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Sé pari, do té déshironim té falenderonim autorét e materialit pér njohjet e qarta né lidhje
me ndérveprimin midis treguesve ekonomiké realé si edhe mbi rolin dinamik té politikés
monetare né kété proces.

Né diskutimin toné do té donim té parashtronim tre ¢éshtje:

e Lidhjen midis rrities ekonomike dhe stabilitetit ekonomik.
e Politika monetare né Shqipéri.
e Sfidat né vendosjen né Shqipéri té regjimit t€ inflacionit té€ synuar.

)] LIDHJE MIDIS RRITJES EKONOMIKE DHE STABILITETIT EKONOMIK

Ekonomia shqiptare éshté rritur shpejt gjaté dekadés sé fundit, me njé mesatare prej 6.3
pér gind né terma realé gjaté periudhés 1993-2001". Do t& donim té argumentonim qé
stabiliteti makroekonomik, ndérkohé qé €shté njé kontribues ky¢ né rritien e PBB-sé, nuk
ka qené faktori l1€vizés i rritjes né Shqipéri. Nga ana tjetér, eksperienca joné tregon qé
mungesa e stabilitetit makroekonomik ka njé efekt negativ né rritien ekonomike, si¢ kané
trequar ngjarjet e vitit 1997 dhe deri né njéfaré mase edhe ato té vitit 2002.

Para se té vlerésojmé faktorét gé ndodhen pas rritjes sé larté ekonomike té Shqipérisé,
éshté e nevojshme té theksohet gé ekonomia shqiptare filloi periudhén e tranzicionit nga
njé bazé shumé e ulét. Né vitin 1989, té ardhurat kombétare vierésohet té€ ishin rreth 800
usd pér frymé. Eshté e kuptueshme qé mund té priten norma té larta rritjeje kur fillohet
nga njé bazé e ulét. Gjithsesi, t& ardhurat mesatare pothuajse u dyfishuan gjaté
periudhés sé tranzicionit. Té ardhurat kombétare né vitin 2002, vierésohet té jené rreth
1600 usd pér frymé.

! Duke pérjashtuar rénien e ekonomisé shqiptare gjaté vitit 1997, rezultat i krizés sé pérgjithshme
socioekonomike, rritja ¢ PBB-s€ né Shqipéri gjaté késaj periudhe ishte mesatarisht 7.9 pér qind.



Motorri kryesor i rrites ekonomike ka qgené zhvillimi i sektorit privat. Vlerésohet qé
kontributi i sektorit privat né PBB ka gené 75 pér qind pér vitin 20012. Ekonomia publike
dhe kontributi i sektorit publik né procesin e krijimit t& pasurisé ka réné né ményré té
géndrueshme duke reflektuar kalimin drejt ekonomisé sé& tregut. Prandaj, faktorét
kryesoré pas késaj rritjeje duket se kané gené:

e Kérkesa e brendshme. Njé kérkesé “e fshehur”, e paplotésuar gjaté ekonomisé
sé centralizuar, shérbeu si katalizator pér zhvillimin ekonomik. Filloi me mallrat e
konsumit dhe vazhdoi mé pas me strehimin. Kjo kontribuoi fillimisht né zhvillimin
e tregtisé dhe mé pas né zhvillimin e industrive t&€ ndértimit dhe té transportit.

e Remitancat private nga emigrantét, té cilat kané gené njé burim i géndrueshém
té ardhurash, kané nxitur kérkesén e brendshme. Vlerésimet zyrtare i vlerésojné
né rreth 13 pér qind t& PBB-sé pér vitin 2002. Ato kané ndihmuar né mbéshtetjen
e kérkesés agregate dhe né financimin e investimeve private né infrastrukturé.
Njé vlerésim mé i miré i rolit t& kétyre remitancave né nxitien e kérkesés sé
brendshme mund té arrihet, nése shohim gé investimet e huaja direkte, gjaté
viteve 1999-2001, kané gené mesatarisht né nivelin 3.8 pér gind té PBB-sé, mé
ulét se shumica e vendeve kandidate pér té hyré né Bashkimin Evropian.

e Ekonomia informale dhe aktivitetet ilegale né bazé rajonale, kané kontribuar né
té ardhurén kombétare. Vlerésime t&€ ndryshme e vlerésojné “ekonominé gri” né
rreth 30 pér qind té PBB-sé.

Stabiliteti makroekonomik ka qené njé kontribues kyg, por jo forca lévizEse né kéto
zhvillime. Zhvillimi i vendit éshté financuar kryesisht nga remitancat ose nga burimet e
veta, sic €shté rasti i ndérmarrjeve. Kredia e sistemit bankar pér sektorin privat,
megjithése éshté rritur me nivele shumé té larta (rreth 25 pér qind né vit gjaté dy viteve
té fundit) éshté vetém 6.6 pér qind e PBB-sé&°. Kredia e sektorit bankar dhe flukset
hyrése ndérkombétare té kapitalit kané patur njé rol t€ kufizuar. Megjithaté, roli i
stabilitetit makroekonomik dhe vendi qé politika monetare natyrshém ka né té, pritet té
rritet né té ardhmen. Kjo do té ofrojé bazat pér njé funksionim normal té ekonomisé, té
financimit té saj nga sektori bankar dhe do té ndihmojé pér térheqjen e investimeve té
huaja direkte.

(I)  POLITIKA MONETARE NE SHQIPERI.

A. Vilerésimi i efektivitetit.

Ka tregues té shumté pér té gjykuar pér efektivitetin e politikés monetare. Ne do té
donim ta thonim thjeshté: politika monetare ka qené e suksesshme né Shqipéri
pérderisa ka béré t€ mundur uljen relativisht t€ shpejté té& ¢mimeve (1991-1995 dhe
1997-1998) dhe ka mbajtur njé stabilitet t& kénagshém ¢mimesh né 5 vitet e fundit.
Sigurisht, ka edhe faktoré té tjeré qé kontribojné né stabilitetin e gmimeve, por nuk mund
té mohohet roli parésor i politikés monetare.

B. Zhvillimi i mekanizmit té transmisionit.
Zhvillimi i mekanizmit té transmisionit &shté njé proces i cili lidhet me shumé faktoré né
vend. E théné mé gjeré, mekanizmi i transmisionit mund té€ ndahet né dy pjesé: pjesa e

? Burimi: EBRD, Transition Report 2002.
3 Té dhénat i referohen fundit té gushtit 2003.



paré nis me Bankén e Shqipérisé dhe mbaron né sistemin financiar. E dyta pérfshin
lidhjet dhe dinamikat midis sistemit financiar dhe sektorit real né ekonomi. Pjesa e paré
e mekanizmit té transmisionit né Shqipéri mund t€ pércaktohet si funksionale ose té
paktén, e pranueshme pér shkallén e zhvillimit t€ tregut toné financiar. Normat e interesit
té Bankés sé Shqipérisé jané transmetuar né kohé né normat e interesit té tregut toné
financiar. Pjesa e dyté e mekanizmit té transmisionit éshté né masén mé té madhe e
panjohur. Lidhjet midis sektorit financiar dhe sektorit real pengohen nga ekonomia
informale, nga shkalla e konkurueshmérisé né sektorin financiar etj..

C. Regjimi i politikés monetare né Shqipéri.
Banka e Shqipérisé ka njé regjim té targetimit monetar. Si mbéshtetje teorike, oferta
monetare shihet si pércaktuesja kryesore e nivelit t&€ gmimeve né ekonomi. Do t& donim
té bénim disa komente:
e Roli i agregatéve monetaré né ekonomi éshté i réndésishém pér nivelin e gmimeve.
Analizat e regresionit, t& béra nga Banka e Shqipérisé, sugjerojné qé paraja e gjeré
influencon ¢gmimet me njé zhvendosje né kohé prej 5 deri né 6 muaj. Térhegja e
depozitave né vitin 2002 éshté njé tregues i miré i efektit t& likuiditetit né nivelin e
¢mimeve né Shqipéri.
o Targetimi i parasé sé gjeré (M3) nénkupton mbulimin e zhvillimeve né kursin e
kémbimit, duke qené se niveli i kursit t€ kémbimit pérfshihet né depozitat né monedhé
té huaj.

D. Kanalet e transmisionit té€ politikés monetare.
Do té donim té fokusoheshim né dy kanale kryesore:
— Kanali i normave té interesit.
Né Shqipéri, normat e interesit e ndikojné aktivitetin ekonomik né tre drejtime:
o Efekti gé ka né krediné pér ekonominé.
Ky duket té jeté i kufizuar né Shqipéri, pasi huadhénia né monedhén vendase
éshté relativisht e vogél, Banka e Kursimeve nuk lejohet té japé& kredi pér
ekonominé.
o Ndikimi gé ka né raportin kursime-konsum, si edhe né vendimet né lidhje me
portofolin e aseteve té kursimeve (para né doré ndaj depozita).
Rritja né normat e interesit ka patur njé rol té€ réndésishém né kthimin né sistem té
likuiditetit té térhequr nga sistemi bankar né vitin 2002.
— Kanali i kursit té kémbimit.
Banka e Shqipérisé ka adoptuar sistemin e luhatjes sé liré té& kurseve té€ kémbimit.
Ne jemi dakord dhe mbéshtesim konkluzionin e materialit qé kursi i kémbimit éshté
shumé i réndésishém pér stabilitetin e ¢mimeve. Kursi i kémbimit i ndikon ¢mimet
pérmes inflacionit té importuar. Nga ana tjetér, ai éshté njé input i réndésishém né
mekanizmin e pércaktimit t€ ¢cmimit né Shqipéri.

(I11) HAPI PASUES. ZBATIMI | REGJIMIT TE INFLACIONIT TE SYNUAR NE SHQIPERI.

Banka e Shqipérisé e ka béré té qarté gé synon té adoptojé regjimin e inflacionit té
synuar né afatin e mesém, si regjimin e politikés sé saj monetare.



Sipas McNees, kuadri i politikés monetare pérfshin “rregullimet institucionale né bazé té
té cilave merren dhe zbatohen vendimet e politikés monetare”.

Prandaj, zgjedhja e regjimit té politik€és monetare kérkon njé analizé e cila shtrihet pértej

bankés gendrore. Banka e Shqipérisé pérmbush njé séré kushtesh paraprake té

nevojshme pér zbatimin e kuadrit té inflacionit té synuar. Ajo ka:

e njé mandat té garté pér arritien dhe ruajtjen e stabilitetit t& ¢mimeve, si objektivin e
saj kryesor;

e pavarésiné ligjore né dy aspekte, si pavarésiné né qéllim ashtu edhe até né
instrumente;

e béré njé progres té shpejté né kapacitetet e saj analitike gjaté dy viteve té fundit.

Zbatimi i regjimit t& inflacionit t& synuar né Shqipéri paraget nevojén e adresimit t& njé

séré ¢éshtjeve:

1. Zhvillimi i tregjeve financiare.

Nuk ekziston njé konsesus i garté teorik i asaj ¢ka pérfagéson njé shkallé e nevojshme e

zhvillimit té tregjeve financiare. Megjithaté, ne mund té identifikojmé fushat né té cilat

tregjet financiare shqiptare jané aktualisht té papérshtatshme pér mbéshtetjen e njé

regjimi té inflacionit t€ synuar:

o thellésia e tregjeve financiare — (tregu financiar shqiptar éshté praktikisht ekuivalent
me sektorin bankar, nuk ka asete financiare afatgjata pér t& mbéshtetur inflacionin
e synuar, si njé masé politike e shtriré né kohé);

e transmetimi i vendimeve té Bankés sé Shqipérisé né lidhje me normat e interesit né
tregjet financiare éshté subjekt i pasigurive né kohé dhe né madhési (njé treg
financiar mé konkurues do t'i pérgjigjej késaj ¢éshtjeje).

2. Identifikimi dhe pérpunimi mekanizmit té transmisionit.

Kjo ¢éshtje lidhet ngushté me té parén. Ajo, gjithashtu, kérkon zhvillimin e sektorit real té
ekonomisé: pérmirésimin e lidhjeve té tij me sektorin financiar dhe korrigjimin e disa
dobésive strukturore, si tregjet informale, transaksionet me para né doré dhe monopolet.

3. Zhvillimi i kapaciteteve té nevojshme analitike kérkon té dhéna me cilési nga té
gjithé sektorét e ekonomisé.

Shpérndarja e statistikave mbi llogarit€ kombétare (SNA) Eshté hapi i paré né kété

proces.

4. Mbéshtetje e qarté e té gjithé aktoréve té réndésishém né bérjen e politikave
ekonomike né adoptimin dhe zbatimin e njé regjimi té inflacionit té synuar.

Pérfitimet teorike té regjimit té inflacionit t€ synuar jané gjerésisht té€ njohura. Si¢ e vuri
me té€ drejté né dukje Mr.Hossein né materialin e tij, Banka e Shqipérisé ka pérdorur
maturiné né vendimet e saj té politikés monetare, megjithése duket té jené afér
parashikimeve té rregullés sé Taylor. Kjo ka patur efekt pozitiv né besueshmériné e
Bankés sé Shqipérisé. Adoptimi i inflacionit t& synuar si njé regjim i politikés monetare
nuk ndikon né fleksibilitetin € Bankés sé Shqipérisé. Punime teorike sugjerojné qé nuk
ekziston njé trade-off midis besueshmérisé dhe fleksibilitetit (Fry. M. "Céshtje kyce né
zgjedhjen e njé kuadri monetar, 2000"). “Duke imponuar njé strukturé konceptuale dhe
disiplinén e tij t&¢ natyrshme né bankén gendrore, por pa eliminuar gjithé fleksibilitetin,
inflacioni i synuar kombinon disa nga avantazhet qé tradicionalisht i atribohen rregullave
me ato gé i atribohen gjykimit” (Bernanke, Laubach, Mishkin dhe Posen, 1999).



