin e cmimeve né ekonomi dhe
eficiencén financiare 1é rrietit t& ndérmjetésimit monetar. Duket
qarté gé stabiliteti i gmimeve &shté béré objektivi primar dhe
politika e vendosur né duart e bankés gendrore pér arritien e
objektivit t& saj identifikohet kryesisht me politikén monetare.

Pér t& shmangur objektivat e dyfishté pér njé instrument té



vetém, politika monetare ka pérparési pércaktimin e stabilitetit
t& cmimeve si objektiv kryesor. Véshtrimi yné ka shkuar pértej
pérparésisé sé thjeshté t& stabilitetit t& cmimeve, duke pranuar
se publikimi i njé objektivi numerik pér inflacionin ndihmon né
minimizimin e s& metés t& mospérputhjes kohore t& objektivit
kryesor (time inconsistency)' né politikébérjen monetare. Banka
e nxit efektivitetin e tij né t& paktén tre ményra:

e Publikimi i njgé objektivi numerik pér inflacionin é&shté i
barasvlershém me nj¢ mandat publik pér fokusimin e
politikés monetare drejt stabilitetit t& ¢mimeve. Njoftimi i
njé objektivi numerik t& inflacionit si mjet pér té pérmbushur
objektivin e stabilitetit t&€ cmimeve, i komunikon né ményré té
garté individéve, agjentéve dhe institucioneve, qé treguesit e
tjeré si kursi i kémbimit, papunésia ose rritja ekonomike nuk
jané pérparési e politikés monetare né periudhén afatgjaté.
Kjo thekson konsensusin se paraté e bankés gendrore, né
vetvete, nuk mund ta pérmirésojné mirégenien e shoqgérisé
né terma afatmesém dhe afatgjaté.

* Njé objektiv numerik pér inflacionin siguron bazat pér njé
komunikim me agjentét e tregut, t& cilét nxisin efektivitetin
e transmetimit t& politikés monetare. Si i fille, komunikimi
i arrities s& obijektivit t& inflacionit béhet njé¢ miet pér
transparencé dhe pérgjegijshméri kundrejt publikut. (shiko
“Transparenca dhe Pérgjegjshméria”).

* Angazhimi institucional i bankés gendrore ndaj njé objektivi
numerik t& inflacionit rrit pavarésing de-facto t& bankés
gendrore né hartimin e politikés monetare.

*  Objektivi parésor i Bankés sé Shqipérisé.

Kuadri institucional aktual e ka pérparésing e stabilitetit t&
¢mimeve té pérfshiré né kuadrin ligjor t& bankés gendrore?
(Lybek, 2005). Ky pérkufizim nénvizon autonominé e bankés
gendrore né lidhje me objektivin. Me pércaktimin e qarté té
objektivit parésor t& ruajties sé stabilitetit t& cmimeve, ligji i
ngarkon Bankés njé shkallé té larté pérgjegjésie pér pérmbushijen
e objektivit. Banka e Shqipérisé ka autonominé ta vendosé veté
objektivin, ndérkohé qé ligji parashikon gjithashtu autoritet t&



ploté mbi pérdorimin e instrumenteve t& saj, duke i dhéné né
kété ményré pavarési té instrumenteve Bankés sé Shqipérisé.
Kijo e fundit, pavarésia e instrumenteve, pér bankén gendrore
mer rolin e zgjidhésit t& problemit & mospérputhjes kohore t&
objektivit kryesor, né pérdorimin e instrumenteve t& politikés
monetare.

Nén njé kuadér té tillé ligjor, pérgjegiésia e Bankés sé
Shqipérisé géndron né dy aspekte:

* Banka e Shqipérisé éshté pérgjegiése pér pérmbushjen e
objektivit q& vendos, ashtu sic e pércakton ligji.

* Banka e Shqipérisé éshté e detyruar té sigurojé gé objektivi
gé ajo ka pércaktuar éshté né pérputhje me objektivin e
stabilitetit & cmimeve, pér t& cilin banka éshté ligjérisht
pérgjegjése.

Banka gendrore zotéron pérparésing e ekspertizés dhe té
pérvoiés sé nevojshme, pér t& mbaijtur objektivin numerik t&
saj, né pérputhje me synimin ligjor té stabilitetit t& ¢mimeve né
ekonomi. Kjo pérparési rriedh nga disponueshméria e pérpilimit
dhe analizés sé& informacionit, gé& ka banka gendrore dhe nga
potenciali i saj pér ekspertizé specifike né vlerésimin e hendekut
t& prodhimit.

Banka e Shqipérisé do ta konsiderojé stabilitetin e ¢mimeve
si pérparésiné kryesore té politikés monetare, né pérputhje me
bazén ligjore dhe nigé gur themeli i kuadrit t& tij institucional.
Ashtu sic éshté tani, ligji i jep Bankés sé Shqipérisé autonomi té
mjaftueshme pér objektivin (Lybek, 2005; Gogu et al, 2006). Ai
parashikon hapésira t& mjaftueshme pér adoptimin e mundshém
t€ regjimit t& inflacionit t& shénjestruar dhe pér t& shmangur
problemin e mospérputhjes kohore t& obijektivit kryesor né
politikébérien monetare. Ligji i ri, q&¢ do t& rishikohet para
vitit 2010, mund t& marré parasysh sqarime t& métejshme té&
objektivave t& saj dytésoré, duke pérfshiré pérparésiné e stabilitetit
financiar afatmesém kundreit rrities ekonomike®. Né& periudhén
afatmesme, stabiliteti i cmimeve do té& jeté kontributi mé i miré
i politikés monetare pér prosperitetin makroekonomik afatgjaté.
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Sigurimi i stabilitetit t& ¢mimeve né ekonomi rrit premtimin e
Bankés sé Shqipérisé pér njé sistem financiar t& géndrueshém, si
bazé pér rritie ekonomike dhe zhvillim t&€ vazhdueshém.

*  Banka gendrore — Pavarésia institucionale dhe instrumentale.

Kuadri institucional kérkon pavarési t& mjaftueshme formale
dhe de-facto pérté drejtuar njé politiké monetare t& géndrueshme
t& pajtueshme me objektivin e saj kryesor, pa démtuar regjimin
e politikés monetare.

* Né terma t& administrimit institucional, pavarésia e bankés
gendroreshprehetnépérmjetmandatit 7-viecarté Guvernatorit
dhe t& anétaréve 1é tieré t& Késhillit Mbikéqgyrés.

* Ligjiijep té drejtén ekskluzive pér zgjedhjen dhe pérdorimin e
instrumenteve t& politikés monetare, duke i garantuar pavarési
instrumentale de-jure pér t&€ shmangur mospérputhjen kohore
t& objektivit kryesor né hartimin e politikés monetare. Mbi kéto
baza, banka gendrore merr pavarésiné operacionale dhe t&
politikés, pérfshiré vendosjen e normés bazé t& interesit.

Pavarésia instrumentale dhe ajo institucionale jané béré dy
kérkesa bazé pér promovimin e njé politike monetare té pavarur.
Pavarésisht shkallés s& larté t&€ pavarésisé formale dhéné bankés
gendrore, besueshméria e bankés gendrore né syté e publikut
éshté njé faktor vendimtar i réndésishém i kostos s& mbaities
afér ose rikthimit t& inflacionit né objektiv. Si e tillg, kostoja e
pérmbushijes sé objektivit varet shumé nga pavarésia reale e
bankés gendrore né lidhje me individét, bizneset, institucionet
financiare vendase dhe ndérkombétare.

Ekzistojné dy kércénime t& mundshme t& besueshmérisé sé
bankés gendrore, qé Banka e Shqipérisé duhet t'i zgjidhé né
periudhén afatmesme, pér t& zbatuar né ményré & suksesshme
nié regjim té ploté t& inflacionit t& shénjestruar.

* Hegja e financimit t& drejtpérdrejté ose jo t& drejtpérdrejté t&
deficitit buxhetor nga ana e bankés gendrore, parashikuar
nga ligji aktual.



Sipas kuadrit aktual ligjor, Banka e Shqipérisé lejohet t&
financojé deficitin me njé shumé t& barasvlershme me deri né
5% t& mesatares vietore t& t& ardhurave t& buxhetit t& Qeverisé
pér tre vitet e fundit. Rishikimi i ligjit t& Bankés s& Shqipérisé, i
parashikuar pérjo mévoné se viti 2010, parashikon sinkronizimin
e ligjit né pérputhje me Statutin e Sistemit Evropian t& Bankave
Qendrore (dhe Traktatin Themelues t& Bashkimit Evropian). Njé
nga amendimet konsiston né hegjen e & drejtés sé financimit t&
deficitit buxhetor, pér t&€ pérmirésuar pavarésiné reale t& bankés
gendrore”.

* Minimizimi i mbizotérimit t& politikés fiskale né sistemin
financiar dhe mé pas, né politikébérjen monetare.

Né mungesé t& financimit t& drejtpérdrejté t& deficitit nga
banka gendrore, roli ndérmijetésues i sistemit bankar éshté
dominuar nga kérkesa e sekforit publik pér para pér té
financuar deficitin. Roli mé i madh i kérkesés sé sektorit publik
dhe sistemi bankar i nénzhvilluar, pér disa vite me rradhé né té
kaluarén, kané guar né njé zhvendosje & peshés sé kreditimit,
duke financuar deficitin fiskal né vend gé té kreditojé sektorin
privat (shiko 1.2 “Stabiliteti Makroekonomik”). Efekti i fij né
tregjet financiare dhe t& parasé zvogélon eficiencén e politikés
monetare. Ndérkohé qé sistemi bankar é&shté zhvilluar me
shpeijtési gjaté viteve t& fundit, roli mbizotérues i huamarrjes
vendase né tregun vendas t& parasé véshtiréson ende eficiencén
e mekanizmit t& transmetimit t&€ politikés monetare. Megjithése
vitet e fundit, rritja e shpejté e kredisé ndaj sektorit privat né
monedhén vendase ka pakésuar disi llogariné fiskale, roli i saj
né ekuilibrat afatshkurtér dhe afatmesém té krijimit t& parasé né
ekonomi mbetet mbizotérues.

*  Transparenca dhe pérgjegjshméria.

Kuadri aktual mbi transparencén bazohet né punén e
vazhdueshme dhe né pérvojén e Bankés sé Shqipérisé, népérmijet
shtimit gradual t& elementeve t&€ tjera té transparencés. Plani pér
njé organizim bazé t& njé transparence t&€ métejshme u prezantua
né Forumin e Hapur t& vitit 2005, dhe u pérpunua mé shumé né
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formén e njé strategjie né dhjetor 2006. Q& nga viti 2006, jané
zbatuar shumé elemente t& transparencés.

* Njé¢ mandat i qarté i bankés gendrore pér ruaijtien e
stabilitetit t& ¢cmimeve dhe publikimi i objektivit numerik gé
drejton komunikimin mbi pozicionin e politikés monetare
kané gené nj¢ gur themeli pér transparencén (shiko
“Objektivi parésor i Bankés sé Shqipérisé”)>.

* Né fazén vendimmarrése dhe operacionale, Banka e
Shqipérisé ka pérdorur njoftimet pér shtyp t& vendimeve
te Késhillit Mbikéqyrés (KM) pér politikén monetare. Para
nié viti, Banka e Shqipérisé ka vendosur organizimin e
konferencave pér shtyp pér t& deklaruar ndryshimet né
géndrimet e politikés monetare — népérmijet ndryshimit t&
normés bazé té interesit — nga KM.

* Argumente t& tiera qé& mbéshtesin vendimet e KM pér
politikén monetare, njoftimet dhe konferencat pér shtyp
pérfshijné njé vlerésim té& rrezikut té inflacionit né ekonomi
dhe kércénimet kryesore pér objektivin né t& ardhmen.

Komentet e marra né dy forumet e dy viteve t& fundit kané
transformuar rrugén e ndjekur nga Banka e Shqipérisé kété vit
né terma transparence. Gjaté vitit 2007, Banka e Shqgipérisé
ka béré nj¢ hap mé shumé drejt t& genurit njé institucion mé
transparent dhe drejt zhvillimit t& njé politike monetare mé
transparente.

* Q& nga viti 2006, Banka e Shqipérisé publikon datat e
mbledhjeve & KM pér vitin e ardhshém, né t& cilat do t&
diskutohet mbi politikén monetare. Katér nga kéto mbledhje
i dedikohen ekskluzivisht diskutimit dhe vendimmarries sé
politikés monetare. Gjaté vitit 2007, KM ka arritur t& mblidhet
posacérisht pér diskutimin dhe vendimmarrien e politikés
monetare. Njoftimet dhe konferencat pér shtyp né rastet
kur éshté ndryshuar norma bazé e interesit, jané zhvilluar
menjéheré pas mbledhjeve.

* Gjaté vitit 2007, raportet tremujore & politikés monetare
kané zévendésuar raportet mujore dhe tremujore. Struktura
e raportimit dhe fokusi i tij jané spostuar mé tej drejt
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analizés sé& inflacionit. Struktura aktuale lejon nié thellim
mé t& madh t& analizés sé zhvillimeve t& inflacionit dhe t&
treguesve té sektorit real, gé ndikojné mbi inflacionin.

* N& njoftimet pér shtyp dhe né raportet e saj t& politikés
monetare, Banka e Shqipérisé shpjegon burimet e
shmangies sé inflacionit nga objektivi. Ajo pérpiget té
japé nié kuadér t& ploté t& argumenteve pér shmangiet e
inflacionit nga objektivi. Kjo mbéshtetet fort nga sugjerime
verbale pér l&viziet e mundshme né t& ardhmen t&€ normés
bazé té interesit, pér t& shprehur piképamiet e KM mbi
pozicionin e ardhshém t& saj. Té dyja format e komunikimit,
duke shpjeguar shmangiet dhe duke dhéné mendim mbi si
e shikon KM pozicionin e ardhshém té& politikés monetare,
do t& garantojné ruaijtien dhe pérmirésimin e métejshém t&
besueshmérisé s& bankés gendrore.

* Né tremujorin e katért t& kétij viti, Banka e Shqipérisé ka
publikuar Indeksin e Besimit t& Biznesit (IBB) dhe Indeksin e
Besimit t& Konsumatorit (IBK). Para tyre, Banka e Shqipérisé
kishte publikuar vetém metodologijiné dhe vlerésimin e
besueshmérisé sé tyre, pér t& ndihmuar mirékuptimin dhe
pérvetésimin e kétyre dy indekseve nga publiku.

* Né fund t& vitit 2006, Banka e Shqipérisé miratoi njé
rregullore t& re me qgéllim bérjen publike & rregullave dhe
procedurave t& operacioneve valutore né tregun vendas.

Né harkun kohor drejt njé regjimi t& ploté t& shénjestrimit t&
inflacionit, Banka e Shqipérisé do t& kérkojé té zbatojé tipare t&
tiera pér t& pérmirésuar mé shumé komunikimin me publikun
dhe pér té rritur transparencén e zbatimit t& politikés monetare:

*  Publikimi i parashikimeve té inflacionit né raportet
periodike.

Ndérkohé qé Banka e Shqipérisé ka publikuar né forume disa
materiale diskutimi t& saj, ende vazhdojné t& béhen pérpunime té
métejshme té tyre. Pas langimit t& ploté & shénjestrimit t& inflacionit,
Banka e Shqipérisé parashikon té fillojé t& publikojé njé prezantim
grafik t& parashikimeve t& inflacionit. Me pérpunimin e métejshém
t& modeleve t& parashikimit t& inflacionit dhe me pérmirésimin
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e besueshmérisé sé& tyre, Banka e Shqipérisé do t& marré né
konsideraté publikimin e parashikimeve t& inflacionit me vlera
numerike dhe me ané té fan chart’, bazuar né njé prej modeleve té
saj pér horizontin kohor largpamés.

* Vec késaj, Banka e Shqipérisé do t& publikojé njg¢ model
makroekonomik sinjé strukturé t& pérgjithshme t& zhvillimeve
makroekonomike pér periudhén né vijim. Modeli synon t'i
komunikojé publikut njé¢ pérmbledhje t& pérgjithshme té
treguesve gé do t& ndikojné aktivitetin real dhe burimet pér
presionet e mundshme inflacioniste.

* Zbatimi i elementeve t& tiera té Strategjisé s& Komunikimit
do té keté pér géllim ankorimin e pritshmérive inflacioniste
dhe pérmirésimin e besueshmérisé sé Bankés sé& Shqipérisé
né periudhén afatmesme. Zbatimi i métejshém i Strategjisé
s& Komunikimit do t& synojé ankorimin e pritshmérive mbi
inflacionin, ndérkohé gé mbaijtja e inflacionit aktual né
linjg me objektivin do t& mbetet nj¢ mbéshtetie afatgjaté
pér besueshméring e Bankés sé Shqipérisé.

1.2 STABILITETI MAKROEKONOMIK
*  Koordinimi i politikés monetare dhe politikés fiskale.

Pavarésia e vérteté e bankés gendrore né zbatimin e
politikés monetare kérkon nié sistem financiar té zhvilluar. Baza
ligiore &shté njé aspekt i nevojshém, por jo i mjaftueshém pér
pavarésingé e vérteté. Sistemet financiare t& pazhvilluara nuk
mund t'i pérthithin plotésisht operacionet e politikés fiskale. N&
kété ményré, mbizotérimi fiskal né tregun financiar ia pércjell
efektet e tij mekanizmit t& transmetimit t& politikés monetare,
duke pérmbysur objektivin e saj té stabilitetit t& ¢mimeve.

Mbizotérimi fiskal ndodh nén disa kushte. N& shumicén
e rasteve, rrethanat pér mbizotérim fiskal lindin kur (Masson,

1998):

(i) Deficiti fiskal direkt pérftohet nga banka gendrore ose
sistemi bankar. Né kéto raste, si bankat tregtare, ashtu
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edhe aktorét e tjeré & sistemit financiar, kané mundésiné
e pérballimit t& financimit t& deficitit, né terma sasioré.

(i) Nénkupton varési nga seignorage’, si njg¢ mijet pér té
mbéshtetur politikat e zhvillimit dhe té rritjes.

(iii) Sistemi dhe tregjet financiare jané té pazhvilluara pér té
mbéshtetur plotésisht rritien e borxhit nga sektori publik
ose privat.

(iv) Paragitja e borxhit publik t& papérballueshém kthehet né
nié burim pér mbizotérim fiskal dhe pagéndrueshméri né
tregjet financiare.

Ndalimi i financimit t& deficitit fiskal nga banka gendrore do
t€ kérkojé nig administrim mé eficient & llogarisé fiskale. Kostot
financiare t& njé zgjerimi t& pérkohshém t& huamarrjes fiskale
vendase, si pasojé e njé rritjeje t& shpejté t& normave té interesit,
do t'i pérhapnin kostot né borxhin e pérgjithshém vendas, duke
ngritur pyetje rreth ecurisé makroekonomike afatshkurtér.

* Koordinimi i politikés monetare me até fiskale parashikon
pérshtatien e kétyre politikave me pérmbushjen e
Kriterit t&¢ Mastrihtit t& Performancés né periudhén
afatgjaté. Aktualisht, roli koordinues é&shté pérfshiré né
marréveshjen PRGF / EFF midis Ministrisé sé Financave,
Bankés sé Shqgipérisé dhe FMN. Marréveshja parashikon
nji¢ huamarrje vendase né nivel reference, gé zotohet né
vazhdimésiné e disiplinés fiskale t& disa viteve t& fundit.
Né njé periudhé afatmesme deri afatgjaté, ky rol do t'i
kalojg Marréveshjes sé Stabilizim-Asociimit. Kuadri kryesor
pér koordinimin do t& bazohet né kapitullin e céshtjeve
monetare, sipas Acquis Communitaire, i cili parashikon
njé konvertim gradual té treguesve fiskalé drejt njé deficiti
buxhetor prej 3% dhe njé raporti t& borxhit publik prej
60%.

Né periudhén afatgjaté, ekziston njg¢ rol koordinues
né MSA, ndérkohé qé& politikat fiskale ekspansioniste ose
kegadministrimet e llogarisé fiskale né periudhén afatshkurtér
dhe afatmesme ndikojné né ecuriné e politikés monetare, pér
njé ekonomi t& vogél. Rreziku pérfshihet né norma interesi mé té
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larta dhe kosto oportune mé t& larté pér t& balancuar stabilitetin
e cmimeve dhe stabilitetin e pérgjithshém makroekonomik, me
té cilin pérballet politika monetare. Né afatin e shkurtér, evitimi
i kostove makroekonomike népérmijet koordinimit t& politikés
fiskale me até monetare do t& mbetet njé sfid&®.

* Si nj¢ masé shtesg, Banka e Shqipérisé shpreson né njé
zhvillim 18 métejshém t& sistemit financiar, si njé¢ ményré
pér t& zvogéluar rolin mbizotérues t& politikés fiskale mbi
ecuriné e politikés monetare (shiko 1.3 “Zhvillimi i sistemit
financiar”).

. Kursi i kémbimit.

Njé politiké monetare eficiente né vendosjen e stabilitetit
t& ¢cmimeve, kérkon nijé mijedis makroekonomik né pérputhje
me parimet bazé, né ményré gé té formalizojé géndrimin e saj
kundrejt objektivit kryesor. N& njé ekonomi t& vogél t& hapur,
politika monetare qé adopton normén e interesit si instrument
kryesor (ose né ményré t& nénkuptuar ofertén e parasé) pérarritjen
e stabilitetit t& cmimeve, duhet té lejojé regjimin e luhatshém té
kursit t& kémbimit, né ményré gé té vetérregullojé zhvillimet e
llogarisé sé jashtme, ndryshimet relative t& produktivitetit dhe
goditjet e fjera t& jashtme.

* Banka e Shqipérisé do t& adoptojé njé regjim t& luhatshém
t& kursit t& kémbimit, né pérputhje me parimet bazé té
ekonomisé. Ekuilibri i kétyre elementeve bazé (¢mimi,
stabiliteti i jashtém dhe financiar) do té jeté nén ndikimin
e instrumenteve (t& drejtpérdrejta) t& politikés monetare,
kryesisht & normés bazé & interesit.

Prania e efekteve t& mundshme té Balassa Samuelson (BS)
né ekonomi, mund ta cojé normén e kursit t& k&mbimit
né periudhén afatmesme drejt njé vlerésimi ose zhvlerésimi
gradual. Olters (2005) bén njé vlerésim paraprak té efekteve
t& BS né Shqipéri. Sipas tij, ekzistojné prova se efektet e BS
kané ndikuar luhatjet e kursit t& kémbimit gjaté viteve té
fundit. Pjesérisht, efektet e BS duhet t& pérthitheshin nga
njé objektiv inflacioni i Bankés s& Shqipérisé mé i larté sesa

17



ai i Eurozonés’.

* Né periudhén afatmesme, Banka e Shqipérisé synon
t& aplikojé politikat e saj pér ruajtien e besueshmérisg,
né terma t& géndrueshmérisé sé llogarisé korente. Né&
nig ekonomi né zhvillim, garantimi i njé niveli rezervash
valutore né pérputhje me standardet e krahasueshme té
ekonomive té tiera t& vogla né zhvillim, do t& jeté pjesé
e politikave pér ruajtien e stabilitetit t& jashtém né njé
perspektivé afatgjaté’®.

* Njé shkalle e konsiderueshme e dollarizimit t& sistemit
financiar ngre sfida t& tiera pér politikén monetare dhe
stabilitetin financiar. Rreth 70% e portofolit t& kredisé
dhe rreth 45% e totalit t& depozitave né sistemin bankar,
éshté e shprehur né valuté t& huaj''. Banka e Shqipérisé
do t'i trajtojé céshtjet e lidhura me dollarizimin financiar
té ekonomisé, me njé mbikéqyrje strikte dhe prudente, né
ményré gé ta mbajé até t& paprekshme nga goditjet. (1.3
“Zhvillimi i sistemit financiar”).

1.3 ZHVILLIMI | SISTEMIT FINANCIAR

Sistemet financiare t& pakonsoliduara dhe mungesa e tregjeve
t€ kapitalit zmadhojné efektet e deficiteve fiskale mbi ecuriné e
politikés monetare. Sektori bankar pérbén rreth 90% té sistemit
financiar dhe éshté ende burimi kryesor i financimit t& deficitit.
Si i tille, funksioni i tij ndérmijetés né ekonomi &shté eklipsuar
nga mbéshtetja e kérkesés publike pér para, dhe e njéjta gjé
ka ndodhur edhe me rolin e tij né mekanizmin e transmetimit t&
politikés monetare. Gjaté viteve té fundit, pesha e geverisé (efeki
crowding out) ka réné, né sajé té rrities sé& shpejté t& sistemit
bankar dhe t& pérgindjes mé té larté té financimit t& individéve.
Ende, ka nevojé pér njé thellim t& métejshém té sistemit financiar,
pértej rrietit bankar. Para realizimit t& zgjerimit & kétij sektori,
Banka e Shqipérisé ka ndérmarré masa té ndryshme pér té
rritur stabilitetin e subjekteve financiare bankare dhe t& atyre
jobankare.

Né vitin 2006, Banka e Shqipérisé ndérmori disa masa:
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* Ligji i ri pér bankat i miratuar né fund té vitit 2006, ka hyré
né fuqi gjaté kétij viti. Ligji i kérkon bankave & rrisin kapitalin
e tyre pér kreditimin e sektorit privat. Si pasojé e normave
té larta té rrities sé kreditimit t& sektorit privat, kryesisht né
valuté t& huaj, Banka e Shqipérisé ka zbatuar njé kuadér
rregullativ. mé t& rrepté pér veprimtariné huadhénése té
bankave tregtare. Kuadri i rishikuar sé fundmi, gqé nga
fundi i vitit 2006, synon t& pérmirésojé treguesit e cilésisé
t& portofolit t& kredive pér t& gjithé sistemin.

Pér mé tepér, Banka e Shqipérisé éshté né procesin e hartimit
t& masave té reja pér kreditimin né valuté, me géllim rritien
e kujdesit t& bankave pér kreditimin e sektorit privat. Masat
synojné kryesisht ruajtjen/pérmirésimin e cilésisé sé portofolit
té kredisé dhe sjellien e normave 1é rritjes sé kredisé dreijt
normave 1é ekuilibrave afatgjaté.

Né nivel makro, masat do t& ¢ojné né zbutjen e rrezikut t&
kursit t& kémbimit né sistemin bankar. Kostot mé t& larta
né financimin e sektorit bankar né valuté t& huaj, zakonisht
rrisin zhvillimin e métejshém té tregut té kreditimit né valuté
vendase.

e Gjaté vitit 2007, licencimi i instfitucioneve t& mikrokreditit
éshté pérfshiré nén autoritetin e Bankés sé& Shqipérisé. Kéto
institucione jané klasifikuar si subjekte financiare jobanka
dhe mbikégyren nga Departamenti i Mbikéqyries s& Bankés
sé Shqipérisé.

* Eshté lancuar njé sistem i ri pagese me lévrim kundreit
pagesés (delivery versus payment) pér t& rritur eficiencén
e sistemit t& pagesave dhe pér t& reduktuar kostot e
transaksioneve né sistemin bankar.

* Nga ana operacionale, Banka e Shqipérisé ka rishikuar
kuadrin e saj operacional pér funksionin e huadhénésit t&
fundit. Kuadri i ri rregullator pér marréveshiet e riblerjes
parashikon transferimin e kolateralit nga bankat tregtare
huamarrése tek Banka e Shqipérisé. Ai synon t& nxisé
tregun ndérbankar dhe t& reduktojé rrezikun operacional
t& Bankés sé Shqipérisé né treg. Pér mé tepér, Zyra e re e
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Regiistrit t& Kredive e krijuar brenda Bankés sé Shqipérisé
do té fillojé puné, né fillim t& vitit 2008.

Masat pér té nxitur zhvillimin financiar.

Masat e métejshme qgé synojné zhvillimin financiar duhet

t&¢ vazhdojné, bashké me pérmirésimin e aspekteve & tjera
institucionale dhe operacionale, pér njé regjim plotésisht t& zhvilluar
t& shénjestrimit t& inflacionit. Pérmirésimi i sistemit financiar éshté
nigé gur themeli drejt pérmirésimit t& mekanizmit t& transmetimit
monetar dhe minimizimit t& mbizotérimit fiskal né operacionet
e politikés monetare. Kéto masa do & synojné zgjerimin dhe
thellimin e métejshém 1& sistemit financiar.
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Gijithashtu, Banka e Shqipérisé éshté e pérfshiré né nxitien e
zhvillimit té tregut sekondar té letrave me vleré té geverisé.
Vec késaj, njé thellim i métejshém i tregut financiar do té
vijojé edhe si rezultat i zgjaties sé afateve t& maturimit t&
letrave me vleré. Banka e Shqipérisé do té bashképunojé né
nxitien e agjentéve jobanka, gé té marrin pjesé né tregun e
letrave me vleré t& geverisé me afat mé & gjaté se njé vit.
Né bashképunim me Ministriné e Financave, Banka e
Shqipérisé synon té ndryshojé ankandet e bonove té thesarit
né njé heré né javé, né ményré gé té inkurajojé zhvillimin e
tregut sekondar pér kéto letra me vleré.

Zhvillimi i métejshém i sistemit financiar ka nevojé pér
zgjerimin e sistemit financiar jobankar. Banka e Shqipérisé,
né bashképunim me Autoritetin e Mbikéqyries Financiare,
duhet t& pérpiget t& nxisé pérdorimin e fondeve t& pensionit
dhe t& atyre t& investimeve, si ndérmijetés plotésues t& njé
tregu financiar né rritje.

Kuadri rregullator duhet t&€ mbulojé rreziget e kontaminimit
né rajon. Mbikéqyrja vend-prités me vend-prités (host-host)
duhet nxitur mé tej, pér té zvogéluar pérgendrimin e rrezikut
né sistemin bankar. Marréveshiet e bashképunimit me
bankat gendrore t& rajonit dhe té tiera do t& mundésojné
nié¢ mbik&qgyrie mé t& gjeré dhe minimizimin e rrezigeve té
kontaminimit rajonal.



IIl. KUADRI OPERACIONAL: ZBATIMI | POLITIKES
MONETARE

II.1 PERCAKTIMI | KERKESAVE OPERACIONALE

Zbatimiiplotéinijéregjimitéinflacionitté shénjestruar kérkon njé
ekuilibér t& pérsosur ndérmjet objektivit kryesor dhe instrumenteve
pér t& prodhuar efekte anésore pozitive drejt objektivave té tieré
— dytésoré — t& bankés gendrore. Kuadri operacional parashikon:
pércaktimin e njé objektivi numerik gé pérputhet me stabilitetin e
¢mimeve, adoptimin e njé objektivi & ndérmjetém gé pérmbush
disa kritere dhe zbatimin e instrumenteve operacionale, gé lidhen
me objektivin e ndérmjetém. Pér mé tepér, kuadri operacional
kérkon marrédhénie transparente dhe t& pércaktuara miré midis
t€ treve, duke i shndérruar si nj¢ e vetme né mekanizmin e
transmetimit t& politikés monetare.

*  Njé objektiv numerik publik pér inflacionin.

Banka e Shqipérisé ka kuantifikuar arritien e stabilitetit t&
¢mimeve, si njé rritje vietore e nivelit t& pérgjithshém t& cmimeve
né ekonomi né rreth 3 pér gind. Obijektivi parashikon njé interval
tolerance prej +/- 1 piké pérgindjeje pérreth objektivit gendror.
Pérkufizimi u rishikua nga njé objektiv intervalor prej 2-4 pér
qgind, né njé objektiv pikésor prej 3 pér qgind né vitin 2006, pér
t€ rritur rolin e objektivit né& modelimin e pritshmérive. Banka e
Shqipérisé e konsideron pércaktimin aktual t& objektivit pikésor
prej 3%, si njé specifikim sasior t& pérshtatshém pér promovimin
e stabilitetit makroekonomik.

* Obijektivi pikésor prej 3 pér qind éshté rreth 1 piké pérgindije
mé i larté se ai i partneréve tregtaré t& Shqipérisé, aktualisht
né nié fazé zhvillimi t& pérparuar dhe me njé ekonomi tregu
plotésisht t& liberalizuar.

* Gjaté 10 viteve t& fundit, objektivi intervalor prej 2-4
pér qind ka ndihmuar né stabilitetin e brendshém dhe té&
jashtém, si dhe né nxitjen e rritjes s& ekonomisé, ndérkohé
qé pritshmérité e publikut jané ankoruar prané kétij
objektivi.



* Njé objektiv mé i larté se si ai i inflacionit prej 2 pér gind i
Eurozonés parashikon t& konsiderojé efektet e mundshme
t&¢ BS dhe ngurtésing e ekonomisé, ndérkohé gé i lejon
ekonomisé njé potencial rritieje pér té arritur ato té vendeve
mé té zhvilluara.

Obijektivi aktual pikésor komunikon garté synimin e Bankés
sé Shqipérisé pér té pérgendruar pritshmérité drejt objektivit prej
3% té politikés. Pérputhshméria e objektivit t& politikés monetare
me pritshmérité do té zvogélojé kostot e mospérputhjes sé
mundshme né mbajtien dhe sjellien e inflacionit né linjg me
objektivin.

Saktésimi i objektivit pikésor t& inflacionit, pérve¢ ankorimit t&
pritshmérive t& publikut né njg normé fikse t& inflacionit, duke
eliminuar shmangiet e pritshmérive drejt kufirit 1& sipérm né rastin
e njé specifikimi intervalor, pérforcon angazhimin e Bankés sé
Shqipérisé né arritien e objektivit t& inflacionit. Pér mé tepér, ky
lloj objektivi lejon njg hartim mé fleksibél t& politikés monetare,
vecanérisht né rastin e goditieve afatshkurtra, gqé jané jashté
kontrollit t& Bankés sé& Shqipérisé. Né& mekanizmin e transmetimit
té politikés monetare ka vonesa kohore, pasiguri dhe goditje té
papritura, qé e béjné inflacionin t& luhatet rreth objektivit. Njé
politiké monetare tepér aktive mund t& gjenerojé efekte anésore
negative né terma té treguesve 1é tjeré makroekonomiké pér sa i
pérket objektivave & tjeré dytésoré, ndérsa péritimet né terma té
inflacionit jané t& vogla ose t& papérillshme. Banka e Shqipérisé
i pranon kéto shqgetésime dhe nevoijén pér fleksibilitet né hartimin
e politikés monetare népérmiet njé intervali tolerance prej +/- 1
piké pérgindjeje pérreth objektivit pikésor, gjé qé éshté e pérhapur
gjerésisht né vendet me shénjestrim inflacioni.

*  Indeksi i Cmimeve té Inflacionit.

Banka e Shqipérisé do té vazhdojé t& pérdoré Indeksin e
Cmimeve t& Konsumit (ICK) si nj¢ masé matése zyrtare pér
inflacionin n& ekonomi'2. ICK i matur nga Instituti i Statistikés né
Shqipéri (INSTAT), pérgjegiés pér nxjerrien e njé indeksi gmimesh
t& pérgjithshém pér ekonoming, é&shté indeksi mé i miré né
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dispozicion pér matjien e kostove t& jetesés né ekonomi. Pér mé
tepér, ICK gézon edhe pérparési té tjera:

* ka frekuencén mé t& larté dhe &shté mé i aférm pér
publikun,

* disponohet né njé kohé shumé té shkurtér pas periudhés sé
referencés (ditén e 8 t& muaijit né vijim),

¢ nuk rishikohet,

* mban autorésiné e njé institucioni t& pavarur, gjé qé nxit
besueshmériné e zbatimit t& politikés monetare.

Megijithaté, pér hartimin e politikés monetare Banka e
Shqipérisé ka pranuar dobing e pérfshirjes né analizat e saj t&
matjeve pér inflacionin bazé (Celiku, 2003). Gjaté vitit 2007, kjo
céshtie fitoi edhe mé shumé vémendje nga Banka e Shqipérisé,
duke sjellé nié seri matjesh t& pérparuara té inflacionit bazé
(Celiku dhe Hoxholli, 2007). Megjithése Banka e Shqipérisé ka
inflacionin total si objektiv final t& politikés monetare, ajo po
merr parasysh publikimin e matjeve t& inflacionit bazé, duke
i béré ato pjesé e raportit tremujor & politikés monetare. Kjo
zgjedhje pretendon njé mirékuptim mé t& gjeré nga ana e
publikut mbi até ¢faré mund dhe ¢faré nuk mund 1& béjé politika
monetare. Vec késaj, ajo parashikon nié pérgjegijshméri mé t&é
larté kundrejt publikut.

*  Instrumenti kryesor i politikés dhe reagimet e saj ndaj
goditieve shock.

Regjimi i inflacionit t& shénjestruar &shté identifikuar si nijé
kuadérzbatimiipolitikés monetare gé garanton gjykim t& kufizuar
né vendimmarrie. Népérmijet njé objektivi numerik publik, ai
garanton gé& organi vendimmarrés i politikés monetare t& jeté
pérgjegjés dhe i pérgjegijshém pér arritien e objektivit. Tashmé,
kuadri i inflacionit t& shénjestruar lejon gjykim t& mjaftueshém
né pérdorimin e instrumenteve dhe pérfshin nié fleksibilitet
operacional kundrejt goditjeve shock t& papritura. Fleksibiliteti
i politikés monetare shprehet népérmiet intervalit t& tolerancés
prej 1 piké pérgindje dhe népérmjet Strategjisé s&¢ Komunikimit
t& Bankés sé Shqipérisé.
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* Instrumenti kryesor i politikés sé Bankés s& Shqipérisé do
t& jeté norma bazé e interesit t& zbatuar pér marréveshjet
e riblerjes. Aktualisht, marréveshjet e riblerjes kané njé
frekuencé niéjavore. Pérdorimi i kétij instrumenti do t&
ruajé fokusin mbi pritshmérité e inflacionit.

* Banka e Shqgipérisé do t& nxisé vazhdimisht rolin e
parashikimeve t& inflacionit, si njé objektiv i ndérmjetém
pér zbatimin e ploté & regjimit t& inflacionit t& shénjestruar.
Siitillé, parashikimi i inflacionit né Bankén e Shqipérisé né
nié horizont kohor afatmesém do ta drejtojé politikébérjen
dhe vendimmarrien monetare né lidhje me normén bazé.

* Reagimeve t& politikés monetare ndaj goditjeve t& ofertés
mbi inflacion dhe prodhim, do t'u atribuchet mé shumé
réndési, né terma t& komunikimit me publikun. Vec késaj,
bankat gendrore t& vendeve né zhvillim i japin mé shumé
peshé shmangieve té inflacionit nga objektivi. Ky dallim
nga vendet mé t& pérparuara pasqyron shkallén mé té
ulét t& zhvillimit kundrejt vendeve t& zhvilluara, pérvojén e
shkurtér t& bankave gendrore né pérballjen me fenomenet e
ndryshme té tregut dhe nivelin e besueshmérisé t&€ bankave
gendrore t& vendeve né zhvillim.

Devijimet e objektivit t& inflacionit duhen trajtuar me kujdes jo
vetém né terma té objektivit kryesor, por edhe nga kéndvéshtrimi
i konsolidimit t& besueshmérisé s&¢ Bankés s& Shqipérisé. Né
rrugén e saj drejt njé regjimi té ploté t& inflacionit t& shénjestruar,
Banka e Shqipérisé pér té trajtuar kéto devijime do & pérpiget t&
ndértojé kredibilitetin e nevojshém népérmiet:

* Masave te kujdesshme né drejtim t& pérdorimit 1é&
instrumentit kryesor, normés bazé, pér t& frenuar presionet
inflacioniste;

* Komunikimit, pér t& shpjeguar arsyet e shmangieve nga
objektivi;

* Politikave, gé synojné rikthimin e inflacionit brenda objektivit
né horizontin kohor té kérkuar.

Né pérputhie me kété, para lancimit t& inflacionit té&
shénjestruar, Banka e Shqipérisé duhet té zhvillojé instrumentet
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dhe modelet e nevojshme, gé sigurojné vlerésime té besueshme
t& goditjeve dhe efekteve té tyre né inflacionin e pritshém dhe né
hendekun e prodhimit t& ekonomisé. Prandaj, zhvillimi i kétyre
instrumenteve kérkon statistika t&€ besueshme nga sektori real i
ekonomisé.

Hapésiré informuese 1. Objektivat dytésoré: pesha e rrities
ekonomike né vendimmarrijen e politikés monetare. Njé funksion
i humbjes pér politikén monetare.

Efikasiteti i politikés monetare vlerésohet népérmijet minimizimit
té Funksionit t&6 Humbjes (FH). Qéllimi i kétij funksioni éshté
orientimi i politikave monetare t& bankave gendrore me regjim
inflacioni t& shénjestruar drejt njé ekuilibri fleksibél. Né afatin
e gjaté, FH gjeneron njé indeks shumash té ponderuara té
shmangieve té inflacionit dhe t& prodhimit kombétar kundrejt
niveleve pérkatése t& shénjestruara ose t&€ mundshme. Funksioni
i humbijes prezanton preferencat pér minimizimin e variacioneve
(humbjeve) té treguesve pérkatés nga nivelet e synuara.
Variacioni i inflacionit matet nga diferenca midis normave
vietore t& inflacionit me objektivin pérkatés, duke filluar nga viti
1990. Objektivi i prodhimit éshté rritia potenciale ekonomike, e
llogaritur népérmiet filtrit H-P. Peshat e funksionit LS i referohen
preferencave té bankés pér shmangien e variacionit té inflacionit
dhe t& luhatshmérisé sé prodhimit.

£
Lt Zzpes/]gl. * (variabli, ~ objekz‘z’w',’l.)z L=a(TI-IT )+ (1 —a)(y,~y,)’ (1)

i=1

Peshat e pérdorura krahasojné rezultatet e studimeve jashté
panelit, t& vendeve me regjim inflacioni té shénjestruar
(Ceccheti, 1998). Grafiku tregon rezultatet sipas ekuacionit,
duke aplikuar tre pesha té& ndryshme pér periudhén 2000-2005.
Gijaté vitit 2001, humbjet e politikés monetare rané, pért’u rritur
mé pas gjaté krizés sé sektorit bankar té vitit 2002. Me fillimin
e vitit 2004, humbijet filluan t& pakésoheshin.
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Burimi: Pérllogaritje té autoréve.

Politika monetare béhet e ndérlikuar kur ekonomia i nénshtrohet
goditieve t& anés sé ofertés. Né kété rast, norma e inflacionit
ka prirje té tejkalojé objektivin, ndérsa rritja ekonomike tenton
t& mos e arrijé trendin potencial pérkatés. Né funksionin e
humbjes, bashkéveprimi né anét e kundérta t& normés sé
inflacionit kundrejt rrities ekonomike mund t& gjenerojé njé efekt
neto zero t& goditieve t& anés sé ofertés. Né kété perspektivé,
funksioni i humbjes mund té prodhojé njé efekt balancues né
varési té réndésisé sé dy variablave, inflacionit (dhe ankorimit t&
pritshmérive inflacioniste) dhe rritjies ekonomike afatshkurtér.

Intensiteti me té cilin reagon politika monetare, varet kryesisht
nga koeficienti alfa i réndésisé sé inflacionit kundrejt rritjes
ekonomike. Pér vendet né zhvillim, besueshméria e fituar me
mundim, imponon njé pozicion té véshtiré pér inflacionin.
Mbaitia e inflacionit brenda objektivit pér periudha té gjata
béhet burimi kryesor i besueshmérisé sé nevojshme pér zbatimin
e politikés monetare.

II.2 ZBATIMI | KUADRIT VENDIMMARRES

Zbatimi i regjimit t& inflacionit t& shénjestruar kérkon, pérvec
pérmirésimeve institucionale, edhe njé riorganizim t& kuadrit
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procedurial vendimmarrés. Njé regjim inflacioni i shénjestruar
kérkon nié objektiv t& ri t& ndérmijetém dhe mirékuptimin e
publikut pér rolin e tij né mekanizmin e transmetimit t& politikés
monetare. Ende nevoijitet t'i komunikohet publikut fleksibiliteti i
bankés gendrore kundreijt objektivit kryesor dhe atyre dytésoré.

*  Instrumentet e parashikimit.

Regjimi i shénjestrimit t& inflacionit ia detyron suksesin e fij
pjesérisht theksit t& vecanté gé i vé perspektivés largpamése
t€ politikés monetare. Kuadri i inflacionit t& shénjestruar i jep
zgjidhje problemeve t& mospérputhjes kohore t& objektivit kryesor
t€¢ politikés monetare né dy aspekte. Ndryshe nga regjimet e
tiera, né regjimin e shénjestrimit t& inflacionit, horizontet kohore
t& ndikimit t& objektivit t& ndérmjetém dhe atij pérfundimtar me
ané té instrumenteve té politikés monetare jané té njéjta. Pérvec
horizonteve kohore, objektivi i ndérmjetém dhe ai pérfundimtar
jané t& barasvlershém nga ana sasiore dhe mekanizmi i
transmetimit vepron mbi ta népérmiet t& nigjtave kanale. Né
nig regjim t& ploté t& inflacionit t& shénjestruar, objektivi i
ndérmijetém do t& jeté inflacioni i parashikuar i pritshém dhe
objektivi pérfundimtar do & jeté inflacioni. Inflacionii parashikuar
pérmbush kriterin e njé objektivi t& ndérmjetém funksional:

inflacioni i parashikuar/i pritshém éshté i lidhur ngushté me

objektivin pérfundimtar t& inflacionit, megjithése zhvillimi i

instrumenteve t& besueshme parashikuese mbetet thelbésor

pér zbatimin e ploté t& inflacionit & shénjestruar, t& paktén
pér hir t& besueshmérisé;

* inflacioni i parashikuar (i pritshém) éshté i administrueshém
népérmiet njg¢ mekanizmi transmetimi t& politikés;

* inflacioni i parashikuar (i pritshém) &shté njé tregues
i ndérmijetém i réndésishém pér t& sinjalizuar bankén
gendrore dhe publikun mbi pérqasien e politikés sé
orientuar drejt s&¢ ardhmes;

* publikimi i inflacionit t& parashikuar rrit transparencén e

bankés gendrore dhe veprimin e saj né komunikimin e

vlerésimit t& bankés gendrore té kushteve monetare dhe té

presioneve inflacioniste.
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*  Modelet e thjeshta té inflacionit.

Parashikimi i inflacionit me ané t& modeleve me frekuenca
t€ ndryshme éshté njé proces i vazhdueshém né Bankén e
Shqipérisé. Aktualisht, parashikimet 12-mujore pérdoren né
vendimmarrie. Banka e Shqipérisé pérdor disa modele né
procesin e saj vendimmarrés:

* modeli mujor pércakton inflacionin duke u bazuar mbivlerat
e kaluara t& parasé, kursit t& kémbimit dhe papunésisg,
ndérkohé gé njé model tremujor i ngjashém shton gmimet
e importit dhe pasgyron nijé lloj kurbe té Filipsit;

* njé metodé e ngjashme aplikohet pér grupet e shportés sé
ICK-sé& dhe i ponderon ato pér t& nxjerré njé parashikim té
pérgjithshém t& inflacionit total;

* njé normé inflacioni bazé dhe njg normé e parashikuar
bazé pérgatiten nga specialistét e Bankés s& Shqipérisé pér
t& ndihmuar né rritien e presioneve monetare né inflacionin
total.

Pér t& siguruar modele t&€ gé&ndrueshme dhe t& besueshme
duhet t& aplikohen zhvillime t& tjera pér horizonte mé té gjata.
Kio do t& kérkojé modele shtesé dhe njé rishikim t& shportés sé
ICK-s&, pér t& rritur rolin pérfagésues t& ICK-s& si njg¢ matés i
inflacionit, né linjé me tendencat e shpenzimeve familjare.

. Modeli makroekonometrik — Mekanizmi i transmetimit té
politikés monetare.

Vlerésimi i mekanizmit t& ploté t& transmetimit béhet nijé
kérkesé thelb&sore né kushtet e njé regjimi t& ploté 1& inflacionit
t& shénjestruar. Né Shqipéri, hartimi dhe zbatimi i politikés
monetare pérballet me pengesa, gé vijné si rezultat i tregut
financiar jo t& zhvilluar, dollarizimit t& pjesshém dhe ekonomisé
informale qé sjell statistika t& dyshimta. Problemet marrin njé
réndési vendimtare, né kushtet e adoptimit t& ploté t& inflacionit
t& shénjestruar, pér sa i pérket hartimit t& politikés monetare, si
pasojé e kanaleve t& paqarta t& transmetimit ose parashikimeve
t& pagéndrueshme, ndérkohé qé dollarizimi i larté pengon
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efektivitetin. Banka e Shqipérisé éshté e gatshme t& punojé
pér zgjidhjen e problemeve me ané t& masave institucionale
dhe operacionale, pérpara adoptimit zyrtar t& inflacionit té
shénjestruar.

Né nivel institucional, Banka e Shqipérisé po bashképunon
plotésisht pér formalizimin e métejshém t& transaksioneve té
sektorit privat népérmiet sistemit bankar. Projekti, i ndérmarré
sipas njé marréveshjeje mé té gjeré institucionale, synon 1é&
kanalizojé pagesat e pagave dhe transaksionet e tiera té sektorit
privat né sistemin bankar. Projekti duhet 1 sjellé njé monetizim
mé t& larté t& PBB-s& dhe njé rol mé t& madh pér treguesit
monetaré.

P&r mé tepér, kuadri i ri rregullator i Bankés s& Shqipérisé pér
kreditimin né valuté t& huaj, gé synon promovimin e stabilitetit
financiar, pritet t& keté efekte anésore né ngadalésimin e
dollarizimit dhe t& pérmirésojé efektivitetin e mekanizmit té
transmetimit. Gjithashtu, masa t& tjera jané né vazhdim té
procesit t& zhvillimit t& sistemit financiar (shiko 1.3 “Zhvillimi i
sistemit financiar”).

Nijékohésisht, né dy vitet e fundit, jané béré pérpjekje pér
pérmirésimin e nj¢ modeli makroekonomik bazé dhe t& njé
mekanizmi transmetimi formal (Dushku et al 2007; Shijaku et
al 2007). Detaje mbi karakteristikat e modelit dhe mbi punén e
béré deri tani, do t& jené pjesé e kétij raundi diskutimesh.

*  Procesi vendimmarrés né Bankén e Shqipérisé.

Nén njé kuadér largpamés, pozicioni i politikés monetare do té
pérgendrohet né inflacionin e pritshém. Né ményré t& ngjashme,
zhvillimet aktuale nuk jané rezultat i veprimeve té tanishme té
politikés monetare, por i atyre t& kaluara. Kéto parime bazé
t& inflacionit t& shénjestruar pérbéiné njé kusht pér suksesin e
veté regjimit. Kéto baza jané ndértuar mbi aftésing e bankés
gendrore pér t& parashikuar dhe pér t& pérhapur pérfitimet e
tyre népérmijet besueshmérisé sé bankés, né terma té stabilizimit
t& cikleve t& biznesit né ekonomi. Si e tillé, norma e inflacionit
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dhe pajtueshméria e saj me objektivin numerik, nuk jané njé
géllim né vetvete, por njé vlerésim sasior i suksesit t& politikés
monetare né ruajtien e stabilitetit ekonomik. Késhtu, procesi
vendimmarrés né Bankén e Shqipérisé duhet t& fokusohet né
hartimin e politikés monetare gé ruan normén e inflacionit (&
parashikuar) t& pritshém né linjé me objektivin né njé horizont
kohor afatmesém, né ményré gé aktiviteti ekonomik t& zhvillohet
me ritme normale.

Procesi vendimmarrés fillon me vlerésimin e kushteve
makroekonomike, t& zhvillimeve t& sektorit real dhe t& gjendjes
monetare, pér t& arritur né njé parashikim t& besueshém t&
inflacionit. N& raportet mujore, analizat i referohen mé shumé
t&¢ dhénave monetare dhe financiare, ndérsa raportet tremujore
mbulojné njg gamé mé té gjeré analizash t& sektorit real.

Hapésiré informuese 2. Vendimmarrja e politikés monetare.

Nijé raport i ploté pérgendrohet mbi:

a.  Analizén e presioneve inflacioniste né sektorét e ndryshém
t& ekonomisé;

b.  Vlerésimin e kushteve monetare;

C. Vlerésimin e faktoréve té jashtém — ¢mimet e mallrave té

importit dhe efekti neto i llogarisé sé jashtme;
d.  Vlerésimin e kérkesés dhe ofertés agregate;
e.  Inflacionin e parashikuar dhe supozimet bazé;
f. Normén bazé té propozuar.

Faza e paré. Té dhénat e ICK-sé té publikuara nga INSTAT
dhe té dhénat e tjera nga sektori real dhe ai monetar pérbéjné
informacionin pér njé skenar bazé t& mundshém t& ekonomisé,
nga specialistét. Ai siguron njé kontroll t& géndrueshmérisé sé té
dhénave té sektorit real, monetare/financiare dhe té vrojtimeve,
pér krijimin e njé skenari bazé.

Faza e dyté. Njé pérmbledhje paraprake pérgatitet duke u bazuar
né informacionin sektorial. Analiza e pérmbledhjes paraprake
merr parasysh hipotezat dhe vlerésimet e Departamentit té
Politikés Monetare. Propozimi i normés bazé pérmban edhe
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njé pérshkrim mbéshtetés t& argumenteve té propozimit, njé
bilanc té rreziqeve me té cilat pérballet skenari bazé dhe kostot e
mundshme té njé ndryshimi té tillé. Njésia e inflacionit prodhon
skenaré té ndryshém parashikues pér vendimmarrésit, duke i
ofruar atyre njé vlerésim sasior té rreziqeve té skenarit bazé.

Faza e treté. Njé javé pérpara mbledhjes sé KM, raporti paraprak i
shkon Komitetit t& Zbatimit té Politikés Monetare (KZPM)'3. Komiteti
nxjerr rekomandimet pér gjendjen e pérgjithshme t& ekonomisé
dhe diskuton faktorét qé fshihen pas inflacionit t& parashikuar,
si dhe merr né konsideraté aspektet e ndryshme t& pozicionit t&
propozuar té politikés monetare. KZPM harton rekomandimet e
tij pér KM, né lidhje me normén bazé té propozuar.

Faza e katért. Sugjerimet dhe komentet e KZPM mbi Raportin e
Politikés Monetare (Raportin e Inflacionit) merren né shqyrtim né
draftin pérfundimtar. Drafti pérfundimtar i raportit pérfundohet
njé javé pérpara mbledhjes s&¢ KM. Raporti pér ekonominé dhe
parashikimet e inflacionit si pjesé e raportit pérfundimtar, bashké
me propozimin e normés bazé i shkojné KM.

Procesi i vendimmarrjes sé politikés monetare

Té dhéna té paanalizuara
Publikimi i ICK
Té dhéna reale dhe financiare

1. Pérmbledhje ¢ RPM ! 3
2. Parashikimi i inflacionit Kzem
3. Propozimi i normés bazé pér KZPM Rekomandimi i normés bazé pér KM
1. RPM - Késhilli Mbikéqyrés (KM) b
2. Parashikimi i inflacionit Miratimi i RPM (RI) |
' Vendimi mbi normén bazé |

!

-

Komunikimi i vendimit
Njoftimi / Konferenca pér shtyp
Zbatimi operacional

Faza e pesté. Késhilli Mbikéqyrés vleréson raportin dhe
normén bazé té propozuar né pérputhje me parashikimin.
Rekomandimet dhe sugjerimet e KM zéné vend né raport.
KM voton mbi propozimin dhe vendimi merret me shumicén e
thjeshté t& votave. Vota e Guvernatorit éshté vendimtare né rast
barazimi. Vendimi béhet publik me ané té njé njoftimi pér shtyp
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ose té njé konference pér shtyp brenda 24 oréve nga pérfundimi
i mbledhjes. Dy vitet e fundit, Banka e Shqipérisé ka organizuar
konferenca pér shtyp pas ndryshimit t& normés bazé.

Késhilli Mbikéqyrés mblidhet té paktén 12 heré, pér cdo raport
mujor. Katér prej kétyre mbledhjeve i kushtohen térésisht
raporteve fremujore. Zhvillimet monetare dhe makroekonomike
diskutohen né detaje. Raportet e tjiera mujore japin njé vazhdim
té kushteve inflacioniste dhe monetare né ekonomi. Né fund
té ¢do viti, KM publikon kalendarin e mbledhjeve pér politikén
monetare pér vitin né vijim.

Hapésiré informuese 3. Kuadri ligjor pér vendimmarrjen né
bankén gendrore.

Ligji aktual parashikon té& drejtén e Késhillit Mbikéqyrés (KM)
pér té krijuar komitete dhe pér t'i deleguar atyre detyra dhe/
ose kompetenca, pér sa i pérket zbatimit t& politikés monetare
(Gogu et.al. 2006). Né pérputhje me kété kuadér, KM ka krijuar
njé Komitet pér Zbatimin e Politikés Monetare (KZPM), si njé
organ késhillues i ngarkuar me detyrén e késhillimit t& KM, lidhur
me pozicionin e politikés monetare dhe me zbatimin e politikés
monetare t€ miratuar nga KM.

Procesi vendimmarrés duhet paré nga piképamja e rishikimit
té ligjit “Pér Bankén e Shqipérisé” t& pritshém para vitit 2010,
sic éshté parashikuar né Marréveshjen e Stabilizim Asociimit
midis Republikés sé Shqipérisé dhe BE. Organizimi i procesit
vendimmarrés mbetet ende i sanksionuar né Kushtetutén e
Republikés sé Shqipérisé. Ligji i ri mund t& marré parasysh rolin e
KM, si njé organ drejtues qé mbikéqyr procesin vendimmarrés, té
deleguar nga veté KM tek njé skuadér e vecanté, e specializuar
né politiké monetare. Pushteti delegues dhe mbikéqyrés mund
té balancohet né njé ményré efektive pér t'i dhéné mé shumé
fleksibilitet procesit t& vendimmarrjes sé politikés monetare.
Aktualisht, KZPM éshté njé organ késhillues i KM.

Veg késaj, supozohet gé ligji i ri do t& pérmbajé njé sanksion pér
heqgjen e financimit t& deficitit buxhetor nga banka gendrore (shihni
“Banka gendrore — Pavarésia institucionale dhe instrumentale”).
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SHENIME

* Gramoz Kolasi, Drejtor, Departamenti i Politikés Monetare, Banka e
Shqipérisé; Bledar Hoda, Sofika Note, specialisté, Departamenti i Politikés
Monetare, Banka e Shqipérisé.

' Shénim i pérkthyesit: termi “time inconsistency” €shté pérkthyer si mospérputhje
kohore e objektivit kryesor t& politikés monetare, duke nénkuptuar shmangien
e inferpretimeve 1€ ndryshme né kohé, 1€ objektivit 1& stabilitetit & gmimeve.
2Neni 1 i ligjit t& Bankés sé Shqipérisé nr. 8269, daté 23.12.1997, pércakion se
“... objektivi kryesor i Bankés sé Shqipérisé éshté t& arrijé dhe t& ruajé stabilitetin
e ¢mimeve”.

3 Rishikimi i ligjit t& Bankés s& Shqipérisé, né pérputhje me parimet e acquis
communitaire &shté parashikuar né Marréveshjen e Stabilizim Asociimit
ndérmijet Shqipérisé dhe Bashkimit Evropian, para vitit 2010.

4 Plani Kombétar pér Zbatimin e Marréveshjes sé Stabilizim Asociimit me
Bashkimin Evropian, gershor 2006.

5 Pas miratimit t& Késhillit Mbikéqyrés, Banka e Shqipérisé publikon “Strategjing
afatmesme t& zhvillimit t& Bankés s& Shqipérisé” pér njé periudhé 3-viecare,
si dhe 18 pérvitshmin Dokument 1& Politikés Monetare, 1& cilat i komunikojné
publikut synimin, objektivin e pajtueshém me kété synim dhe instrumentet e
ndérmarra pér realizimin e fij.

¢ Shénim i pérkthyesit: Fan chart - grafik & shpreh opsione t& ndryshme t&
parashikimit né bazé t& njé shpémdarjeje probabilitare. Emri vien nga forma
e ngjashme me njé freskore t& hapur.

7 Shénim i pérkthyesit: seignorage — diferenca midis vlerés sé parasé dhe
kostos s& prodhimit & saj.

8 Financimi vendas &shté minimizuar né njé mesatare prej 2.5-3.0 % t& PBB-s&
né vitin 2000, duke u nisur nga rreth 11 %, né vitin 1997.

? Modelet e inflacionit t& Bankés sé Shqipérisé konstatojné se kursi i kémbimit
ndikon ndjeshém mbi inflacionin, né periudhén afatshkurtér dhe né até
afatmesme. Tregues & tjeré jané paraja e gjeré, cmimet e importit, shpenzimet
fiskale dhe cmimet e administruara (Celiku et.al, 2006).

19°Si rregull, pritet gé njé¢ vend né zhvillim € mbajé njé nivel rezervash
ndérkombétare t& barasvlershém me gati 4 muaj importe. Aktualisht, &shté
pércaktuar dhe &shté pérfshiré né Marréveshjen PRGF/EFF me FMN (dhe me
Ministring e Financave).

"' Raporti i depozitave né valuté & huaj ndaj totalit &€ depozitave ka njé
tendencé rritése. Aktualisht, ky raport &shté rreth 43 %, nga rreth 36 % né
fund té vitit 2005.

12 T& gjitha ose pjesa mé e madhe e bankave gendrore me inflacion t&
shénjestruar kané zgjedhur inflacionin total si mjet matés zyrtar ose publik
t& objektivit. Ende, disa vende pérdorin njgé formé t& ngushté t& matjes s&
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inflacionit, né ményré qé t& merret parasysh liberalizimi i disa ¢mimeve t&
administruara ose i gmimeve shumé t& luhatshme t& l&ndéve t& para (Bernanke
et. al. 1999).
13Pérbériaaktualeeanétaréveté KZPMéshté: Guvernatori, Zévendésguvernatori,
drejtorét e Departamentit t& Politikés Monetare, Departamentit t& Kérkimeve,
Departamentit 16 Mbikéqyries, Departamentit & Stabilitetit Financiar,
Departamentit Juridik dhe z&vendésdrejtorét e Departamentit t& Politikés
Monetare dhe t& Departamentit t& Operacioneve Monetare.
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