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ABSTRAKT

Ky material studimi analizon lidhjen ndérmiet kursit t& kémbimit
dhe inflacionit né Shqipéri. Qéllimi i paré &shté t& shqyrtohet ndikimi
i ndryshimeve té kursit t& kémbimit né gmimet e konsumatorit vendas
dhe sé dyti, t& hidhet drité mbi réndésiné e lévizjeve t& monedhés
né drejtimin e politikés monetare. Gijetjet mund té jené me vleré
pér politikébérésit e bankés gendrore para adoptimit t€ ploté té
regjimit t& inflacionit t& shénjestruar.
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|. HYRJE

Ndérkohé gé Shqipéria angazhohet t& eksplorojé inflacionin
e shénjestruar, si regjimin e ardhshém t& mundshém t& politikés
monetare, ne po pérpigemi t& kuptojmé né detaje elementet e kétij
regjimi, t& shqyrtojmé lidhjen dhe té vlerésojmé ndikimin e variblave
ekonomiké mbi inflacionin dhe kursin e politikés monetare. Né
t€ njéjtén kohé, éshté i réndésishém t& kuptohet implikimi i kétij
regjimi né variablat e tjeré t& politikés. Ndérmjet kétyre variablave
té politikés, kursi i kémbimit €shté shumé i réndésishém, me ndikim
té drejtpérdrejté mbi inflacionin dhe/ose mbi pritiet e inflacionit.
Pér rriedhojé, shqyrtimi i lidhjes mes kétyre dy variablave éshté i
nevojshém pér suksesin e kétij regjimi. Autoritetet shgiptare duhet
t€ kuptojné rolin e kursit t& kémbimit né sjellien e cmimeve dhe
né t& njgjtén kohg, t& hartojné njé politiké t& qarté pér kursin e
kémbimit, pér t'u pérballur me flukset e monedhave t& huaja, pa
ndérhyré né kuadrin e shénjestrimit t& inflacionit.

Né kéte kérkim, diskutohen dy céshtie kryesore lidhur me
politikén e bankés gendrore né shénjestrimin e inflacionit. Sé pari,
duam t& trajtojmé efektin e pércjelljes s& kursit t& kémbimit né
inflacion dhe sé& dyti, t& komentojmé reagimin e politikés monetare
ndaj ndryshimeve né kursin e kémbimit. Kéto jané dy céshtje
té réndésishme, té cilat lidhen me presionet q& mund té kené
zhvillimet né tregjet e kémbimit valutor mbi inflacionin dhe pritjet
e inflacionit, si dhe mbi ményrén qé zgjedhin autoritetet monetare
pér t'iu drejtuar kétyre presioneve. Mendojmé se kursi i kémbimit
ka gené njé pércaktues i réndésishém i zhvillimeve t& inflacionit
dhe njékohésisht, nj¢ amortizator goditjesh. Rezultatet tona
tregojné gjithashtu, se fugia e kétij kanali t& transmetimit monetar
ka réné gjaté periudhave me inflacion t& ulét dhe t& géndrueshém.
Cuditérisht, rezultatet tona tregojné se politika monetare i &shté
pérgjigjur fugishém ndryshimeve t& kursit t& kémbimit. Ky rezultat
shkakton paqgartési dhe duhen béré kérkime t€ métejshme dhe njé
komunikim intensiv.

Qéndrimi ndaj stabilizimit t& inflacionit dhe kursit t& kémbimit ka

ndryshuar dukshém, vecanérisht gjaté dekadés sé fundit. Né fillim
té viteve 90’ shumé ekonomisté mendonin se vendet né zhvillim
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dhe né tranzicion, duhet t& adoptojné regjime té fiksuara & kursit
t& kémbimit si njé mjet i besueshém stabilizimi. Frika pér regjimin e
luhatshém, si¢ pérshkruhet te Calvo (1999) dhe Calvo dhe Reinhart
(2002), jep nig argument t& forté¢ né favor t& kétyre regjimeve.
Gijithsesi, shumé nga historité e suksesshme té viteve 90’shkuan
drejt krizave t& monedhés mé voné gjaté dekadés ose né fillim t&
viteve 2000’, duke iu shtuar problemeve t& inflacionit dhe duke
treguar se njé stabilizim i tillé mund t& jeté vetém afatshkurtér. Si
rriedhim, né njé numér gjithmoné e mé t& madh rastesh, ekonomité
jané munduar t'i drejtohen ¢éshtjes t& stabilizimit duke adoptuar
shénjestrimin e inflacionit si zgjidhjen e mbetur (mé paré ka gené
modeli i shénjestrimit monetar qé u zévendésua mé pas nga
shénjestrimi i kursit t& kémbimit). Madje, ata e kané barazuar njé
regjim té tille me regjimin e kursit t& luhatshém t& kémbimit.

Ky regjim i ri ngre pyetje t& réndésishme t& politikés né lidhje me
kérkimet mbi kursin e kémbimit. Shénjestrimi i inflacionit, si objektiv
final nuk ndryshon shumé nga regjimet e tjera té politikés monetare
gé kérkojné stabilizimin e ekonomisé, duke u pérgendruar né
stabilitetin e cmimeve, pasi t& gjitha regjimet e kané stabilitetin
e cmimeve géllimin final t& politikés sé& tyre. Ndryshimi thelbésor
géndron né zgjedhjen e objektivit t& ndérmijetém, pasi ndryshon
nga kursi i kémbimit t& lekut tek paraja dhe mé voné tek pritjet e
inflacionit, respektivisht né kursin e kémbimit, objektivin monetar
dhe shénjestrimin e inflacionit.

Né rastin e fundit, t& gjithé variablat kthehen né variabla t&
réndésishém mé shumé informues sesa objektiva t& ndérmjetém
apo objektiva finalé pér t'u arritur. Ndérkohé qgé inflacioni i pritur
vihet né gendér t& politikés monetare, banka gendrore heq doré
nga kontrolli mbi parang, duke gené se zgjedh normén e interesit
si instrumentin operacional t& politikés monetare, ndérkohé qé
shénjestrimi i inflacionit kérkon luhatjen e liré t& kursit t& kémbimit
(Mishkin dhe Savastano 2001). N& kushte té tilla &shté e réndésishme
té kuptohet ndikimi i luhatjeve t& kursit t& kémbimit né pritjet dhe
objektivin final t& politikés monetare. A ka mundési gé kjo skemé e
re t& zhvillohet né njé spirale t&€ pagéndrueshmérisé sé cmimeve dhe
néngmimit 1& monedhés? Ekonomistét jané munduar t'i pérgjigjen
kétyre pyetieve, duke u pérgendruar né efektin e pércjelljes té kursit
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t& kémbimit. Kané zbuluar se ky kanal i réndésishém i transmetimit
monetar ka réné dukshém me njohjen e regjimit t& inflacionit t&
shénjestruar. Ndérkohé gé lidhja midis objektivit final dhe lévizjeve
t€ kursit t& kémbimit mund té jeté zvogéluar, autoritetet nuk mund
t€ neglizhojné plotésisht zhvillimet e kursit t& kémbimit.

Duke marré parasysh gé zgjedhja e objektivit final nuk ndikohet
nga luhatjet e kursit nominal t& kémbimit, pyetja pasuese logjike
gshté: Sa &shté niveli i pranueshém i nj& mbicmimi/néncmimi
ose i njé luhatjeje né ekonomi2. Nga kéndvéshtrimi i njé banke
gendrore, efekti i pércjelljes s& kursit & kémbimit mund té shfaget
né tre kanale kryesore:

1. efektet e ndryshimeve né kursin nominal t& kémbimit
mbi ndryshimet né kursin real t&€ kémbimit dhe presionet
inflacioniste q& mund té zhvillohen;

2. efektet e ndryshimeve né kursin real t& kémbimit mbi
pozicionin e jashtém t& njé vendi;

3. efektet anésore t& ndryshimeve té kursit nominal t& kémbimit
né bilancet dhe né gjithé aktivitetin ekonomik.

Eshté e qarté se pavarésisht zvogélimit 1& efektit 1& pércjelljes t&
kursit t& kémbimit né inflacion, néngmimi/mbicmimi i pandérpreré
do té keté ndikim, nése jo mbi pritjet e inflacionit, mbi tregues
t€ tieré t& réndésishém t& ekonomisé si: konkurrenca, stabiliteti
financiar afatgjaté me efekte t&€ caktuara né arritien e qéllimit
t&¢ politikés monetare, né periudhé afatgjaté. Para sé gjithash,
edhe nése zhvillimet e kursit nominal t& kémbimit nuk ushtrojné
presion mbi pritjet e inflacionit, ai mund t& dobésojé konkurrencén
né pérgjithési, duke sjellé efekte né prodhim dhe né flukset e
sektorit t& jashtém. P&r mé tepér né rastin e ekonomive t& vogla
t&¢ hapura, goditiet e kursit t& kémbimit, luhatjet ose néncmimet
e menjéhershme mund t& rrisin rrezikun e njé krize financiare dhe
mund & cénojné géndrueshmériné financiare, si¢ diskutohet nga

Mishkin (1996).
Té gjitha bankat gendrore pérballen me t& njgjtat céshtje kur

pérpigen t'i pérgjigjen pyetjeve 1€ méposhtme: Pse ndérhyjmé
pér t& mbrojtur ekonominé nga luhatiet sezonale dhe goditjet
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spekulative? Cfaré duhet t& béjé njé vend kur mbicmimi real con
né ulien e konkurrencés? Si reagohet né kété rast ndaj flukseve
hyrése t& kapitalite Nése ndérhyrja &shté njé¢ mundési, a duhet t&
jeté e sterilizuar? Cilat jané efektet e njé sterilizimi 1& tillé2 Me pak
fialg, a duhet gé& luhatjet e kursit 1& kémbimit 1& pérbéjné shqgetésim
pér politikén monetare dhe si duhet & trajtohen ato pa ndérhyré né
shénjestrimin e inflacionit?

Edwards (2007) e organizon njé diskutim t& tillé né tre céshtje
kryesore t& politikés lidhur me shénjestrimin e inflacionit dhe
regjimin e kursit t& kémbimit. Ai studion efektin e pércjellies sé
ndryshimit t& kursit t& kémbimit né ndryshimet e cmimeve vendase;
ndikimin e shénjestrimit 1& inflacionit né luhatjen e kursit t& kémbimit
dhe sé fundi, rolin e kursit & kémbimit né rregullat e politikés sé&
ni¢ banke gendrore gé shénjestron inflacionin. Kérkime empirike
né dy céshtiet e para tregojné se hyrja e regjimit t& shénjestrimit
t€ inflacionit, e zvogélon efektin e pércjellies sé& ndryshimit té
kursit t& kémbimit. N& t& njgjtén kohé, shumé autoré mendojné
se pavarésisht adoptimit t& shénjestrimit t& inflacionit, politika
monetare né shumé banka gendrore i pérgjigjet edhe ndryshimeve
té kursit t& kémbimit. Ne synojmé t& ndjekim Edwards (2008) dhe
metodén e tij pér t& diskutuar ¢éshtien e paré dhe t& fundit, t&
mésipérme pér rastin e Shqipérisé. Luhatja e kursit t& kémbimit nuk
pérbén njé céshtie t& réndésishme kérkimi né kété moment, pasi
monedha shqiptare, leku &shté forcuar vazhdimisht dhe luhatjet
sezonale jané zvogéluar.

Né pjesén e dyté, jepet njé diskutim i shkurtér rreth politikés
monetare dhe zhvillimeve t& kursit t& kémbimit né Shqipéri; né
pjesén e tretg, flitet pér efektin e pércielljes sé& ndryshimit t& kursit
t&¢ kémbimit; né pjesén e katért, diskutohet pér rolin e kursit &
kémbimit né skemén e re t& politikés monetare dhe pjesa e pestg,
pérfundon me pérmbledhje dhe pérfundime.

II. PERVOJA SHQIPTARE

Shqipéria ndérmori njé regjim t& kursit t&  kémbimit té
luhatshém, si zgjidhjen mé t& miré dhe mekanizmin automatik pér
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t& pérmirésuar deficitin tregtar 1€ larté dhe né rritje dhe deficitin e
llogarisé korente né nivelet e hershme té tranzicionit; dhe pér t'u
pérshtatur me flukset e kapitalit. Kjo zgjidhje kushtézohej edhe nga
mungesa e rezervave ndérkombétare. Ng t& njgjtén kohég, ky regjim
mundésoi njé politiké monetare t&€ pavarur, e cila u mbéshtet né
objektiva monetaré sasioré dhe né instrumente direkte t& kontrollit
monetar. Né& kété rol, l&vizjet e saj kané gené njé parashikues i
miré i zhvillimeve t& inflacionit t& pritur. Politika e ndérhyrjes ishte
projektuar e tillé, qg&¢ t& mbronte tregun e kémbimit valutor nga
goditiet spekulative dhe/ose nga luhatje t& papritura afatshkurtra
t€ kursit t& kémbimit, pér shkak t& zhvillimeve t& vecanta sezonale
lidhur me flukset e remitancave; t& arrinte nivelin e pérshtatshém
me rezerva ndérkombétare; dhe t& ndérhynte, né rast se kursi i
kémbimit nuk mbéshtetej nga treguesit baziké ekonomiké. Kéta
rregulla, shprehén garté se Banka e Shqipérisé nuk do té ndérhyjé
né tregun e kémbimit valutor pér t& mbrojtur ndonjé kurs kémbimi
né ekuilibér ose pérté ndryshuar rriedhén e tij. Gjithsesi, pavarésisht
politikés s& qarté t& kursit t& kémbimit, skema operacionale u
mbéshtet mé tepér né gjykime sesa né rregulla. Koha, madhésia dhe
drejtimi i ndérhyrjes pasqyronin géndrimin e Bankés sé Shqipérisé
pér zhvillimet e kursit t& kémbimit?. Duhet pérmendur se asnjé nga
kéto ndérhyrje né treg nuk u pérdorén pér arsye themelore.

Shpesh gjaté késaj periudhe zhvlerésimet ndikojné né inflacion
dhe pritjet e inflacionit ndikojné né zhvlerésim t& métejshém. Tanku
(2006) mendon se ka nijé efekt zévendésimi té forté dhe kérkesa pér
para ndikohet shumé nga ndryshimi i kursit t& kémbimit. Argumenti
pér nié sjellje & tillé vien nga frika se njé néngmim drastik mund
t€¢ ndikojé né inflacionin e pritur dhe anasjelltas. Kjo friké vien
sepse Shqipéria &shté nié vend i hapur, me ekonomi t& vogél, qé
importon njé pjesé t& miré t& konsumit t& saj nga bota, gjé gé e bén
ekonominé shqgiptare shumé t& ndjeshme ndaj luhatjeve né tregun
ndérkombétar t&€ mallrave dhe t& kursit t& kémbimit. Pér mé tepér,
tregjet financiare shqiptare jané nén zhvillim dhe t€ cekta, me
mundési shumé t& kufizuara investimi. Kéto kushte i b&jné monedhat
e huaja njé investim t& miré pér t'u mbrojtur nga luhatjet vendase
t& cmimeve dhe t& prodhimit, gé &shté njé fenomen tipik i vendeve
né zhvillim, si¢ shpjegojné Bahmani dhe Tanku (2007). Né fakt,
zhvillimet e kursit t& kémbimit pasqyronin karakteristikat politike,
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sociale dhe pritjet e shoqgérisé shqgiptare. Né njé rol té tillg l&vizjet
e tij kané gené njé parashikues i miré i zhvillimeve t& inflacionit t&
pritur. Ky pérfundim &shté arritur nga autoré t& ndryshém gé kané
studiuar mekanizmat e transmetimit t&€ Shqipérisé®. Pér kété arsye,
Raportet Vietore t& Bankés sé& Shqipérisé dhe Deklaratat e Politikés
Monetare raportojné ndérhyrie t& vogla afatshkurtra né tregun e
kémbimit valutor, t& cilat jané pérdorur pér t& kthyer besimin né
ekonomi dhe pér t& stabilizuar pritjet né kété mijedis. Kjo skemég,
rezultoi e suksesshme pér stabilizimin e inflacionit dhe mbéshteti
rritien e géndrueshme gjaté dekadés sé paré té tranzicionit.

Pér t& nigjtat arsye, regjimi i kursit t& luhatshém t& kémbimit
shérben mé sé& miri edhe sot. Giithsesi, pas zhvlerésimeve té&
mprehta t& vitit 1998 dhe paragities sé politikés sé re monetare né
vitin 2000, qé u mbéshtet né instrumentet indirekte pér té arritur njé
objektiv inflacioni t& shpallur paraprakisht, lidhja midis inflacionit
dhe kursit t& kémbimit po vien duke u venitur. Q& né fillim 1& vitit
2000, kursi i kémbimit éshté mbicmuar vazhdimisht kundrejt njé
inflacioni pozitiv relativisht t& ulét. Dobésimi i kanalit t& kursit t&
kémbimit studiohet nga Petters (2005) dhe Istrefi dhe Semi (2007).
Pér Bankén e Shqipérisé éshté e réndésishme té kuptohet nése kéto
zhvillime po pasqgyrojné pritje t& vecanta pér skenarét e pritur, dhe/
ose nig¢ model sjellieje & rastit, dhe si kané ndikuar zhvillimet e
fundit né efektin e pércjelljes s& ndryshimit t& kursit t1& kémbimit tek
inflacioni. E réndésishme kétu, éshté t& kuptohet implikimi g& mund
té shkaktojné zhvillimet e kursit t& kémbimit né ecuriné e cmimeve
t& ekonomisé toné.

IIIl. PERCJELLJA E KURSIT TE KEMBIMIT NE
INFLACION DHE EFEKTI | AMORTIZIMIT TE
GODITJEVE NE EKONOMINE SHQIPTARE

Né kété pjesé trajtohet efekti i pérgimit t& ndryshimit t& kursit t&
kémbimit né cmimet vendase dhe roli i tij si amortizator goditjesh.
Kio béhet njg céshtie e réndésishme pér politikén monetare,
vecanérisht pér nig¢ banké gendrore gé shénjestron inflacionin,
pasi né rastin e njé efekti t& forté pércjellgs, ndryshimet e kursit t&
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kémbimit do t& ushtrojné presion mbi ¢mimet vendase dhe mund
t& nevojitet ndérhyrija e autoriteteve gé t& pakésohen pasoja té
tilla inflacioniste, t& shkaktuara nga ndryshimi i kursit t& kémbimit.
Madije nijé efekt i forté pércimi i kursit 1& kémbimit mund & kérkojé
edhe njé program stabilizimi t& kursit t& kémbimit, mé shumé sesa
regjimin e shénjestrimit & inflacionit.

Siellim modele nga historité e kohéve t& fundit t& vendeve
gé shénjestrojné inflacionin; kérkimet e fundit tregojné se efekti
i pérciellies s& kursit t& kémbimit ulet dukshém pas adoptimit t&
késaj politike. Campa dhe Coldberg (2002) né studimin pér vendet
e OECD dhe Gagnon dhe lhring (2004), arrijné né pérfundimin
se kanali i kursit t& kémbimit &shté i lidhur me ndryshimet né
politikén monetare dhe adoptimin e shénjestrimit t& inflacionit.
Argumenti i pérgjithshém pas kétij pérfundimi éshté se shénjestrimi
i inflacionit siguron nié piké mbéshtetieje t& miré pér pritiet dhe
zvogélon inflacionin dhe pagéndrueshmériné e tij, duke thyer gjaté
katij procesi lidhjen me kursin e kémbimit, g¢ mendohej & ishte
e forté né periudhén para shénjestrimit t& inflacionit, pér arsyet e
pérshkruara mé sipér. Kjo rrit besueshmériné e regjimit dhe krijon
pritie t& mbéshtetura mé miré, né njé proces t& vazhdueshém, i
cili né ¢do hap té pérséritur ndihmon né zvogélimin e efektit &
pérciellies, si diskutohet nga Taylor (2000).

Shumé autoré i kané trajtuar kéto céshtie duke u pérgendruar
né efektin e pércjellies né t& dhénat agregate té inflacionit té
bazuar te ICK. Giithsesi, kjo metodé nuk merr parasysh faktfin
se mekanizmi i kursit t& kémbimit ka njé efekt balancimi, i cili
népérmiet rregullimeve té kursit real t&€ kémbimit duhet t'i drejtohet
t&¢ paktén disa presioneve inflacioniste, duke rregulluar ményrén e
t& shpenzuarit dhe népérmijet efekteve t& zévendésimit g&¢ mund t&
ndodhin né ekonominé reale kur disa mallra té tregtueshém béhen
mé t& shtrenjté, pér shkak té& zhvlerésimit t& monedhés vendase
apo pér shkak t& cmimeve mé té larta nga jashté. Edwards (2007)
argumenton se reduktimi i efektit pércjellés t& kursit t& kémbimit né
¢mimet e mallrave t& tregtueshém kundrejt cmimeve t& mallrave &
patregtueshém nuk &shté ndonijé zhvillim inkurajues, pasi ai mund
t& ndérpresé zévendésimin dhe mund té cojé né rritien e cmimeve
t¢ mallrave t& patregtueshém. Pér rriedhojé, pakésimi i efektit
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pércjellés t& kursit t& kémbimit pérbén nié zhvillim pozitiv kur ai
nuk e pengon kursin e kémbimit qé té luajé rolin e tij si amortizator
goditiesh. Kur luhet ky rol, ndryshimet né kursin e kémbimit nuk do
t€ ushtrojné presion né ¢cmimet e mallrave té patregtueshém dhe
né pritiet e inflacionit, t& pasgyruara né bisedimet e kontratave té
punés. Si pérfundim ... “zhvlerésimi i kursit nominal t& kémbimit
duhet t& gjenerojé rritie t& kursit real t& kémbimit, i cili né vetvete
gjeneron efektin e ndryshimit t& shpenzimeve”, Edwards (2006)*.

Né frymén e kétij diskutimi, ne fillimisht do t& shqyrtojmé efektin e
pércjelliesnéinflacioninbazé dhe pastajdoté pérpigemité vlerésojmé
ndikimin e tij né mallrat e tregtueshém dhe & patregtueshém té
marré vecas, dhe do ta pérdorim kété informacion pér t& kaluar
te efekti i kurseve t& kémbimit, si nj¢ amortizator goditjesh. Pér t&
vlerésuar reagimin e ¢mimeve vendase ndaj lévizjeve t& kursit t&
kémbimit ne ndjekim Edwards (2007) dhe pérdorim njé model té
thjeshté ekonometrik, né ményré té tille gé t& mund té kuptojmé
efektet afatshkurtra dhe afatgjata:

Alnp,=a+b-Alnp, ,+c-Alnp, ,+d-Alnneer , + (1)
+e-DOBJ * Aln p,_,+ f -DOBJ * Alnneer_, +vu,

ku:

A - shpreh ndryshimin né variablat;

t - &shté tremujori aktual

| - tregon numrin e vonesave né kohé (u provuan deri né katér
vonesa);

p - é&sht¢ cmimi i konsumit né vend / cmimet e mallrave 1&
tregtueshém/cmimet e mallrave t& patregtueshém?®;

p - pérfagéson ¢mimet e jashtme t& ICKS;

neer - &shté kursi nominal efektiv i kémbimit’ t& lekut kundreit
monedhave & pesé partneréve kryesoré tregtarg;

DOBJ - é&shté njé variabél cilésor, g&¢ merr vlerén 1, gjaté
periudhés gé Banka e Shqipérisé vendos objektivin e saj pér
mbajtien e normave t& inflacionit brenda intervalit 2 deri né 4 pér
qgind, dhe né kushte té tjera zero;

u - éshté termi gabim.
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Teorikisht t& gjithé variablat shpjegues pritet t& kené nié lidhje
pozitive me cmimet vendase. Parametri -b né fillim t& inflacionit
té kaluar &shté menduar t& masé ndonjé rregullim & pjesshém té
inflacionit vendas ndaj variablave shpjegues. Efektet e drejtpérdrejta
té pércjellies s& cmimeve t& huaja dhe t& kursit t& kémbimit ndaj
inflacionit, jepen pérkatésisht me parametrat ¢ dhe d.

Njé rrite e c¢cmimeve t& konsumatorit jashté vendit ose njé
néncmim i lekut duhet t& cojé né rritien e inflacionit vendas. Sa
mé shumé t& mbéshtetet ekonomia né mallra dhe shérbime té
importuar t& ndérmjetme apo té& pérfunduara, ag mé t& ndjeshme
do té jené ¢mimet vendase ndaj lévizjeve té kursit t& kémbimit dhe
ndaj monedhés sé vendeve t& prodhimit.

Parametri -d né ekuacionin 1 tregon elasticitetin afatshkurtér té
¢mimeve vendase né lidhje me kursin nominal efektiv t& kémbimit
té lekut. Pércjellja afatgjaté né modelin toné empirik, mund té jepet
me raportin d pérmbi paretin b, minus 1 [ d/(1-b)].

Analiza e ndjeshmérisé s& cmimeve &shté zgjeruar, duke
pérfshiré dy terma bashkéveprues né fund t& specifikimeve té
modelit. Shumézimi i inflacionit t& kaluar dhe i kursit t& kémbimit
me variablén dummy DOBJ na jep mundésing t& shohim, nése
angazhimi i bankés gendrore pér t& mbajtur inflacionin ndérmijet
intervalit 2 deri né 4 pér qgind ka reduktuar inercing e inflacionit;
dhe sé& dyti, nése ka ulur shkallén e pérciellies sé kursit t& kémbimit
gjaté késaj periudhe. Né kété rast, efektet afatgjata t& periudhés
pas angazhimit llogariten me (d+1)/(1-b-e).

Modeli éshté llogaritur pér periudhén 1995 T1 - 2007 T2, duke
pérdorur metodén e thjeshté t&€ katroréve mé té vegjél. Testete rrénjés
sé njésisé treguan se serité né nivele nuk ishin t& géndrueshme.
Pér t&¢ ménjanuar problemin e njé regresioni t&€ gabuar, t& gjithé
variablat né nivele log u transformuan né diferencat e para pér
t& arritur géndrueshméring. Njé maksimum prej katér pjesésh, u
pérdor né fillim pér cdo variabél né njg¢ modelim ekonomik, dhe mé
voné koeficientét statistikisht 1€ paréndésishém u hogén ngadalg,
derisa u krijua modeli mé i pérshtatshém. Gjithashtu, u shtua njé
variabél dummy, pér t&€ marré parasysh ndérprerjen strukturore té
serive gjaté krizés financiare 1é vitit1997.
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III.1 REZULTATET E VLERESIMIT

Obijektivi kryesor i punimit éshté t& vlerésojé lidhjen ndérmijet
ndryshimeve t& kursit t& ké&mbimit dhe zhvillimeve né c¢mimet
vendase. Késhtu, tabela 1 paraget koeficientét e pércjelljes t& kursit
t& kémbimit afatgjaté dhe afatshkurtér. Mé pas, pér t& analizuar mé
tej rolin e kursit t& kémbimit si njé amortizator goditjesh, pérgijigijja
e ¢mimit total t& konsumit krahasohet me efektet e inflacionit né
nénkategoring e t& mirave té tregtueshme dhe t& patregtueshme.
Sé fundi, rezultatet tregojné nése ka ndryshuar efekti afatshkurtér
dhe afatgjaté i pércjelljes, pasi objektivat e Bankés s& Shqipérisé u
béné mé t& pérgendruar né inflacion, né fund té& vitit 2001.

Tabelé 1: Efekti afatshkurtér dhe ofatgjaté i pércjelljes sé ndryshimit
té kursit t& kémbimit, 1995 t+1:2007 3.

Efekti i pérciellies Efekti i pércielljes

afatshkurtér afatgjaté

Para-OBJ  Pas-OBJ  Para-OBJ  Pas-OBJ
Totali i gmimeve t& ICK 0.3376 -0.1995 0.5310 -0.2133
Cmimet e mallrave t& tregtueshém 0.3561 0.0053 0.6614 0.0062

Cmimet e mallrave t& patregtueshém 0.1859 -0.1544  0.2072 -0.1601
Shénim: Koeficientét jané bazuar né rezultatet e tabelés Al, né Shtojca.

Sic shihet, lévizjet e kursit t& kémbimit kishin njé ndikim té&
moderuar mbi t& gjitha indekset e ¢mimeve gjaté periudhés para
objektivit. Reagimi i ¢mimeve vendase ishte ndérmjet njé té tretés
dhe gjysmés s& madhésisé s& ndryshimit né pérgindje, t& kursit
t€¢ kémbimit. Gjithashtu, forca e kétij ndikimi duket se ka fituar
rittm né periudhén afatgjaté mé tepér se né até afatshkurtér. Kjo
éshté vecanérisht e vérteté né rastin e t& mirave té& tregtueshme
dhe né cmimet totale t&€ konsumit, koeficientét afatgjaté té té ciléve
jané rreth dy heré mé t&¢ médhenj se ata afatshkurtér. Krahasimi
i koeficientéve té t& mirave té tregtueshme dhe t& patregtueshme
mbéshtet hipotezén se kursi i kémbimit ka vepruar si amortizator
goditjesh.

Nga ana ftjetér, rezultatet tregojné njé rénie t& dukshme né
efektin e pércjellies pasi Banka e Shqipérisé u bé mé e kujdesshme
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ndaj normave modeste t& inflacionit. Nga 2001 deri né mes té vitit
2007, rritja vietore e cmimeve té konsumit ka gené rreth 3 pér gind.
Né t& njéjtén kohég, kursi i kémbimit &shté stabilizuar dhe mbigcmuar
gradualisht me 14 pér gind kundrejt njgé shporte me monedha t&
huaja, duke shkaktuar k&shtu nié rénie t&€ dukshme né koeficientin e
efektit t& pércjelljes. Ndérkohé gé ¢mimet e t€ mirave té tregtueshme
duket se reagojné pak ndaj ndryshimeve t& kursit t&€ kémbimit,
¢mimet e konsumit dhe t& t€ mirave té patregtueshme tregojné
njé reagim t& pakuptimté né periudhén afatgjaté dhe afatshkurtér.
Rénia e madhe dhe ndryshimi né shenién e parametrave & efektit
t& pérciellies sugjerojné se né vitet e fundit tregu vendas mund t&é
jeté karakterizuar nga “ vlerésimi i monedhés vendase”, ku luhatje
t€ vogla né vlerén e lekut nuk jané shogéruar me ndryshime né
¢mime.

Llogaritiet né tabelén Al tregojné njé inerci t& konsiderueshme
t€ inflacionit gjaté periudhés sé ¢mimeve té larta (si tregohet nga
koeficientilog P ). Mé& tepér se njé e treta e inflacionit & méparshém
vazhdon né rritien korente t& ¢mimeve té konsumit dhe t& t& mirave
té tregtueshme (0.36 dhe 0.46 pérkatésisht). N& rastin e t& mirave
t& patregueshme, vazhdimi i cmimit éshté shumé mé i vogél dhe
né rénie. Megijithaté, parametrat e termit interaktiv (DOBJ*log
P ) thuajse mbulojné inerciné e inflacionit, duke evidentuar njé
minimizim t& dukshém t& vazhdimit t& inflacionit gjaté periudhés pas
objektivit. Rezultatet sugjerojné se efekti i pércjellies dhe vazhdimi
i inflacionit kané réng, pas futies sé& objektivit & ri t& politikés né

fund té vitit 2000.

IV. POLITIKA E KURSIT TE KEMBIMIT NEN
REGJIMIN E SHENJESTRIMIT TE INFLACIONIT

Céshtja e kursit t& kémbimit dhe efekti i pércjellies t& fij tek
inflacioni krijojné implikime t& politikés, & cilat shtrihen pértej
inflacionit. Bankat gendrore gé shénjestrojné inflacionin, drejtojné
vémendjen e tyre vetém né inflacionin e pritur dhe e pérdorin
politikén monetare pér t'i drejtuar kéto pritje drejt njé niveli t&
déshiruar, brenda njé periudhe kohore té paracaktuar. Qéllimi
final &shté mbaijtja nén kontroll e ¢cmimeve. Sipas késaj skeme,
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rregullat e politikés monetare kérkojné gé bankat gendrore té
rregullojné normén e politikés sé tyre, me qéllim arritien e objektivit
t¢ inflacionit. Kjo arrihet duke pérshiré t& gjithé informacionin e
disponueshém pér bankén gendrore. Kjo do té thoté se pavarésisht
pérfshirjes s& informacionit né marrien e vendimeve né lidhje me
zhvillimet né variablat e tjerg, pérfshiré edhe kursin e kémbimit,
politika monetare nuk merr parasysh efektet e politikés sé zgjedhur
pér kéta variabla.

Megijithaté, né literaturén teorike, politika optimale éshté
pérshkruar si nié politiké gé minimizon funksionin e humbjeve té
bankés gendrore. Ky funksion &shté njé kombinim i ponderuar
i hendekut t& prodhimit dhe i devijimit t& inflacionit nga niveli i
déshiruar (objektivi i tij né rastin e shénjestrimit t& inflacionit) me njé
peshé mé t& madhe né komponentin e inflacionit, vecanérisht né
rastin e shénjestrimit 1& inflacionit®. Kursi i kémbimit ka potencial t&
ndikojé né t& dy komponentét e kétij funksioni®.

Le t& japim njé shembull g& pérshtatet miré me zhvillimet aktuale
dhe t& mundshme né ekonominé shqiptare: supozohet se pér shkak
t€ njé ndryshimi relativisht t& madh né diferencialin e normave
t& interesit, nj¢ ekonomi e vogél dhe e hapur po périeton njé
mbicmim t& pandérpreré t& monedhés sé saj. Né t& njéjtén kohé
shihet se pritjet e inflacionit jané rritur pértej objektivit t& inflacionit.
Né kéto rrethana autoritetet vendosin t& rrisin normén bazé pér té
korrigjuar pritjet. Rritja e normés bazé rezulton e suksesshme né
lidhje me inflacionin, por né t& njéjtén kohé& rrit mé tej ndryshimin
e normés sé interesit, duke inkurajuar flukse t& tjera hyrése té&
valutés dhe njé mbigcmim t& métejshém. Njé mbigcmim/néngmim i
tillé si te diskutimi i Mishkin (2001), mund t& ndikojé jo vetém né
hendekun e prodhimit apo né devijimin e inflacionit, por edhe né
bilancet e sektorit privat, dhe mund té rrezikojé stabilitetin financiar
t& ekonomisé. Pér rriedhojé, banka gendrore duhet t'i kushtojé
vémendie lévizjeve t& kursit t& kémbimit, por deri né cfaré mase? A
duhet gé kjo vémendje t& jeté aq e madhe sa t& pérfshijé kursin e
kémbimit né rregullin e Taylorite Me fjalé 1& tjera, a duhet gé banka
gendrore t'i pérgjigjet ndryshimeve né kursin e kémbimite Nése po,
kursit nominal apo atij real?
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Pyetia béhet mé e ndérlikuar kur ndérhyrijet né kursin e kémbimit
pércaktohen edhe si mjete t& politikés, pér arritien e objektivave
té tieré sekondaré té politikés monetare, si: rritja e rezervave
ndérkombétare, lehtésimi i luhatjeve afatshkurtra qé krijohen pér
shkak t& karakteristikave té njé ekonomie t& vogél, t& hapur dhe
rregullimi i kursit t& kémbimit kur ai i largohet rregullave bazé. Si
mund t& pérballen kéto politika me shénjestrimin e inflacionite

Ball (1999) i merr né konsideraté kéto probleme dhe e pérfshin
kursin e kémbimit si variab&l shpjegues né ekuacionet e ofertés
dhe kérkesés sé agreguar, ku kursi i kémbimit shprehet si funksion i
normés sé interesit dhe si gabim me probabilitet rastésor. Implikimi
i njé novacioni t& tillé né ekuacionin e ofertés dhe kérkesés sé
agreguar éshté se edhe rregulli i Taylorit pér caktimin e njé politike
optimale do t&€ modifikohet, duke marré parasysh drejtpérdrejt kursin
e kémbimit né pércaktimin e instrumenteve té politikés monetare.
Né kété aspekt rregulli i ri nuk kundérshton shénjestrimin e
inflacionit, por thjesht pércakton se politika monetare merr parasysh
edhe luhatjet e kursit real t& kémbimit, sikurse edhe ndikimin e
ndérhyrieve t& kursit t& kémbimit mbi normén e interesit. Ashtu si
Ball, Svensson (2000) gjithashtu argumenton, se pérfshirja e kursit
t€ kémbimit né rregullin e Taylorit ka shumé mundési t& prodhojé
rezultate makroekonomike mé t& géndrueshme. Té dy autorét
propozojné vlera optimale pér koeficientét e kursit t& kémbimit, gé
mund t& ndryshojné gjithsesi, pér shkak t& karakteristikave specifike
t& modelit dhe ndryshimeve né parametra; pér kété arsye, rregulla
té tillé nuk jané shumé t& géndrueshém nga ana praktike.

Autoré 1é tieré si Mishkin dhe Schmidt-Hebbel (2001), Taylor
(2001) dhe Mishkin e Savastano (2001) argumentojné se né
ni¢ model t& pércaktuar sic duhet, efektet e kursit t& kémbimit
pérfshihen indirekt né rregullat e politikés (pérfshiré edhe
funksionin e humbijeve), népérmiet efekteve té tij mbi hendekun e
prodhimit dhe inflacionin. Késhtu, duke iu pérgjigjur ndryshimeve
né kursin e kémbimit mund té shtohet pagéndrueshméria né
politikén monetare dhe t& rrezikohet ecuria e saj. N& pérgjithési kjo
céshtje mbetet e pazgjidhur, pasi céshtja e kursit t& kémbimit nuk
trajtohet e ploté né literaturén e shénjestrimit t& inflacionit. Pjesa
mé e madhe e literaturés pérgendrohet né modelet monetare t&
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ekonomive t&€ mbyllura dhe nuk béhet njg analizé krahasuese e
efekteve t& mirégenies apo té zhvillimeve makroekonomike, kur
kursi i kémbimit pérfshihet né rregullat e politikés monetare!'®.

Késhtu, pérgjigjja mé e miré e mundshme pér kété diskutim mund
t€ gjendet né kérkimet empirike, pér shkak té faktoréve specifiké té
vendit. Mohanty dhe Klau (2005) kané béré kérkime né 13 vende
me ekonomi né tranzicion dhe né zhvillim, mbi hipotezén se kursi
i kémbimit i pérket funksionit t& reagimit monetar. Rezultatet e tyre
tregojné se koeficientét e kursit t& kémbimit jané mjaft domethénés
né 11 nga 13 vendet, duke treguar se bankat gendrore t& kétyre
vendeve marrin parasysh kursin e kémbimit né hartimin dhe zbatimin
e politikés monetare. Cili &shté géndrimi i politikés monetare
né lidhje me zhvillimet e kursit t& kémbimit né Shqipéri¢ Pér t'iu
pérgjigjur késaj pyetieje do t& pérdorim rregullin e Taylorit pér njé
ekonomi t& hapur me té& dhénat e Shqipérisé.

IV.1. RREGULLI | TAYLORIT DHE KURSI | KEMBIMIT TE
LEKUT

Né kété pjesé, do t& shohim nése kursi i kémbimit ka ndikuar
né marrien e vendimeve t& Bankés sé Shqipérisé pér politikén
monetare. Pér t& llogaritur funksionin e reagimit t& politikés sé
normés sé interesit né njé¢ ekonomi t& hapur, shumé autorg'
kané pérdorur rregullin e Taylorit, i cili pérfshin efektet e lévizjeve
t€ kurseve t& kémbimit né lidhje me inflacionin dhe hendekun e
prodhimit. N& analizén tong, ne kemi pérdorur njé formé specifikimi
paksa t€ ndryshuar, t& versionit & Mohanty dhe Klau (2004) mbi
rregullin e Taylorit. Ndryshimi géndron né pérdorimin e kursit
efektiv nominal t& kémbimit né vend té atij real, me argumentin se
politika e kémbimit valutor e Bankés s& Shqipérisé synon t& zbuté
sulmet spekulative dhe luhatjet e papritura mbi kursin nominal t&
kémbimit valutor. Késhtu, ne llogarisim kété ekuacion:

i, =a+bi,_, +c'm, +d -y, +e-Alogneer, +f -Alogneer_,+u, (2)

ku:

i, - éshté norma e politikés s& Bankés sé Shqipérisé né tremujorin t;
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T - pérfagéson normén vjetore té inflacionit t& ICK;

y - éshté hendeku i prodhimit; neer - &shté kursi efektiv nominal
i kémbimit t& lekut (njé rritie tregon pér zhvlerésim t& vlerés sé
lekut);

Alog - &shté operatori i ndryshimit t& paré t& variablave né
algoritmet e thjeshta;

a - &shté njé konstante,

b, c, d, e dhe f - jané koeficientét e pjerrésisé g& duhen
llogaritur;

u - éshté termi i gabimit.

Parametrat a, b dhe d pritet t& jené pozitivé dhe mé t& médhen;
se zero. Q& politika monetare t&€ mos jeté akomoduese duhet gé
lidhja ofatgjaté ndérmijet inflacionit dhe normés sé interesit té jeté
mé e madhe se 1 [d.m.th., ¢ / (1-b) > 1 ]. Koeficienti -e pritet
té jeté pozitiv gjithashtu, duke treguar se banka gendrore duhet
t€ shtréngojé politikén e saj monetare né pérgjigje té zhvlerésimit
t€ lekut. Gjithsesi, pérfshirja e vonuar e ndryshimeve né kursin e
kémbimit si njé variabél shpjegues lejon efekte mé dinamike sesa
thjesht reagimin ndaj luhatjeve korente t& lekut. Kursi i kémbimit
shumé shpesh éviz duke u rikthyer né nivele mesatare'?; késhtu gé
parametri -f nuk nevojitet 1& jeté pozitiv. Nése &shté negativ, por
mé i vogél né vleré absolute se -e, ai do t& balancojé disi reagimin
e normés sé interesit né periudhén e ardhshme.

Nga ana tietér, roli i kursit t& kémbimit né rregullin e Taylorit do
t& ishte i pakonsiderueshém, nése shuma e koeficientéve -f dhe -e
éshté e barabarté me zero ose lehtésisht ndryshe nga zero. Né kété
rast, do t'i ngjante njé politike monetare & njé vendi me ekonomi té
mbyllur, ku zhvillimet e kursit t& kémbimit shpérfillen (Taylor, 2001).

Modeli é&shté vlerésuar duke pérdorur metodén e shumés sé
katroréve mé té vegjél'® pér periudhén 1997 T1:2006 T4. Pér t&
kontrolluar tiparet e fugisé né ekuacionin (2), éshté pérdorur njé
ekuacion tjetér, duke zévendésuar inflacionin vietor dhe ndryshimet
e kursit t& kémbimit né (2), me devijimet nga tendenca e tyre e
zakonshme. Pér arsye lehtésie, gé kétu e tutje do t'i referohemi
ekuacionit (2) si model bazé, ndérsa alternativés sé tij si model i
hendekut (gap model).
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IV.2. REZULTATET EMPIRIKE TE MODELIT BAZE

Hendeku i prodhimit matet si pérgindje e devijimit & PBB-sé reale
nga trendi potencial i tij, ku ky i fundit pércaktohet duke pérdorur
filtrin Hodrick-Prescott. Norma e marréveshjeve té riblerjes éshté
pérdorursi njétregues i normés bazé té interesit 1€ politikés monetare
t& Bankés sé Shqipérisé. Gijithsesi, duke gené se t& dhénat pér kété
instrument fillojné né mes t& vitit 2000, serité jané ekstrapoluar para
asaj periudhe me normat e depozitave tremujore, té cilat kané nijé
korrelacion prej rreth 90 pér gind me normén e marréveshjeve té
riblerjes. Kursi efektiv i kémbimit t& lekut éshté llogaritur si shporté
e monedhave t& ponderuara sipas peshave & tyre pérkatése né
tregun e pesé partneréve mé t& médhenj tregtaré.

Zbulimet empirike t& modelit bazé jepen né tabelén A2. R? i larté
tregon se rregulli i Taylorit pér nj¢ ekonomi t& hapur, shpjegon
mjaft miré sjellien pér vendosjen e normés sé interesit nga Banka
e Shqipérisé. Té gjithé koeficientét jané statistikisht t& réndésishém
dhe kané shenijén e pritur.

Duket se Banka e Shqipérisé ka gené e kujdesshme dhe e
ngadalté né rregullimin e normés bazé té interesit né ekonomi
gjaté periudhés né shgyrtim. Koeficienti i vonesés né kohé i normés
sé marréveshjeve té riblerjes &shté rreth 0.8, duke treguar lévizje
té lehta né treguesit e politikés monetare. Ky kéndvéshtrim gjen
mbéshtetje né koeficientét e inflacionit afatshkurtér dhe afatgjaté, si
tregohet né tabelén 2. Reagimi i dobét i normave t&€ marréveshjeve
t€ riblerjes ndaj inflacionit, tfregon pér njé politiké monetare té
pérshtatshme né drejtim & presioneve t& ¢mimeve, vecanérisht
gjaté periudhés me normé inflacioni té larté né vitet 1990.

Tabelé 2: Reagimi afatshkurtér dhe afatgjaté i modelit bazé,
1997t1:2006t4.

Inflacioni Hendeku i prodhimit NEER
Afatshkurtér 0.0994 0.1519 0.3673
Afatgjaté 0.4942 0.7555 1.8272

Shénim:Koeficientét jané bazuar né rezultatet e tabelés A2 tek Shtojca.
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Stabilizimi i géndrueshém i treguesve makroekonomiké né
Shqipéri pas krizés financiare té vitit 1997, duket se e ka zvogéluar
nevojén pér masa rigoroze té politikés monetare, né pérgjigje té
goditieve t& kérkesés. Pérmirésimi gradual i deficitit buxhetor, qé
reflektohet né raportin zbrités ndaj PBB-sé nominale, bén thirrje pér
nié rol mé pak aktiv t& bankés gendrore. Rriedhimisht, madhésia e
ndryshimit t& normés bazé t& interesit t& politikés monetare ka gené
mé e vogél se devijimet nga prodhimi potencial.

Rezultatet tregojné pér nié lidhje té& forté afatgjaté midis normave
bazé t& interesit dhe zhvillimeve té kursit t& kémbimit. Njé shtim prej
2 piké pérgindjeje né néncmimin (mbicmimin) e kursit t& kémbimit t&
lekut, ka shtyré Bankén e Shqipérisé té rrisé (ulé) normén e interesit
me 73 pb dhe 3.65 piké pérgindjeje, respektivisht né periudhé
afatshkurtér dhe afatgjaté. Koeficientét jané statisikisht domethénés
dhe pozitivé si pér ndryshimet né periudhén e tanishme ashtu edhe
né até t& méparshme, duke treguar njé shkallé t& larté t& vazhdimit
t& goditieve & kursit t& kémbimit dhe duke e rritur késhtu reagimin
e normés sé politikés t&€ bankés gendrore.

Pér t& vértetuar nése rezultatet e mésipérme géndrojné apo jo,
modeli bazé u ripércaktua duke zévendésuar normén e inflacionit
dhe ndryshimet né kursin e kémbimit me devijimet e tyre nga
tendenca pérkatése HP'*. Llogaritiet e reja pérforcojné rezultatet
e méparshme né lidhje me shenjén e pritur dhe madhésing e
parametrave (tabela A3 né shtojcg). Ndryshimet aktuale dhe té
zgjatura té kursit t& kémbimit vazhdojné t& ruajné ndikimin e tyre
né vendimmarrien e politikés monetare. Kjo tregon se zhvillimet né
vlerén e lekut jané shumé té réndésishme dhe vérehen me kujdes
nga vendimmarrésit, si dhe hedh poshté idené e pérjashtimit té fij
nga rregulli i politikés monetare.

IV.3. TESTIMI PER MUNGESE LINEARITETI DHE ASIMETRI NE
FUNKSIONIN E REAGIMIT TE BANKES SE SHQIPERISE

Ekuacioni (2) mat reagimin linear t& veprimeve t& politikés
monetare ndaj inflacionit, goditjet e kérkesés dhe luhatjet e kursit
t& kémbimit. Kjo nénkupton se Banka e Shqipérisé do t'i trajtojé
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goditiet ekonomike né ményré t& ngjashme, pavarésisht madhésisé
dhe zhvillimeve aktuale. Pér kété arsye, éshté e réndésishme té
kontrollohet nése politika monetare vendase ka ndjekur njé reagim
jolinear ndaj devijimeve pozitive kundrejt atyre negative nga trendi,
si dhe njé pérgjigie asimetrike ndaj ndryshimeve mé t& médha
kundrejt atyre mé t& vogla.

Né kété piké ne jemi t& interesuar t& testojmé& pér mungesé
lineariteti né reagimin e bankés gendrore, vetém né lidhje me
inflacionin dhe kursin e kémbimit. S& pari, ekuacioni (2) &shté
rivlerésuar duke pérfshiré dy variabla dummy té koeficientit
t€ pjerrésisé, pér t& paré nése vendimmarrésit marrim masa té
ngjashme pér devijimin e inflacionit dhe t& kursit t& kémbimit
nga trendi i tyre. Variablat dummy marrin vlerén 1 pér ndryshime
negative dhe né rastin e kundért marrin 0. Gjithashtu, pér té testuar
reagimet e ndryshme ndaj goditieve mé t& médha kundreijt atyre
mé t& vogla, ekuacionit (2) i shtohen dy variabla qgé& pérbéhen
nga devijimet né katror t& inflacionit dhe ndryshimet né kursin e
kémbimit. N& secilin rast pérgjigjja e pérgjithshme ndaj inflacionit
vietor dhe lévizjeve t& kursit t& kémbimit gjendet duke mbledhur
dummy-n e koeficientit t& pjerrésisé ose koeficentét e devijimit né
katror, me parametrat e tyre pérkatés.

Né ményré hipotetike, koeficentét negativé dhe domethénés
sugjerojné njé reagim mé t& dobét t& normés sé interesit ndaj
nig rénieje né inflacion dhe njé mbicmimi t& kursit t& kémbimit
nén vlerat e trendit. Ky interpretim, vlen edhe pér madhésing e
devijimeve. Gijithsesi, sa mé afér t& jené kéta koeficenté me zeron,
ag mé t& vendosur jané vendimmarrésit, si ndaj devijimeve anésore
ashtu edhe ndaj madhésisé sé kétyre goditjeve.

Rezultatet e llogaritura jané treguar né tabelat A4 dhe A5
tek shtojca. Duket se Banka e Shqipérisé reagon né ményré té
ngjashme ndaj vlerave t& inflacionit nén ose sipér trendit. Koeficienti
dummy i pjerrésisé né lidhje me inflacionin éshté statistikisht mjaft
i paréndésishém; késhtu gé njé pérgjigje zero pér shkak t& shenjés
nuk mund t& refuzohet. Nga ana tjetér, reagimi ndaj ndryshimeve
t& kursit 1€ kémbimit éshté reduktuar dukshém gjaté periudhave
t& mbicmimit kundrejt periudhave t& néncmimit. Gjithsej, reagimi
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i normés sé interesit ulet me rreth 37 pb né vetém 8.8 pb (tabela
A4).

Né lidhje me madhésiné e godities, pérséri politikébérésit i
kushtojné vémendje normés sé& inflacionit, pa béré dallim ndérmjet
devijimeve t& médha dhe t& vogla. Parametri pérkatés &shté i
dobét dhe statistikisht i paréndésishém. Gjithsesi, ndryshimet mé
t& médha té kursit t& kémbimit duket se rrisin reagimin e politikés
monetare.

V. PERFUNDIME

Banka Qendrore e Shqipérisé éshté zotuar t&€ pérdoré burimet
e saj né studimin e alternativave potenciale 1€ regjimit té&
politikés monetare. Njé pjesé e réndésishme e kétij kérkimi éshté
pérgendruar né studimin e kursit t& kémbimit dhe modeleve té tij
té fugishme té transmetimit monetar. Banka e Shqipérisé éshté mé
shumé e interesuar né efektet e kursit t& kémbimit mbi inflacionin
dhe stabilitetin financiar. Tendencat aktuale ekonomike gé lidhin
shénjestrimin e inflacionit si regjim stabilizues me njé kurs kémbimi
lirisht t& luhatshém, kané ringjallur diskutimet pér regjimin e duhur
té kursit t& kémbimit. N& t& nigjtén kohé kjo skemé e re e politikés
ngre pyetie sfiduese pér autoritetet monetare. Futja e tipareve
t& shénjestrimit 1& inflacionit né politikén monetare t& Bankés sé&
Shqipérisg, ka guar né njé inflacion t& géndrueshém dhe té ulét,
dhe ka pérkuar me njé periudhé t& gjaté t& mbigmimit gradual
dhe t& vazhdueshém t& monedhés vendase. Pérvec rezultateve
t& déshirueshme monetare, kéto zhvillime ngrené céshtie té
réndésishme pér politikén, t& cilat kané t& béjné me rolin e kursit t&
kémbimit né kété politiké t& re monetare, objektivat e saj, efektet
e mundshme destabilizuese té zhvillimeve té kursit 16 kémbimit dhe
reagimin e politikés ndaj kétyre zhvillimeve.

Né kété studim jemi munduar t& trajtojmé t&€ dy problemet:
efektin e pércjelljes sé zhvillimeve t& kursit t& kémbimit né ¢mimet
vendase dhe rolin e kursit t& kémbimit né hartimin dhe drejtimin e
politikés monetare, népérmiet njé analize t& pastér empirike té té
dhénave t& disponueshme.
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Né pérgjithési, gjejmé se ekziston njé efekt i konsiderueshém i
pércjellies s& ndryshimit t& kursit t& kémbimit. Ky efekt &shté mé i
forté né cmimet e t& mirave té tregtueshme, duke e lejuar kursin
e kémbimit t& veprojé si amortizator goditieje. Gijithsesi fugia e
efektit 1€ pércjelljes varet nga periudha e zgjedhur pér shgyrtim.
Rezultatet tona tregojné se efekti i pércielljes sé kursit t& kémbimit
tek cmimet vendase dobésohet dukshém gjaté periudhave me njé
inflacion t& ulét dhe t& géndrueshém. Efekti i pércjellies zhduket
praktikisht né momentin kur Banka e Shqgipérisé vendos objektivin
e normés sé& inflacionit midis intervalit 2 dhe 4 pér qind. Gjithsesi,
ai ende tregon pér té paktén disa efekte zévendésimi, ndérkohé qé
efekti i pércjelljes té kursit t& kémbimit tek t& mirat e patregtueshme,

zhduket.

Kéto rezultate pérputhen me gjetiet e kérkimeve t&€ ngjashme
t€ béra né vende té tjera, qé kané pérjetuar té njéjtat ndryshime.
Gijithsesi, duhet treguar kujdes né interpretime té€ tilla gq& jané té&
vlefshme pér periudha me inflacion t& ulét dhe t&€ géndrueshém.
Kéto rezultate mund t& mos vazhdojné t& géndrojné né periudha
inflacioni t& larté dhe kurs kémbimi shumé té luhatshém.

Shayrtimi i rregullit t& Taylorit pér njé ekonomi t& hapur tregon
se politika monetare éshté shumé e ndjeshme ndaj ndryshimeve
t& goditieve t& kursit t& kémbimit, ndoshta mé tepér se ndaj
ndryshimeve t& inflacionit.

Ky rezultat erdhi i papritur, pasi kuadri operacional i politikés
éshté ndértuar i tille gé té mos i pérgjigjet goditieve né kursin e
kémbimit. Ky rezultat do té kishte kuptim né rastin kur zhvillimet e
kursit t& kémbimit do t& ishin parashikuese t& mira té inflacionit apo
t€ pritieve t& inflacionit. Gijithsesi, rezultatet tona t€ méparshme
tregojné se nuk &shté késhtu. Né kété drejtim, e kemi t& véshtiré
t& bashkérendojmé rezultatet tona dhe besojmé se duhen béré
kérkime t& métejshme deri sa t& gjendet njé shpjegim i arsyeshém.
Testet tona tregojné se autoritetet nuk béjné dallim midis devijimeve
t€¢ inflacionit sipér apo nén nivelin e objektivit, por kané nijé
tendencé ndérhyrieje né momente néncmimi. Kjo tendencé mund
té shpjegohet me politikén e ndérhyrjes t& Bankés s& Shqipérisg, e
cila kérkon ndérhyrie né treg kur goditje t& pérkohshme ndikojné
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ofertén ose kérkesén né tregun e kémbimit valutor (me géllim uljen
e luhatjeve). Natyra e goditieve, gé shkaktohen thuajse gjithmoné
pér shkak t& flukseve t& médha hyrése né monedhé té huaj né
formén e remitancave, mund t& japé njé shpjegim t& arsyeshém
pér kété rezultat.

Implikimi mé i réndésishém i rezultatit toné lidhet me rrezikun
qé shfagja e kursit t& kémbimit né rregullin e Taylorit mund t&
ngatérrojé publikun rreth objektivit t& vérteté t& politikés monetare
dhe mund t& démtojé besueshmériné e bankés gendrore. Madje,
né prani t& pérgendrimit t& larté sezonal dhe t& ngadalté né tregjet
e kémbimeve valutore dhe t& njé rregulli ndérhyrieje, i cili kérkon
ndérhyrie né treg qé nuk jané t& lidhura mé objektivin final t&
géndrueshmérisé s& c¢cmimeve, ne do t& déshironim ta trajtonim
kété céshtje sic duhet, duke iu referuar Mishkin dhe Savastano
(2001, fage 439), gé sugjeron se nése njé banké gendrore duhet
t€ ndérhyjé né tregun e kémbimit valutor pér ndonijé arsye, éshté e
réndésishme qé té njoftojé publikisht pér natyrén e ndérhyries dhe
t& tregojé se nié ndérhyrje e tillé nuk synohet apo nuk lidhet né
asnijé rast me arritien e objektivit t& inflacionit.
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SHTOJCE

Tabelé Al: Efektii pércjelljes sé kursit t& kémbimit tek cmimet vendase,

1995t1:200712.

ICK Cmimet e mallrave Cmimet e mallrave
t& tregtueshém & patregtueshém
Jlog P 03643  0.4615 0.1028
9P, (0.0001)  (0.0000) (0.0005)
dloa 084029  0.6708 0.0618
9 (0.0014)  (0.0500) (0.0009)
03376  0.3561 0.1859
o IEER (0.0000)  (0.0000) 0.6171)
. 05371 -0.3508 -0.3403
DOBJ*dlog NEER (0.0000)  (0.0359) (0.0079)
. 02998 -0.3176 -0.0675
DOl (0.0364)  (0.0044) (0.6788)
Adj. R? 0.8673  0.8553 0.5371
LM festi (Ki-kuadrat (4)  0.2063  0.0733 0.4037

Shénim: p-vlera né parentezé; p éshté niveli i cmimeve vendase; p” éshté indeksi i cmimeve
té huaja; neer éshté kursi efektiv i kémbimit té lekut; DOBJ éshté njé variabél dummy qé merr
vlerén 1 gjaté periudhés qé objektivi i inflacionit &€shté pércaktuar né intervalin 2-4 pér gind
dhe né rastin e kundért zero; dlog tregon pér njé ndryshim né variablat.

#) Koeficienti éshté pér vonesén kohore 3.

Tabelé A2. Modeli bazé i rregullit t& Taylorit1 997T1:2006T4.

Variabli Koeficienti  Gabimi stand. Statistika e studentit Prob.

C 1.3384 0.3435 3.8960 0.0004
REPO | 0.7990 0.0546 14.6413 0.0000
Inflacioni 0.0994 0.0356 2.7878 0.0086
Hendeku i prodhimit 0.1519 0.0520 2.9182 0.0062
dlog NEER 0.1158 0.0373 3.0970 0.0039
dlog NEER | 0.2515 0.0286 8.8008 0.0000
Adj. R? 0.9841 Prob(Kriteri i Fisherit) 0.0000
S.E. e regresionit 0.8344 Testi LM (Ki-kuadrat) (2)) 0.0669
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Tabelé A3: Reagimi i normés sé marréveshjes sé riblerjes ndaj
devijimit té trendit té inflacionit, prodhimit dhe kursit t& kémbimit

1997T71:2006T4.

Variabli Koeficienti  Gabimi Std. Statistika e studentit Prob.

C 0.5736 0.3338 1.7183 0.0948
REPO 0.9125 0.0317 28.8318 0.0000
INFLDEV 0.0710 0.0314 2.2648 0.0300
GAP 0.1755 0.0608 2.8853 0.0067
dlogNEERDEVY 0.1657 0.0356 4.6547 0.0000
dlogNEERDEV 0.2621 0.0310 8.4544 0.0000
Adj. R? 0.9812 Kriteri i Fisherit 407.7027
S.E. e regresionit  0.9065 Prob. (Kriteri i Fisherit) 0.0000

Tabelé A4: Reagimi i normés sé marréveshjes sé riblerjes ndaj
goditieve pozitive kundrejt atyre negative té inflacionit dhe t& kursit
t& kémbimit Modeli (i pérshtatur): 1997T1 2006T4.

Variabli Koeficienti ~ Gabimi Std.  Statistika e studentit Prob.

C 1.0642 0.2469 4.3095 0.0002
REPO 0.7821 0.0408 19.1273 0.0000
INFL 0.0569 0.0282 2.0136 0.0528
GAP 0.0211 0.0444 0.4755 0.6377
dlog NEER 0.3062 0.0418 7.3098 0.0000
dlog NEER , 0.1488 0.0347 4.2866 0.0002
INFL*D1 -0.0199 0.0561 -0.3554 0.7246
dlogNEER*D2 -0.4869 0.0799 -6.0869 0.0000
dlogNEER *D2 0.1195 0.0449 2.6616 0.0122
Adj. R? 0.992047 Kriteri i Fisherit 609.1203
S.E. e regresionit  0.589321 Prob. (Kriteri i Fisherit) 0.000000

Tabelé A5: Reagimi i normés sé marréveshjes sé riblerjes ndaj
goditieve mé té médha kundrejt atyre mé té vogla Modeli (i
pérshtatur): 1997T1 2006T4.

Variabli Koeficienti Gabimi Std.  Statistika e studentit ~ Prob.

C 1.1933 0.2006 5.9479 0.0000
REPO | 0.7735 0.0307 25.189 0.0000
INFL 0.0481 0.0251 1.9156 0.0647
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GAP -0.0302 0.0377 -0.8023 0.4285

dlog NEER -0.0044 0.0338 -0.1310 0.8966
dlog NEER , 0.0829 0.0276 2.9943 0.0054
INFLDEV "~ 2 -0.0017 0.0013 -1.2790 0.2104
dlogNEERDEV ~ 2 0.0162 0.0024 6.5564 0.0000
dlogNEERDEV | ~ 2 0.0134 0.0024 5.5996 0.0000
Adj. R? 0.9950 Kriteri i Fisherit 981.8886
S.E. e regresionit 0.4647 Prob. (Kriteri i Fisherit) 0.0000
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SHENIME

" Altin Tanku, Drejtor, Departamenti i Kérkimeve; llir Vika, Departamenti
i Kérkimeve; Marian Gjermeni, Drejtor, Departamenti i Operacioneve
Monetare.

Mendimet e shprehura né kété kumtesé jané té autoréve dhe jo
domosdoshmérisht t& Bankés sé& Shqipérisé.

2 Banka e Shqipérisé ka ndérhyré shpesh né treg pér té bleré valuté dy
heré né vit gjaté periudhés qgershor-gusht dhe gjaté muajit dhjetor pér
té zbutur luhatshmériné e kursit t& kémbimit né pérgjigje té flukseve
t& médha hyrése t& remitancave.

3 Shihni Muco et al 2004 dhe Peeters 2005.

4 Ju lutem shihni Edwards (2006) pér njé shpjegim té hollésishém
lidhur me kété céshtje.

°> Seria e gmimeve 1é tregtueshém dhe té patregtueshém u siguruan
nga Celiku (2003).

¢ Llogaritiet e autorit. Indeksi i ¢mimeve té jashtme pérbéhet nga
¢mimet e konsumatorit nga Kina, Gjermania, Greqia, Italia dhe Turgia
(bazuar te pesha e importit); serité jané marré nga Ecowin.

7 NEER éshté i ponderuar né treg; kurset e kémbimit shprehen né
monedhén vendase, lekun, pér njési t& monedhave t& huaja; pér
rriedhojé njé rritie e indeksit t&¢ NEER shpreh njé zhvlerésim té lekut.
8 Argumenti qé shpjegon pse hendeku i prodhimit i pérket funksionit
t&¢ humbjes sé njé banke gendrore qé shénjestron inflacionin éshté
dhéné nga Mashkin dhe Savastano (2001, faqe 431), i cili arriti né
pérfundimin se “caktimi i njé objektivi pér inflacionin né nivelin 2 apo
3 % mé shumé se 0% tregon njékohésisht se autoritetet i kushtojné
réndési rritjes ekonomike”.

? Edwards (2007) paraqet njé diskutim t& shkurtér por cilésor lidhur me
céshtien e pérfshiré né pérshkrimin e punés teorike mbi temén e bazuar
né rregullin Taylor dhe né funksionin e humbjes sé bankés gendrore.
Shihni punimin pér njé kéqyrje pérzgjedhése té literaturés.

10 Edwards 2007 paraqet njé pasqyré pérmbledhése té literaturés
lidhur me kété céshtje.

" Shihni pér shembull Ball (1999), Svensson (2000), Taylor (2001),
Mohanty dhe Klaw (2004).

12 Si¢ kané ilustruar Mohanty dhe Klau (2004), goditiet e kursit té
kémbimit gé nuk shkaktohen nga politika monetare dhe/ose fiskale
konsiderohen sit & pérkohshme; si rezultat kemi rikthimin né vlera
mesatare.

¥ Mohanty dhe Klau 2005 pérdorin edhe OLS.
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' Né njé pérpjekje tietér, hendeku i inflacionit u provua duke matur
divergjencén e inflacionit nga norma vjetore e objektivit, né vend té
devijimit nga tendenca HP. Rezultati ishte mjaft i ngjashém dhe nuk
ndryshoi interpretimin e pérgjithshém. Né fund u vendos t& mbahej
hendeku i inflacionit sepse ai tregoi njé réndési statistikore mé té

miré.

_33.



34



-35-



CIP Katalogimi né botim BK Tirané

Tanku Altin, Vika llir, Gjermeni Marian

Roli i kursit t& kémbimit né shénjestrimin e inflacionit,
Si veprohet? / Altin Tanku, Ilir Vika, Marian
Gijermeni - Tirané: Banka e Shqipérisé, 2009

236, meil.; 15.3x23 cm.

Bibliogr.

ISBN 978-99956-42-15-0

336.745(496.5)
338.23(496.5) :336.74

Kété publikim mund ta gjeni edhe né formé elektronike né adresén:
www.bankofalbania.org

Né qofté se déshironi t& keni kopje té
shkruara té tij mund t'i kérkoni né adresén:

Banka e Shqipérisé
Sheshi “Skénderbej” Nr.1 Tirané Shqipéri,
Tel.: +355-(0)4-2222152;
Faks: +355-(0)4-2223558

ose duke dérguar njé e-mail né adresén:
public@bankofalbania.org
Tirazhi: 1000 kopje

_36-



