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ABSTRAKT

Né kété material diskutimi ne kemi paragitur njg¢ model té&
vogél strukturor pér ekonominé shqiptare dhe e kemi vlerésuar
duke pérdorur teknikén Bayesian. Modeli qé paragesim shpjegon
mé sé miri lidhjet kryesore t& njé ekonomije t&€ vogél e t& hapur,
me njé regjim t& luhatshém t& kursit t& kémbimit gé ekzistojné
midis instrumentit t& politikés monetare (normés sé repos) dhe
variablave kryesore makroekonomiké si prodhimi, inflacioni, kursi i
kémbimit dhe papunésia. Struktura kryesore e modelit mbéshtet né
materialin e diskutimit t& paragitur nga Carabenciov et.al. (2008),
té cilin e kemi zgjeruar duke pérfshiré gjithashtu kanalin e kursit
t€ kémbimit, si nj¢ mekanizém t& réndésishém té transmisionit &
ekonomisé shqiptare. N& kété material kemi paragitur tre goditjeje
t& ndryshme bazuar né tre burimeve kryesore t€ pasigurisg, si:
hendeku i prodhimit, inflacioni dhe politika monetare dhe kemi
paré karakteristikat, vecorité dhe ecuriné e modelit.
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|. HYRJE

Modelet pérafruese t&€ ekonomisé jané shumé t& domosdoshém
pasi ndihmojné procesin e vendimmarrjes sé politikés monetare.
Ata nuk pérdoren vetém pér té nxjerré projeksione dhe parashikime
t& variablave kryesoré makroekonomiké, por gjithashtu sigurojné
njé ményré t& strukturuar pér té diskutuar karakteristikat e shumta té
ekonomisg, si edhe pérté ndértuar analiza se cfaré mund t& ndodhé
né rast & ndodhjes sé njé goditje t& caktuar. Ndér modelet e para
gé pérmendim pér analizimin e politikés monetare jané modelet
IS/LM. Né pérgjithési, kéto modele pérfshijné kanalet kryesoré
t& transmisionit dhe pérdorin koeficiente t& kalibruar dhe/ose t&
vlerésuar pér t& ndértuar njé pérfagésim t& miré t& ekonomisé. Por
me zhvillimin e diskutimeve t& reja teorike dhe praktike lidhur me
réndésiné e pritshmérive ndaj sjelljes sé agjentéve t& ekonomisg, u
bé e qarté se ishte e nevojshme qgé pritjet e agjentéve t& pérfshiheshin
né modelet ekonomike. Ky lloj i dyté i modelimit pérfshin modele
si DSGE; pérgijithésisht kéto lloj modelesh ndérthurin nijé strukturé
t€¢ detajuar teorike t& procesit t& optimizimit pér bizneset dhe
konsumatorét. Megijithaté, megenése kéta modele jané kryesisht
teoriké, &shté mjaft e véshtiré qé té shihet pasqyrimi i kétyre lidhjeve
teorike tek t& dhénat.

Nése i vendosim kéto dy lloje modelesh né vijé t& drejté, diku
né mesin e tyre géndron i ashtuquajturi modeli strukturor. Ky lloj
i treté modeli ka veti t& t&€ dy modelve t&€ prezantuar mé sipér: ai
pérfshin né strukturén e tij edhe pritshmérité, bazohet né teoriné
ekonomike, por gjithashtu siguron qé t& dhénat t& pasqyrojné sa
mé miré dhe né ményré sa mé reale ekonominé.

Aktualisht, Banka e Shqipérisé pérdor MEAM (Modelin
Makroekonometrik t& Ekonomisé Shqiptare), i cili éshté njé model
makro i tipit IS/LM, gé pérdoret kryesisht pér analizimin e goditjeve
t& ndryshme né ekonomi dhe pér ndértimin e projeksioneve pér
ekonominé shqiptare (Dushku, Kota dhe Binaj (2006), Kota dhe
Dushku (2010)). Ky makromodel pérfshin né vetvete kanalet
kryesoré t& transmisionit t& ekonomisé sé& Shqipérisé dhe paraget
né ményré t& detajuar sektorét kryesoré t&€ ekonomisé. MEAM é&shté
nig¢ model dinamik me nié formé funksionale lineare, i cili pérdor
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vetédm pritshmérité me véshtrim nga e kaluara. Modeli gjithashtu ka
edhe njé rregull reagimi té politikés monetare, i cili pérdoret né ato
raste kur duam t& shohim sesi veprimi i politikés monetare tejcohet
né ekonomi.

Megijithaté, vendimmarria e politikés monetare né Bankén
e Shqipérisé mund t& pérfitojg mé shumé nga nj¢ model
makroekonomik mé i vogél, i cili do té ishte mé i pérgendruar né
analizimin e tejcimit t& politikés monetare. Pikérisht, ky &shté géllimi
i kétij materiali diskutimi, t€ paragesim njé model strukturor t& vogél
t& ekonomisé sé Shqipérisé, i cili do &€ mbéshtesé analizén e politikés
monetare pér njé regjim t& shenjestrimit t& inflacionit, i cili synohet
gé do té zbatohet nga Banka e Shqipérisé né t&€ ardhmen e afért. Ne
propozojmé nié model strukturor t& thjeshté, pasi ai shpjegon mé
sé miri lidhjet qé ekzistojné midis instrumentit t& politikés monetare
(normés sé repos) dhe variablave kryesoré makroekonomiké
si prodhimi, inflacioni, kursi i kémbimit dhe papunésia né nijé
ekonomi t& vogél t& hapur, me kurs t&€ ndryshueshém t& kémbimit.
Struktura kryesore e modelit mbéshtetet né materialin e diskutimit
té prezantuar nga Carabenciov et.al. (2008), model & cilin ne e
kemi zgjeruar duke pérfshiré gjithashtu kanalin e kursit t& kémbimit,
si njé kanal té& réndésishém t& mekanizmit t& transmisionit pér
ekonominé shqiptare.

Struktura e materialit t& diskutimit vijon si mé poshté. Rubrika e
dyté pérfshin njgé prezantim t& zhvillimeve kryesore t&€ ekonomisé
shqgiptare gjaté dekadés sé fundit. Rubrika e treté paraqget specifikimet
e modelit, ndjekur nga rubrika e katért, e cila trajton vlerésimin e
modelit, duke pérdorur metodén Bayesian. Sé fundi, paragesim
reagimin e modelit ndaj disa goditieje me qéllim gé t& shohim
pérgjigjet e impulsit & modelit. Rubrika e fundit jep pérfundimet
dhe specifikon fushat e kérkimit pér t& ardhmen.



II. EKONOMIA SHQIPTARE GJATE PERIUDHES
2000-2009

Ecuria e ekonomisé shqiptare gjaté dekadés sé fundit ka gené e
kénagshme, me rritje t& konsiderueshme ekonomike, me njé normé
inflacioni brenda objektivit t&€ vendosur nga Banka e Shqipérisé prej
3+-1 % dhe njé kurs t& géndrueshém kémbimi kundrejt monedhés
europiane. Paragrafét e méposhtém japin njé¢ panoramé mé té
detajuar té kétyre zhvillimeve:

* Rritja reale e PBB

Grafiku 1 tregon shifrat e rrities reale t& PBB né& Shqipéri
duke sugjeruar se ekonomia ka pasur njé rritie t& géndrueshme
ekonomike nga 1999 deri né 2008, me njé mesatare prej 6.8%.
Vetém gjaté vitit 2009 rritja reale e PBB u tkurr né rreth 3.6 %, pasi
rritja e kredisé pothuajse u limitua, deficiti tregtar u zgjerua dhe
investimet u ngadalésuan. Té gjithé kéto zhvillime ishin rezultat i
krizés botérore té vitit 2008.

Grafik 1. Rritja Reale ¢ PBB, 1999-2009 (né pérqindje,);

mesatarja e lévizshme ( me vijé t& ndérpreré)

16 Hm oo m oo
|

L el i

12 -
|
|
oo N e e ____

10 ! \\

R Y
|

6 - - -- ,,,!57‘,,,,;,,-- b cie ™ e~ e~ Lel > - --
|

4 4- -- -- -- -- -- -- - -- - - -----
|

2 - -- -- -- -- -- -- - -- - - - - -
|

0 - -- -- -- -- -- -- -- -- - - - - -

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Burimi: Instat (2010)

* Kursi i kémbimit, norma e politikés monetare dhe inflacioni

Grafiku 2 paraget zhvillimet kryesore 1€ kursit t& kémbimit, normés sé
politikés monetare dhe inflacionit né Shqipéri gjaté dekadés sé fundit. Né
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fillim t& periudhés, norma e interesit (norma e politikés monetare) ishte
shumé e larté, aférsisht 13%, duke pasqyruar njé rrezik & larté & vendit
dhe vendosméring pér t& mbaijtur inflacionin brenda bandés sé objektivit
t& bankés gendrore. Ndérsa norma e inflacionit u ul brenda obijektivit t&
Bankés s& Shqipérisé, norma e repove géndroi né nivelin aktual prej 5%.

Njé tipar interesant i ekonomisé shqiptare éshté se njé ndryshim né
kursin e kémbimit ka ndikim t&¢ madh né ndryshimet e ICK (inflacioni),
késhtu pércimi né Shqipéri duket gé &shté i réndésishém. Kjo
konfirmohet gjithashtu nga rezultatet empirike 1 MEAM (Kota dhe
Dushku, 2010), té cilat tregojné se koeficienti afatgjaté i ndikimit t&
kursit t& kémbimit ndaj ICK s& brendshme rezulton 0.75. Ky rezultat
konfirmohet gjithashtu dhe nga Istrefi (2007) pér periudhén 1996-
2006, duke reflektuar faktin gé& kursi i kémbimit duket se &shté nijé
nga kanalet kryesore t& transmisionit t& politikés monetare.

Sé fundi, norma e inflacionit né Shqipéri pas vitit 2003, ka
géndruar kryesisht brenda objektivit t& vendosur nga Banka e
Shqipérisé, aktualisht 3+/-1%.

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

> > D
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Modeli gé kemi pér géllim t& ndértojmé duhet qé t& pasqyrojé
kéto zhvillime t& ekonomisé shqiptare, duke shpjeguar gjithashtu
pikat e réndésishme té kthesés né ekonomi dhe reagimi i ekonomisé
ndaj goditjeve t& caktuara té jeté i pranueshém.
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1. SPECIFIKIMI I MODELIT

Modeli q& paragesim kétu bazohet né strukturén e modelit t&
prezantuar nga Carabenciov et.al. (2008), i cila ndérthur teoriné
e Re Keynesiane pér ngurtésimet nominale dhe reale t& ¢mimeve
dhe rolin e kérkesés agregate me pércaktimin e prodhimit sipas
ciklit real t& biznesit & modeleve DSGE. Kjo pérqasjie e modelit
makroekonomik ka pér géllim t& parashikojé zhvillimet e ardhshme
t€ prodhimit, t& kursit t& kémbimit, t& inflacionit dhe papunésisé, si
dhe t& analizojé sjelljen e tyre. Dallimet midis modelit t& paragitur
nga Carabenciov et.al. (2008) dhe modelit q& propozojmé né kété
material diskutimi, kané t& béjné kryesisht me dy pikat e paragitura
mé poshté:

a. Carabenciov et.al. (2008) pérfshin né model jo vetém goditje
ndaj normés sé rritjes 1€ variablave, por gjithashtu dhe ndaj nivelit
t& tyre. Né rastin toné, ne do té fokusohemi né goditjet vetém
ndaj normés sé rritjes 1€ variablave, pasi edhe goditjet né nivelin
e variablave mund t& pérfshihen lehté¢ né model duke pérdorur
pérgasjen toné.

b. Carabenciov et.al. (2008) propozon njé model pér njé ekonomi
t&€ mbyllur, i cili nuk pérfshin zhvillimet e kursit t& kémbimit. Pé&r
shkak té réndésisé sé kursit t& kémbimit né ekonominé shqiptare, ne
e kemi pasuruar modelin duke shtuar kanalin e kursit t& kémbimit,
me ané té paritetit & normés s&¢ pambuluar & inferesit (UIP). Né kété
ményré, ekonomia shqgiptare do t& ndikohet drejtpérsédrejti nga
zhvillimet né tregun evropian, i cili &shté nié element i réndésishém
né zhvillimet aktuale t& vendit toné.

Né thelb t& tij, modeli gq& paragesim ka pesé ekuacione; (1)
kérkesa agregate ose kurba IS gé lidh nivelin e aktivitetit real me
aktivitetin real t& pritshém dhe t& kaluar, me hendekun e normés
reale t& interesit, me hendekun e kursit real t& kémbimit dhe me
aktivitetit real t& jashtém: (2) Kurba e Filipsit gé lidh inflacionin me
inflacionin e kaluar dhe té& pritshém, me hendekun e prodhimit dhe
hendekun e kursit t& kémbimit: (3) njé kusht pariteti i normés sé
pambuluar t& interesit pér kursin nominal t& kémbimit, i cili pérfshin
pritshmérité me véshtrim nga e ardhmja dhe nga e kaluara, dhe
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primin e rrezikut t& njé vendi; (4) nié rregull pér politikén monetare,
ku sipas pércaktimit t& Inflacionit t& Shénjestruar, funksioni i
humbjeve t& nié banke géndrore duhet t& marré parasysht devijimet
e inflacionit nga objektivi dhe t& hendekut t& prodhimit; (5) si dhe
nié version dinamik t& ligjit t& Okun, ku hendeku i papunésisé
éshté funksion i vlerés sé tij me vonesé kohore dhe i hendekut &
prodhimit.

Té gjithé variablat e modelit jané t& pércaktuar si shmangie e
vlerés sé tyre nga ekuilibri, ose né terma té “hendekut”. Veté modeli
nuk ka pér géllim t& shpjegojé faktorét qé pércaktojné lévizjet né
variablat e ekuilibrit si prodhimi real, kursi real i kémbimit dhe
norma reale e interesit. Por qéllimi i modelit &shté t& shpjegojé se si
variablat reagojné ndaj njé goditjeje t&€ caktuar, duke u krahasuar
me nivelin e tyre t& ekuilibrit. Modeli abstragon nga céshtjet gé
lidhen me pércaktuesit e ofertés agregate dhe gjendjes fiskale dhe
nuk hulumton pércaktuesit e llogarisé korente. Ky model éshté
relativisht transparent, i thjeshté dhe merr parasysh té gjithé cilésité
kryesoré t& ekonomisé né funksion & analizés sé politikés monetare
dhe pér qgéllim parashikimi (Berg, Karam, dhe Laxton 2006).

Rubrika e méposhtme shpjegon né detaje t& gjitha lidhjet e
modelit.

+ Kurba e Filipsit

Ekuacioni 1 &shté ekuacioni i inflacionit, ndryshe i njohur si
Kurba e Filipsit. N& k&té ekuacion, inflacioni varet nga vlera tijf me
véshtrim nga e kaluara dhe nga vlera me véshtrim nga e ardhmija,
hendeku prodhimit me vonesé kohore dhe hendeku i kursit té
kémbimit, gé paragitet si mé poshté:

no=anma o, ran ygap +a.bz+e! M

ku, TU, &shté inflacioni i matur si ndryshimi tremujor vietor!, TC .
dhe T, jané komponentét e inflacionit me véshtrim nga e kaluara
dhe me véshtrim nga e ardhmia, ygap, , éshté hendeku i prodhimit

' ku T/ =400*[log(cpit)-log(cpit-1)] dhe n4d = n o)/ sshis ndryshimi
katér-tremujoré né indeksin e ¢cmimeve t&€ konsumit (ICK) dhe konsiderohet normé
vietore.
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dhe Az, &shté ndryshimi né hendekun reol té kursit t& kémbimit. o,
dhe O jané parametra t& modelit dhe €/ &shté parametri i gabimit, i
cili shpjegon goditje t& tjera ekzogjene té ofertés, qé nuk pérfshihen
né model, si pér shembull goditiet e cmimit t& naftés.

Oferta agregate ose kurba e Re Keynesian-e e Filipsit bazohet né
modelin e pércaktimit t& cmimit nga Calvo (1983), ku supozojmé
nié treg me konkurrencé jo perfekte dhe ngurtésime nominale té
¢cmimeve. Dy cilési t& dallueshme qé karakterizojné lidhjen midis
inflacionit dhe aktivitetit ekonomik né kurben e Re Keynesian
t€ Filipsit jané: sé pari: karakteri me véshtrim nga e ardhmija i
inflacionit éshté pasojé e faktit se kompanité vendosin ¢mimet né
bazé t& pritshmérive & tyre pér zhvillimin e ardhshém té& faktoréve
t€ kérkesés dhe kostos; sé dyti, lidhja midis inflacionit dhe aktivitetit
real, e cila vien népérmiet efektit t& mundshém mbi ké&té t& fundit
ndaj kostos reale marxhinale (Gali & Lopez-Salido, 2000).

Né ekuacionin 1, madhésia e a. luan rol t& réndésishém, sepse
mat peshén relative t& pritshmérisé me véshtrim nga e ardhmja dhe
nga e kaluara né procesin e inflacionit. Kufizimet kryesore né kurbén
e Filipsit konsistojné né até qé, koeficientet para inflacionit me
vonesé kohore dhe atij t& pritshém japin shumén 1, dhe koeficienti
ndaj nivelit t& hendekut t& prodhimit dhe elementi me véshtrim nga
e ardhmja duhet t& jeté mé i larté sé zero. Kéto kufizime sigurojné
gé politika monetare t& angazhohet t& rregullojé normén e repo-s
né pérgjigje 1€ variablave nominalg, duke siguruar njé ankoré pér
sistemin (Berg, Karam, dhe Laxton 2006). Parametri i mbetjes gé
pérfshihet né ekuacion ka shenijé pozitive, gé nénkupton gé goditja
ndaj mbetjes do té trajtohet si goditie gé rezulton né presion rrités
ndaj normés sé inflacionit.

Ekuacioni i hendekut t& prodhimit

Prodhimi i brendshém varet nga norma reale e interesit, kursi real
i kémbimit dhe nga kérkesa né pjesén tjetér t& botés, pérfagésuar
nga Bashkimi Evropian. Hendeku i prodhimit &shté shmangia e
prodhimit aktual nga niveli ekuilibér i PBB (njé numér pozitiv tregon
se prodhimi &shté mbi potencialin ) gé jepet mé poshté:
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ygap,=100%(gdp,-gdp*) (2)

ku, gdp éshté matja e prodhimit real né log, dhe gdp* éshté PBB
potenciale.

Ekuacioni i mésipérm é&shté thjesht njé pércaktim i hendekut té
prodhimit, PBB dhe PBB potenciale jané shprehur né log, késhtu gé
ygap shprehet né pérgindje.

Ndérsa ekuacioni i méposhtém (3) éshté ekuacion i sjelljes sé
hendekut t& prodhimit, i cili &€shté funksion i vlerés sé tij té pritur dhe
me vonesé kohore, hendeku midis normés reale aktuale té& interesit
dhe vlerés ekuilibérté tij, hendekut t& kursit t&€ kémbimit dhe hendekut
té¢ prodhimit t& BE-sé. Dinamikat jané shtuar népérmijet ndikimit t&
hendekut t& kaluar dhe t& ardhshém t& prodhimit t& brendshém dhe
népérmiet reagimit t& hendekut t&€ normés sé interesit dhe hendekut
t€ kursit t& kémbimit me vonesé kohore:

Kurba IS:
/ . EU veap
veap,~B.ygap,, B.vgap,,~BSer-rr. B,z B.ygap ve. (3)

ku, ygap éshté hendeku i prodhimit, rr 2 &shté hendeku i normés
reale t& interesit, Z &shté hendeku i kursit real t& kémbimit, ygapt
éshté hendeku i prodhimit t&€ Bashkimit Evropian dhe ylli sipér nijé
variabli, tregon vlerat ekuilibér t& variablave.

Ekuacioni i mésipérm pérfagéson kurbén IS, ku norma reale e
interesit siguron lidhjen thelbésore midis politikés monetare dhe
ekonomisé. Meqgenése, Shqipéria éshté njg ekonomi e vogél e
hapur, kursi real i kémbimit ndikon nivelin real t& aktivitetit ekonomik
népérmijet cmimeve té& importeve dhe eksporteve, ndérsa hendeku
i prodhimit t& jashtém ésm[i)é pércaktues i réndésishém i kérkesés
pér eksporte. Parametri €. shpjegon goditjet nga faktoré té tjeré
t&¢ pérkohshém ekzogjené, té 1illé si politika fiskale dhe goditie t&
tiera t& kérkesés. Ekuacioni i méposhtém (4) paraget njé proces
stokastik pér sjellien e PBB potenciale, ku PBB potenciale é&shté

2 Hendeku i normés reale t& interesit né Shqipéri matet si diference e normés sé
interesit t& politikés monetare dhe pritshmérive 1& inflacionit rrt =rst-t4t+1 .
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funksion i vlerés sé saj t& vonuar plus normés tremujore t& rritjes
ggdp*/4 duke supozuar gé goditjet e ndryshme mund t& ndikojé
vetém normén e rritjes t& prodhimit potencial, jo nivelin e prodhimit
potencial.

Procesi stokastik pér PBB potenciale:
gdp,*=gdp*- 1+ gs*” (4)

Si¢ tregohet edhe né ekuacionin e mésipérm (4), né periudhén
afatgjaté norma e rritjes sé PBB potenciale, gtgdp* éshté e barabarté
me normén e saj t& gjendjes né steady-state (ekuilibér) t& rritjes g*.
Megjithaté, ajo mund t& ndryshojné sjelljen nga vlera né gjendjen
ekuilibér duke marré njé vleré pozitive ose negative t& parametrit &
gabimit €. dhe té kthehet tek vlera e g°° gradualisht me shpejtésiné
e kthimit bazuar né vlerén e W, (Laxton, Rose dhe Scott, 2009).

gdp*

g =08 0-0)g el (5)
Kursi i kémbimit

Pér t& pérfshiré zhvillimin e kursit & kémbimit, ne prezantojmé
né kété model njé ekuacion t& paritetit t& interesit 1€ pambuluar
nominal (UIP), ku kursi nominal i kémbimit varet nga diferenca
midis normés reale t& interesit né Shqipéri dhe vendit partner né
BE, ndryshimi né kursin real t& kémbimit, ndryshimi né hendekun
e kursit real t& kémbimit dhe primi i rrezikut t& kursit. Veté primin e
rrezikut e kemi ndaré né dy pérbérés: primi i pérhershém i rrezikut
dhe primi i pérkohshém i rrezikut.

Késhtu, ekuacioni pér kursin nominal t&€ kémbimit mund té
shkruhet si vijon:

[rs,-rsidra=az-azvsvs.-(u-nl)4-Gisk _p+risk 1) (6)
ku, rst shté norma e interesit t& politikés monetare né Shqipéri
dhe rs éshté Euribori tremujor né BE, (kéto norma jané pjesétuar

me 4 pasi paragiten né terma vietoré). s dhe s éshté kursi
nominal i kémbimit i pritshém dhe me vonesé kohore, Y éshté

15



inflacioni né BE, dhe risk_p, dhe risk_t jané pérkatésisht primi i
pérhershém i rrezikut dhe primi i pérkohshém i rrezikut.

Mé poshté, do té€ paragesim se si jané pércaktuar primi i
pérhershém i rrezikut dhe primi i pérkohshém i rrezikut.

Pércaktimi i kursit t& kémbimit

Blanchard dhe Quah (1989) prezantojné nigé tekniké
ekonometrike, e cila i lejon studivesve gé t& shpérbéjné nié seri
kohore né pérbérés t& pérkohshém dhe t& pérhershém (Sarno dhe
Taylor). Lastrapes (1992), bazuar né shpérbérien e Blanchard dhe
Quah (1989) arrin né pérfundimin se goditjet reale shkaktojné nié
mbicmim real dhe nominal t& kursit t& kémbimit, ndérsa goditjet
nominale shkaktojné vetém njé néngmim nominal t&€ pérhershém
t€ kursit t& kémbimit. Ideja gé ne ndjekur né kété material &shté
e ngjashme me até t& prezantuar mé sipér, ku primin e rrezikut e
kemi ndaré né pérbérés t& pérkohshém dhe t& pérhershém, dhe
mé pas shikojmé se si ato ndikojné vlerén ekuilibér t& kursit té
kémbimit.

Ekuacioni i méposhtém (7) paraget primin e pérhershém té
rrezikut :

risk_p,=0s*risk_p, 005 risk_pl e 7)

ku, risk_pe &shté primi i rrezikut né ekuilibér dhe parametri i
gabimit € shpjegon goditiet e pérhershme ndaj primit t&
pérhershém té& rrezikut, t& cilin ne e pérdorim kétu si goditje t&
pérhershme ndaj kursit t& kémbimit, ndérsa risk_p, ndikon nivelin
kursit real ekuilibér t& kémbimit, ashtu si¢c paragitet né ekuacionin

(1.
Zhvillimi i primit t& pérkohshme t& rrezikut jepet si:

risk _t

visk _t=vy *risk t_+g, (8)
riks _t

ku,€/  pérfshin goditiet e pérkohshme té cilat ndikojné lévizjen

né primin e pérkohshém t& rrezikut, i cili mund té shihet si goditje e
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pérkohshme ndaj kursit t& kémbimit.

Né modelin tong, kursi real i kémbimit (z real) varet nga kursi
nominal i kémbimit (s) dhe nga ndryshimi né nivelin e cmimit midis
Bashkimit Evropian, cpit! dhe Shqipérisé, cpi. Hendeku i kursit real
t& kémbimit &shté llogaritur si diferenca midis kursit real 16 kémbimit
dhe ekuilibrit t& kursit real t& kémbimit.

z_real=s, + cpif-cpi, 9)
z=z real-z* (10)

Ekuacioni i ekuilibrit t& kursit real t& kémbimit pércaktohet si mé
poshté:

z* =2z* + (rr *- ) /4 —risk _p, (11)

t

ku, rr* dhe rr**V jané normat ekuilibér t& interesit real né Shqipéri
dhe né BE. Késhtu q&, ekuilibri i kursit real t& kémbimit &shté
funksion i vlerés sé tij me vonesé kohore, diferencés s& normés sé
interesit dhe primit t& pérhershém t& rrezikut.

Ekuacionet e méposhtme paragesin se si éshté pércaktuar norma
reale e interesit (r_real® ) dhe hendeku i normés reale té interesit
(rrfY) né vendin e huaj.

EU — EU EU
r_real =rsV—m+1] (12)

iV =r_realfV —rr*tY (13)

Ndérsa ekuacioniinormés ekuilibér reale té interesit né Bashkimin
Evropian &shté paragitur si mé poshté:

Y =g -1 + (1- g )rrs U+ &V (14)

ku, rree_fY éshté norma reale e interesit né ekuilibér dhe & *

per‘Fshln t& gjitha goditjet ndaj ekuilibrit t& normés reale té m’feresﬁr

Ekuacioni i hendekut t& interesit real &shté paragitur si mé poshtg,
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ku parametri i gabimit &V pérfshin t& gjithé goditiet ndaj hendekut
t& normés sé interesit né Bashkimin Evropian:

r_realfV —rr*tY 25,* rr U+ gty (15)

Rregulli i politikés monetare

Rregulli i politikés monetare pércakton ményrén se si banka
gendrore merr vendimin pér t& pérdorur instrumentin e saj indirekt
(normén e interesit t& politikés monetare), me géllim gé t& arrijé
nivelin e objektivit pér inflacionin. Clarida, Gali dhe Gertler (1999)
theksojné se pér bankierét gendroré éshté shumé e réndésishme 1é
marrin parasysh |&vizjet né ekonomi, kur marrin njé vendim né lidhje
me politikén monetare, késhtu gé né funksionin toné té reagimit t&
politikés monetare kemi pérfshiré gjithashtu hendekun e prodhimit.
Késhtu rregulli pér politikén monetare shprehet si mé poshté:

rs, = /1] rs,,+ (7-21)(#’* - 7‘[4H4)+/12(T[4f+4 - )+ }53 ygap, +lf'5 (16)

ku, 4, &shté shkalla e zbutjes s& normés t& interesit, parametri
A, mat ogreswlfe‘rln e politikés monetare né arritien e objektivit
’re inflacionit, parametri i éshté koeficienti pérpara hendekut t&
prodhimit dhe €, |n’rerpre’rohe’r si goditie ekonomike (goditjet e
kérkesés dhe ofertés).

Vendi i huaj (Bashkimi Evropian)

Piesa tjetér e botés né model pérfagésohet nga Bashkimi
Evropian. Ne kemi modeluar vetém kurbén e Filipsit dhe hendekun
e prodhimit pér Bashkimin Evropian, meqgenése kéta jané variablat
kryesoré gé kané ndikim mbi ekonominé shqiptare. Ashtu sig pritet,
ne supozojmé se ekonomia shqiptare nuk ndikon ekonominé e
Bashkimit Evropian, pasi &shté njé vend i vogél.

Hendeku i prodhimit (BE)
ygap, Y = 0.8* ygap, U+ &Y (17)

ku ygap Y éshté hendeku i prodhimit né Bashkimin Evropian dhe
matet si diferencé e prodhimit real nga vlera potenciale; g fV mat
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parametrin e gabimit né ekuacionin e hendekut t& prodhimit pér
Bashkimin Evropian.

Ekuacioni i inflacionit (BE)
nfV=0 mn +(1-0) n=+ gty (18)

ku Y paraget inflacionin né Bashkimin Evropian, i matur si
ndryshime tremujore té vietorizuara t& HCPI, =tV é&shté vlera
ekuilibér e inflacionit dhe ¢"~" &shté parametri qé kap goditiet e
ofertés.

Ekuacioni i papunésisé

Ekuacioni i méposhtém paraget njé version dinamik té ligjit
t¢ Okun-it, ku hendeku i papunésisé (matur si diferencé midis
nivelit ekuilibér t& normés sé& papunésisé dhe normés aktuale té
papunésisé) éshté funksion i hendekut t& papunésisé me vonesé
kohore, hendekut t& prodhimit dhe parametrit t& gabimit g, .

un=,un_, + ygap, + & (19)

Niveli ekuilibér i papunésisé ose norma NAIRU e papunésisé
pércaktohet né ekuacionin (20), ku un* &shté funksion i vlerés sé
tij t& shkuar plus nj¢ parametér t& rrities gtun*. Norma e rritjes
sé normés potenciale t& papunésisé éshté funksion i vlerés sé tij
me vonesé kohore dhe parametrit t& gabimit £, qé jepet né
ekuacionin (21).

unt*= unt-1*+ gtun* (20)
g = (1- h) g,,un* + &9 (271)
Né kété ményré ne kemi supozuar se NAIRU mund té ndikohet
vetém nga goditjet e normés sé rritjes. Pasi kemi specifikuar modelin,
zhvendosemi né vlerésimin e modelit. Rubrika tjetér analizon né

detaj hapat qé ndjekim pér t& pércaktuar parametrat strukturoré té
modelit makro ekonomik.
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IV. VLERESIMI | MODELIT

Ka dy ményra t& mundshme pér t&€ pércaktuar parametrat e
modelit strukturor. Ményra e paré éshté kalibrimi i parametrave né
ményré gé goditjet dhe sjellja e e impulseve t& marra nga modeli, t&
mund té krahasohen me vlerésime t& ngjashme empirike. Kalibrimi
i parametrave mund t&é kryhet né bazé t& njohurive 1€ ekspertéve
pér strukturén ekonomike t& vendit t& caktuar dhe/ose duke pérdor
pérfundimet nga studime t&€ vendeve t& ngjashme dhe duke i marré
ata si bazé krahasuese. Gijithashtu njé¢ ményré tieter se si mund
t& kalibrohet modeli &shté duke pérdorur pritshmérité teorike pér
madhésing e parametrave. Megijithaté, me géllim & modeli té
pérdoret si instrument serioz pér analiza t& politikés monetare,
nevojitet nié vlerésim ekonometrik mjaft i sakté. Kjo éshté metoda
e dyté pér t& pércaktuar parametrat e modeleve strukturore. Duhet
t& themi qé té dyja metodat kané disavantazhet e tyre, késhtu
metoda e paré nuk bazohet shumé né historikun e t& dhénave gé
ne kemi, ndérsa metoda e dyté bén gé té zbehet réndésia e teorisé
ekonomike.

Pér rriedhim, éshté e réndésishme qé& modeli t& paragesi sa
mé mira t& dhénat gqé kemi, duke ndérthurur jo vetém njohurité e
ekspertéve, por gjithashtu dhe informacionin mé té fundit gé mund
t& kemi. Kjo &shté metoda qé ne kemi ndjekur né kété material, pra
duke pérdorur vlergsimin sipas teknikés Bayesian. Ne sugjerojmé jo
vetém té vlerésojmé modelin, por nga ana tjetér t& pérfshijmé edhe
njohuri t& tiera jashté t&€ dhénave gé kemi. Késhtu fillimisht ne do
t& analizojmé t& dhénat qé do té pérdorim né model, dhe mé pas
shkurtimisht do t& paragesim idené bazé t& vlerésimit sipas teknikés
Bayesian.

a. Té dhénat

Pér t& vlerésuar modelin ne kemi pérdorur t& dhénat tremujore
pér prodhimin, inflacionin, normén e interesit dhe kursin e kémbimit
nga viti 2003 deri né vitin 2009. Té dhénat pér inflacionin dhe
prodhimin jané marré nga Instat, ndérsa nga Banka e Shqipérisé
kemi marré t& dhénat pér normén e interesit dhe kursin e kémbimit
né Shqipéri. Kemi pérzgjedhur kété periudhé kohore pér vlerésimin
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e modelit pér t& shmangur mangésité strukturore t& mundshme
nga t& dhénat e prodhimit, pasi Instat filloi t& publikojé t& dhénat
tremujore pér PBB vetém pas vitit 2003. Té dhénat pér PBB e huaj
dhe norma e inferesit t& Euribor-it 3-mujor jané marré nga Eurostat.
Norma e rrities sé prodhimit éshté pércaktuar si diferenca né log e
prodhimit t& brendshém bruto, real (PBB). Norma e inflacionit éshté
llogaritur si diferenca né log e indeksit t& cmimit t& konsumit (ICK).
Té gjitha t& dhénat e pérdorura né vlerésim jané béré stacionare,
duke i hequr vlerén mesatare.

b. Metodologijia e vlerésimit-metoda Bayesian

Analiza Bayesian i lejon studiuesit t& pérfshijé né ményré formale
pasiguring dhe informacionin paraprak gé ka ndértuesi i modelit,
né parametrat e modelit. Ideja éshté qé ndértuesi i modelit pérdor té
gjithé informacionin paraprak né lidhje me vlerén gé mund t& kené
kéto parametra bazuar pér shembull nga studime mé t& hershme
mikroekonometrike ose makroekonomike pér géllime kalibrimi. N&
keté kontekst, vlerésimi me ané t&€ metodés Bayesian konsiderohet si
nié pérgjithésim i metodés sé kalibrimit. Né metodén Bayesian jané
pikérish mesatarja ose moda e densitetit t& informacionit paraprak,
gé duhet t& pércaktohen, ndérsa pasiguria paraprake né lidhje me
kéto vlera pércaktohet nga madhésia e variancés gé né zgjedhim
né lidhje me nié parametér paraprak té caktuar.

Kur vlerésojmé nj¢ model, dy jané llojet e variablave gé i
konsiderojmé si rastésoré: parametrat dhe t& dhénat. Metoda
Bayesian pérdor parimin e pérgjasisé (likelihood) sipas té cilit i
gjithé informacioni i vlefshém pér parametrat e panjohur mund té&
mésohet nga funksioniipérgjasisé (shpérndaje e tyre e probabilitetit).
Kio jepet né ekuacionin e méposhtém i njohur si teorema Bayes.
Teorema jep lidhjen midis densitetit 1& mépasshém dhe densitetit
paraprak (prior) dhe pérgjasisé, qé jepet mé poshté:

PE/Y= ILL(éE/Q;):(é%))IEOC LE/Y R E) 29

ku p(E/Y) jep densitetin e mépasshém t& =, qé &shté vektori
i parametrave, LE/Y)=/Y/E) éshté pérgjasia e zgjedhies,
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Y (vézhgimeve) dhe oc tregon proporcionalitet. Rezultatet nga
densiteti i mépasshém (posterior) i parametrave strukturoré mund
t& gjenerohen népérmijet alegoritmit Metropolis-Hastings. Statistika
pérmbledhése t€ parametrave si mesatare (vlerésimi pikésor i
parametrave strukturorg), devijimet standarde dhe intervalet e
besimit jané llogaritur duke pérdorur kéto rezultate.

Hapiiparéivlerésimit Bayesian kérkon specifikimin e shpérndarijes
té vlerave paraprake dhe llogaritien e funksionit t& pérgjasisé. Ne
do té vlerésojmé vetém parametrat e kurbés sé Filipsit, kurbés IS dhe
rregullin e politikés monetare. Arsyeja qé pérjashtojmé vlerésimin e
tregut 1€ punés dhe kalibrojmé drejtpérsédreijti koeficientet e punés
éshté pér shkak té statistikave t& varféra dhe jo shumé cilésore
té tregut t&€ punés. Edhe né MEAM, ne kryesisht kemi pérdorur
parametra t& kalibruar pér tregun e punés, dhe njé pjesé t& miré
té tyre jemi munduar gé t& importojmé drejtpérsédrejti né modelin
e GAP.

c. Zgjedhja e vlerave paraprake tw parametrave tw modelit

Shpérndarja e vlerave paraprake t& parametrave pérshkruan té
gjithéinformacionin e vlefshém paraprak para vézhgimitté t& dhénave
gé do t& pérdorim pér vlerésim. Ne kemi zgjedhur si informacion
paraprak pér parametrat qé do t& pérdorim, koeficientét t& cilét i
kemi marré pasi kemi kryer tre goditje né modelin toné MEAM:

1. Goditja e shpenzimeve t& geverisé
2. Goditja e kursit t& kémbimit
3. Goditja e politikés monetare.

Rezultatet e goditjeve jané pérdorur pér t& marré mesataren
e vlerave paraprake t&€ parametrave strukturoré t& modelit GAP,
késhtu qé& pérgjigja e impulsit t& goditjeve t&€ ngjashme né modelin
strukturor do 1é jeté e krahasueshme me rezultatet e MEAM. Ne jemi
t& sigurt né pérdorimin e MEAM si informacion pér paraprak, pasi
ky model &shté pérdorur prej disa kohésh né procesin vendmarrés
t& politikés monetare. Gjithashtu, MEAM ndérthur njohurité¢ mé t&
mira pér t& gjitha lidhjet né ekonominé shqgiptare. Ky model makro
pérfshin njé térési t& gjeré informacioni, gé ka t& béjé me lidhjet
kryesore midis t& gjithé sektoréve t& ekonomisg; &shté njé¢ model i
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vlerésuar, por njgkohésisht pérmban edhe koeficienté t& kalibruar.
Megenése teknika Bayesian e vlerésimit na lejon t& pérdorim
informacionin né lidhje me vlerat paraprake t& parametrave té
marré edhe nga studime 1€ tjera gé jané kryer né ményré rigoroze,
kjo na bén gé ne té jemi té sigurt se MEAM do t& japé njé orientim
t& miré té kétyre vlerave.

Tabela 1 paraget shpérndarjen paraprake dhe té vlerave fillestare
pér parametrat. Pér t& gjithé parametrat gé vlera e tyre bie midis O
dhe 1, ne kemi pérdorur shpérndarjen beta pérté pérafruar siellien e
tyre, pérgjithésisht pér t& gjithé parametrat autoregresivé. Hendeku
i prodhimit me véshtrim nga e ardhmija né kérkesén agregate dhe
norma e interesit me véshtrim nga e ardhmija né kurbén e Filipsit,
jané vendosur né ményré 1é tillé qé t& kené shpérndarje beta, me
devijime standarde jo t& médha. Pér parametrat gé supozohen té
iené pozitivé té tille si: ndikimi i kursit t& kémbimit dhe norma e
interesit ndaj prodhimit ne pérdorim njé shpérndarje t& anasjellté
gama. Ndérsa koeficienti gé paraget pércimin e kursit t& kémbimit
tek kurba e Filipsit &shté pércaktuar gé té jeté 6 % né tremujorin e
paré. Sé fundi, vlera paraprake pér koeficientin e inflacionit éshté
vendosur 1 me shpérndarje normale dhe me devijim standard t&
ngushté. Koeficienti i normés sé interesit me vonesé kohore éshté
vendosur 0.5, gé& nénkupton se zbutja e normés sé interesit nuk
éshté shumé e madhe dhe reagimi i prodhimit prej 0.1 né nivel
tremujor korrespondon me pérgjigjen standarde Taylor prej 0.4
pér normén vijetore 1& interesit. S& fundi, pér devijimet standarde
t& goditieve ne kemi pérdorur shpérndarjen e anasjellté gama me
mesatare 1 dhe njé devijim standard t& gjeré prej 1.

Kushtet e ekuilibrimit t& modelit strukturor pércaktohen rreth
kushteve t& gjendjes s& gé&ndrueshme. Zhvendosjet e variableve
rreth gjendjeve t& géndrueshme, ekuilibér interpretohen si luhatje
ciklike. Ne kemi kalibruar vlerat ekuilibér t& variableve kryesoré me
vlerat pér té cilat ne mendojmé gé i pérgjigjen mé sé miri ekonomisé
shqiptare. Norma e rritjes ekuilibér t&€ PBB éshté kalibruar né 6 %,
e cila éshté norma mesatare e rritjes sé ekonomisé shqgiptare para
krizés financiare botérore (gjerésisht e pranuar si rritja potenciale
e Shqipérisé). Niveli ekuilibér i normés reale té interesit éshté e
barabarté me 3 % dhe gjendja e géndrueshme e inflacionit éshté e
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barabarté me objektivin e Bankés sé Shqipérisé (3 %). E njéjta gjé
vlen pér gjendjen e géndrueshmérisé sé inflacionit t& huaj té BE-se,
e cila &shté vendosur 2 % dhe njé normé reale interesi 2 %.

d. Rezultatet e vler&simit

Né tabelén 1 jepen rezultatet e shpérndarjes sé& pérbashkét té
mépasshme (posterior) t& & gjithé parametrave t& vlerésuar. Duke
kombinuar vlerat paraprake me funksionin e pérgjasiné arrijmé
né densitetin e mépasshém. Késhtu, me géllim gé t& marrim vlera
kampini nga shpérndaria e mépasshme, pérdorim alegoritimin
Metropolis-Hastings dhe nxjerrim 1600 vlera (kampioni ) nga
shpérndarja e mépasshme. Tabela tregon vlerén mesatare té
vlerave t& mépasshme té t& gjithé parametrave sé bashku, duke
marré vlerén e 5-t& dhe t& 95-t¢ t& percentiles t& shpérndarijes.

Tabela 1. Shpérndarjet e vlerave fillestare dhe tw mépasshme.

Shpérndarja e vlerave
posteriore

Mesatarja 5% 95%

Shpérndarja e vlerave fillestare

Devijimi
standard

Beta 0.800 0.100 0.210 0.827 0.986

Parametri Lloji Mesatarja

Hendeku me vonesé kohore i
prodhimit né kérkesén agregate

Hendeku me véshtrim nga

e ardhmia i prodhimit né Beta 0.100 0.050 0.063 0.019 0.107
kérkesén agregate

B s 3 I_ 9050 0050 0031 0016 0.042
interesit né ekugoomn__IS gamma

B LT I_ 0050 0010 0059 0.037 0.081
keémbimit né ekuacionin IS gamma

el e T I 0050 0050 0054 0.021 0.097
huas né ekuacionin IS gamma

Inflacioni me véshirim nga & Befa 0200 0.100 0.058 0.012 0.126
ardhmia né Kurbén e Filipsit

Hendeky i prodhimit IN_ 0300 0020 0299 0254 0.345
né Kurbén e Filipsit gamma

Kursi real i kémbimit IN_ 0120 0100 0087 0046 0.143
né Kurbén e Filipsit gamma

Zbutja e normés sé interesit Beta 0.500 0.100 0.725 0.657 0.816
Agresiviteti i inflacionit -1 Normal 1.000 0.200 1.175 0.945 1.436
i I 5100 0100 0078 0032 0.111
funksionin e ndérveprimit gamma

Koeficienti autoregresiv i primit
t€ rrezikut 1€ pérhershém
Koeficienti autoregresiv i
primit t& rrezikut kalimtar

Beta 0.500 0.100 0.590 0.482 0.688
Beta 0.500 0.100 0.472 0.320 0.614

Koeficienti autoregresiv i Beta  0.500 0.100 0.658 0.569 0.729
normes regle té mTere.sn'
Kosficienti autoregresiv | Beta 0500 0.100 0.5333 0.392 0.676

hendekut t& prodhimit t& jashtém
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Né vijim, do t& analizojmé rezultatet né lidhje me mesataren
marxhinale t& vlerave t& mépasshme. Modeli duket se mbéshtet
nié shkallé t& larté persistence né prodhim (0.9) krahasuar me njé
ndikim t& ulét t& normés sé interesit (0.03) dhe kursit t& kémbimit
(0.06) ndaj prodhimit. Shkalla e ulét e s& ardhmes né inflacion
(0.06) shogérohet nga njé persistencé e larté né inflacion (0.94)
dhe pércim i moderuar t& kursit t& kémbimit. Njé shkallé relativisht
e larté e persistencés sé inflacionit éshté gjetur gjithashtu nga Kota
(2009) pér inflacionin vjetor.

Parametrat e rregullit t& Taylor japin vlera té arsyeshme me njé
mesatare pér koeficientin e inflacionit rreth 1.2 dhe mesatarja e
koeficientit t& hendekut t& prodhimit &shté 0.08. Kujtojmé se Taylor
(1993) sugjeron vlera pérkatésisht 1.5 dhe 0.5 ndaj hendekut t&
inflacionit dhe prodhimit. Megijithaté, né rregullin e tij fillestar,
inflacioni matet si mesatare gjaté katér tremujoréve t& fundit,
ndérsa né studimin aktual inflacioni éshté norma e rritjes tremujore
e vijetorizuar & ICK, e cila mund t& jeté njé arsye pér ndjeshméri
mé t& ulét t&€ normés sé interesit ndaj inflacionit né studimin toné.
Sigurisht, struktura e ekonomisé né Shqipéri éshté e ndryshme nga
ajo e SHBA-ve, késhtu gé& agresiviteti i politikés monetare ndaj
inflacionit dhe ndaj hendekut t& prodhimit (i cili nuk éshté objektiv
i Bankés s& Shqipérisg) pritet 1€ jeté i ndryshém. Shkalla e zbutjes
sé& normés té interesit ka njé mesatare prej rreth 0.6. Sé fundi,
primet e pérhershém dhe & pérkohshém té rrezikut nuk jané shumé
persistenté me njé mesatare rreth 0.5.
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V. ANALIZA E GODITIJES

Né kété pjesé do té analizojmé si goditje t& ndryshme ndikojné
variablin kryesor makroekonomik dhe duke i krahasuar me gjendijen
e tyre né ekuilibér. Kétu do t& paragesim rezultatet e modelit nga
goditie t& pérkohshme dhe t& paparashikuar qé e kemi quajtur
si goditie nga ana e ofertés dhe e kérkesés dhe njé goditie té
pérkohshme e parashikuar té politikés monetare.

Shumé studime béjné dallimin midis goditjes t& parashikuar dhe
goditjes t& paparashikuar ndaj njé variabli. Goditja e parashikuar
i referohet njé situate né 1& cilén sjellio e njé variabli, né rastin
toné niveli i cmimeve, prodhimi ose norma e interesit, rritet ose
ulet né até nivel, i cili pritej nga té gjithé agjentét ekonomiké.
Ndérsa, goditia e paparashikuar ndaj njé variabli karakterizon
situatén ku agjentét nuk mund té& parashikojné ose t& korrigjojné
siellien e tyre paraprakisht pér cfaré presin pér sjelljen e varibalave.
Fisher (1992) thekson se sistemi i modelit pavarésisht nése goditje
ishte e parashikuar dhe paparashikuar, tenton drejt t& njéjtés
zgjidhje afatgjaté me diferencé kryesisht né dinamikén e saj, por
ndikimi i godities sé paparashikuar éshté mé i forté se né rastin e
parashikuar,pér periudhén né té cilén ndodh goditja.

Njé tietér koncept qé lidhet me goditjet e politikés monetare ka
t& b&jé me ndryshimet e pérhershme dhe ndryshimet e pérkohshme
t€ saj. Bazuar né Wallis et al. (1986) arrijné né pérfundimin se
dallimi midis ndryshimit t& pérhershém dhe t& pérkohshém té&
reagimit t& politikés monetare kufizohet me periudhén qé pason
térhegjen e ndryshimit t& pérkohshém. Késhtu, modelet me véshtrim
nga e kaluara reagojné né t& nigjtén ményré ndaj goditieve té
pérkohshme dhe t& pérhershme né periudhén gjaté té cilés ato jané
né veprim. Njé ndryshim i pérhershém politikés, pérgjithésisht do
t& cojé zgjidhjen e modelit drejt njé niveli t& ri ekuilibér, ndérsa njé
goditie e pérkohshme e politikés monetare do t& béjé gé modeli t&
konvergojé drejt nivelit t& méparshém té nivelit ekuilibér. Ndryshimi
afatgjaté midis goditieve t& pérkohshme dhe atyre t& pérhershme
éshté nié veti e modeleve gé kané né vetevete pritshmérité me
véshtrim nga e ardhmja. Pérvec késaj, ata mund té& reagojné
ndryshe ndaj njé goditieje, né varési t&€ asaj nése kjo goditje éshté
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e parashikuar ose jo, dhe nése do té jeté e goditje njé pérhershme
apo e pérkohshme.

Né shembullin toné ne do té prezantojmé dy goditie té
paparashikuara dhe t& pérkohshme, t& cilat jané goditie ndaj
kérkesés dhe ofertés agregate dhe né fund do t& prezantojmé njé
goditie t& parashikuar t& pérkohshme t& politikés monetare, si
rezultat i njé rritje t& inflacionit né t& ardhmen.

Goditja e ofertés

Njé goditie pozitive prej 1% ndaj ekuacionit t& inflacionit con
né rritie prej 1 piké bazé t& inflacionit, ndérsa norma e interesit
rritet me 1.25 piké bazé pas 4 tremujorésh. Norma mé t& larta té
interesit sjellin presione né rénie ndaj inflacionit, i cili ulet nga 4
% & drejt nivelit t& objektivit prej 3 %, vetém pas 2.5 vitesh. Kursi
real i kémbimit mbicmohet duke cuar né kérkesé agregate mé té
ulét, t& pérfagésuar nga njé rénie né hendekun e prodhimit dhe né
inflacion. Pjesa tjetér e zhvillimeve dinamike pasqgyrojné kthimin e
sistemit né gjendijen e tij & géndrueshme.

* Goditja e kérkesés

1% goditie ndaj hendekut t& prodhimit gé mund t& rezultojé
nga njé rrije e nivelit 1& kredisé ose & njé stimuli fiskal, s& pari ul
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presionet inflacioniniste deri né 0.3 piké pérgindje, i cili ndiget
mé pas nga presione mé té larta inflacioniste dhe nj& néncmimit
t& kursit t& kémbimit. Normat e interesit do t& rriten pér t& mbajtur
inflacionin brenda objektivit, késhtu gé& njé hendek mé i zgjeruar i
prodhimit rreth 1 piké pér gind shogéruar me njé inflacion mé té
larté prej 1 piké pér gind, rrit normén e interesit deri né 2 piké pér
qind. Kjo tregon se politika monetare éshté shumé e ndjeshme ndaj
ndryshimeve né inflacion, pavarésisht zhvillimeve né hendekun e
prodhimit dhe né kursin e kémbimit.

Grafik 4. Njé goditje 1 pér qind e paparashikuar ndaj hendekut té !
prodhimit. |
I\LRSI I\A()\TIN ALT I&]"\[BI\H T |

15 HEVDEI\L 1 l’R()DHIMIT 9 N()RM A BAZF E INTERESIT
———————————————————————————————————————————————————————————— |
| |

+ Goditja e politikés monetare

Njé zbatim shumé i dobishém i kétij modeli &shté se ne mund
t€ analizojmé ndryshimet e instrumentit t& politikés monetare dhe
t€ diskutojmé ndikimin e tij né variablat e tieré t& modelit. Kjo lloj
analize &shté e nevojshme pasi i shérben drejtpérsédrejti analizés
dhe politikés monetare pér procesin e vendim-marrjes. Ne kemi
analizuar nié goditje t€ parashikuar prej 1 piké bazé ndaj normés sé
repove pér shkak t& njé goditje t€ ardhshme ndaj kurbés sé Filipsit.
Bazuar né pritshméring pér inflacionin, supozojmé se norma e
inflacionit do t& rritet pas 4 tremujorésh; késhtu gé vendimmarrésit
e politikés monetare vendosin t& rrisin normén e repove né kété
moment me 1 piké bazé. Grafiku i méposhtém tregon se rritja né
normén e repove ka ndikim té drejtpérdrejté né mbigmimin e kursit
t€¢ kémbimit; ndjekur nga njé¢ néngmim i menjéhershém dhe nijé
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hendek negativ mé i zgjeruar i prodhimit. N& kété ményré goditja
transmetohet né normén e inflacionit gé shkon né nivelin e objektivit
prej 3 % brenda 2 vitesh.

Grafik 5. Goditje e parashikuar prej 1% ndaj normés sé politikés
monetare né pérgjigje t€ goditjes sé ardhshme né kurbén e Filipsit.

INFLACIONI
Toooon . REERE A

Né pérgjithési, mund t& themi se ndikimi i hendekut t& prodhimit
ndaj inflacionit duket & jeté i larté, nga t& gjitha goditjet dhe si
rriedhim kjo do t& cojé né hulumtime t&€ métejshmé né kété fushé.
Si¢ pritej, normat nominale t& interesit reagojné ndaj ndryshimeve
t€ inflacionit, i cili pérfshin transmetimin e ndikimit t& hendekut té&
prodhimit. Gjithashtu, duket se kursi i kémbimit &shté njé kanal i
réndésishm me ané té cilit shikohet transmetimi i politikés monetare,
pér té cilin duhet t& ndérmerren kérkime té tiera né kété fushé.

20



VI. PERFUNDIME DHE PUNA NE TE
ARDHMEN

Né ké&té material diskutimi prezantojmé njg model tremujor
t& vogél pér ekonominé shqiptare, ku pérfshijmé prodhimin,
inflacionin, normén e politikés monetare, kursin e kémbimit dhe
papunésing. Qéllimi i modelit &shté t& unifikojé kuadrin teorik dhe
evidencén empirike t& ekonomisé shqiptare. Modeli &shté ndértuar
pér t& mbéshtetur analizén e politikés monetare dhe & shpjegojé
lidhjet thelbésore midis instrumentit t& politikés s& Bankés sé
Shqipérisé dhe pjesés tjetér t& variablave makroekonomiké.

Pér t& vlerésuar modelin u bazuam né metodén Bayesian, ku
gjetém qé koeficienti para hendekut t& prodhimit me vonesé kohore
né kurbén IS &shté aférsisht 0.9 %, i cili &shté i njgjté me até t& gjetur
né studime té tjera® pér ekonomi té ngjashme dhe njé koeficient t&
vogél né hendekut e prodhimit t& ardhshém. Gjithashtu, gjetém se
koeficienti i normés sé inferesit éshté i vogél, duke nénkuptuar se
njé rritie prej njé piké pér gind né normén e interesit do t& cojé né
njé rénie pre 0.3% né hendekun e prodhimit né& periudhén vijuese.
Meqgenése, jemi njé ekonomi e vogél e hapur mund t& presim qé
koeficienti ndaj kursit real t& kémbimit t& jeté mé i larté, por nga
vlergsimi marrim njé koeficient prej rreth 0.08 %.

Rezultatet e vlerésimit tregojné njé shkallg relativisht t& larté t&
persistencés sé inflacionit né kurbén e Filipsit dhe gjithashtu njé
pércim t€ moderuar té kursit t& kémbimit. Pér t& siguruar gé politika
monetare ndikon inflacionin, presim qé koeficienti ndaj hendekut
t€¢ prodhimit dhe hendekut t& kursit t& kémbimit t& jeté mé i larté
se zero. Né& rastin foné gjetém njé pércim t& moderuar, por njé
efekt mé té larté t& kérkesés agregate ndaj inflacionit, ashtu sic e
pritnim.

Parametrat e rregullit Taylor tregojné vlera t& arsyeshme me njé
mesatare pér koeficientin e inflacionit prej rreth 1.2 % dhe mesatare
t& koeficientit t& hendekut t& prodhimit prej 0.08 %. Shkalla e zbutjes
sé normés sé interesit 8shté e moderuar me njé mesatare prej rreth

3 Berg, A., et al (2006)
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0.7 %. Sé fundi, primet e pérhershém dhe t& pérkohshém té rrezikut
nuk jané shumé persistenté, me njé mesatare prej rreth 0.5 %.

Si hulumtime t& ardhshme kérkimore planifikojmé t&€ punojmé me
nié modeli t& 1ill&, q& pérgjigjet e impulsit t& njé goditjeje t& caktuar
t€ jené t& krahasueshme me pritshmérité dhe me njohurité tona né
lidhje me ekonominé shqiptare. Gijithashtu, &shté e réndésishme
té vlerésohet tregu i punés, gé modeli t& mund t& vlerésohet dhe
zgjidhet si njé i téré. Pasi modeli t& jeté ndértuar, qéllimi éshté
t&¢ pérdoret pér qéllime parashikuese, pérvec se pér t& analizuar
politikén monetare dhe goditiet g&¢ mund t& ndikojné ekonominé
toné.
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