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ABSTRAKT
Euroizimi i larte dobéson mekanizmat e transmetimit te politikes monetare. Banka

e Shqipérisé ka synim ligjor stabilitetin € cmimeve ne nivelin e +-3% dhe pér te arritur
kété objektiv ajo pérdor objektiva te ndérmjetém si¢ €shté shenjéstrimi i masé€s monetare
apo 1 normés baze te interesit. Euroizimi ndikon ne fuqiné dhe efektivitetin e kétyre
instrumenteve. Ky studim synon te mase nga ana sasiore efektet e euroizimit ne politiken
monetare dhe te gjeje zgjidhje ge do ti pérgjigjeshin me mire kétij realiteti. Baza teorike e
kétij studimi €sht€ Monetarizmi. Se pari ngremé pyetjen se a ndikon euroizimi ne
instrumentin e shenjéstrimit te mas€s monetare ne baze te QTM. Duke gene si ky
instrument i ndérmjetém i PM &shté zévendésuar nga shenjestrimi i normés se interesit
ngremé pyetjen tjetér: Cfaré efekti ka euroizimi ne instrumentin e shenjestrimit te normés
se interesit? Pérgjigjen e bazojmé ne njé nga instrumentet standard te politikes monetare
si¢ éshté “Rregulla e Taylor’(Tayler Rule). Njé indikator 1 politikes Monetare &shté edhe
kursi 1 kémbimit te Lekut kryesisht ndaj monedhés euro. Cfaré sinjalesh marrim nga
kérkesa dhe oferta e Lekut? Ne kété studim pérpigemi te zbulojmé nése euroizimi
shkakton njé shtréngim te Politikes Monetare dhe nése pér te ju pérgjigjur realitetit te
vendeve te euroizuara duhet ge BQ te pérdorin njé politike me akomoduese. Nése po cfaré
rregullash drejtojné kété politike lehtésuese monetare? Ne gjejmé ge njé rregull i formés
Taylor e pérshtatur pér te marre ne konsiderate normén e interesit te vendit te huaj,
Eurozones, dhe kursin e kémbimit te Euro/ALL pérformon me mire pér te na dhéné njé
norme interesi baze te BQ.

Ky punim &shté bazuar ne Modelet Ekuilibrit te Pérgjithshém te tipit New Kensyan
(New Kensyan General Ekuilibrium Models). Kéto modele pérdoren gjerésisht nga BQ

pér te parashikuar se si duhet te jete norma baze e interesit nen luhatje te ndryshme.



Shumica e literaturés i studion kéto modele ne vende ge kane njé monedhe. Ne studiojmé
keté€ modele pér te pare se si duhen pérshtatur pér vende te dollarizuara si Shqipéria ne te
cilin kemi praktikisht dy monedha.

Te dhénat pér kété studim jané sekondare. Ato bazohen kryesisht ne periudhén
1999 deri 2018. Jan marre si variabla te pavarura prodhimi potencial, prodhimi aktual,
norma nominale e interesit, norma natyrore e interesit, kursi i kémbimit te Lek kundrejt
Euro dhe Dollare, oferta monetare M3 dhe variabla te tjeré te cilét jané konsideruar ne
analizat e ndryshme te regresionit.

Analiza e te dhénave dhe modeleve rezultojné ne disa konkluzione te réndésishme
pér PM. Se pari, ne rastet e pérdorimi te instrumentin te kontrollit sasior te parasé€ shtimi
vjetor 1 masés monetare duhet te marre ne konsiderate nivelin e euroizimit.

Se dyti, ne rastet e pérdorimit te normés se interesit si instrument te ndérmjetém te
PM ne konkludojmé ne njé model optimal te PM bazuar ne rregullin e Taylor te pérshtatur
pér Shqipériné me diferencialin e normés se interesi politike te BSH dhe BQE dhe

diferencialit te kursit te kémbimit mes lek dhe euro.

Fjalé kyce: Politika Monetare, Rregulli i Taylor, euroizim, dollarizim, norma
natyrore e interesit, hendeku i prodhimit, kursi i kémbimit, monetarizmi.



ABSTRACT

Euroization weakens the mechanism of the transmission of the MP. Bank of
Albania has as its sole legal purpose price stabilization at the level of +-3% and to achieve
this objective it uses intermediate objectives such as controlling money supply or policy
interest rate. Dollarization effects these instruments of MP. This study aims to measure
quantitatively the effects of dollarization on the MP and propose solutions that would
more adequately address this reality. The basic theoretical framework for this study is
Monetarism. Firstly we ask if dollarization effect the money supply instrument of MP
based on the QTM theory. Since the instrument of controlling money supply has been
substituted by the interest rate instrument we ask secondly: What is the effect of
dollarization on the interest rate instrument? Our answer is based on a standard theoretical
framework on MP such as the Taylor Rule. An indicator of MP is movement of exchange
rate of ALL in international markets, but primarily against EUR. What signals do we
receive from the demand and supply of ALL? In this study we try to answer whether
dollarization causes a tightening of MP and if dollarized countries should follow a more
accommodative MP. If this is the case than we ask based on what rules of MP should this
policy be based on? We find that a policy rule of the Taylor Rule form adjusted with
components that account the policy interest rate of Eurozone and the exchange rate of
EUR/ALL performs better to give us a policy interest rate to be used as a policy
instrument by the central bank.

This work is based on New Keynesian General Equilibrium Model. Models based
on such a framework are widely used by central banks to formulate policy interest rate and

respond to different shocks. Most of these models are proposed for countries with single



currency. We adjust and propose a model that formulated a policy that works for countries
with single currency, such as Albania.

Data for this study are secondary. This study considers the period between 1999
and 2017. The independent variables are indicators such as potential output, actual output,
output gap, nominal rate of interest, natural rate of interest, exchange rate of ALL versus
EUR and USD, money supply, M2, and other indicators that have been considered in our
regression analyses.

Our regression analyses and models result in some important conclusions for the
MP. Firstly, when Central banks use the control of money supply as instrument of MP
than then yearly growth of money supply must consider dollarization levels.

Secondly, when Central banks use the base interest rate as intermediary instrument
of MP we conclude in a model that optimizes MP based on Taylor Rule.

Key words: Monetary Policy, Taylor Rule, euroization, dollarization, natural interest rate,
output gap, exchange rate, monetarsim.
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KAPITULLI I: HYRJE

1.1 Parathénie

Njé ¢éshtje themelore makroekonomike €shté€ ushtrimi i politikes monetare (PM)
né njé ekonomi. Kjo céshtje éshté e réndésishme pér ¢do ekonomi né pérgjithési dhe
sidomos pér ato ekonomi g€ jané shumé t€ dollarizuara (nga kétu e tutje do t&€ pérdorim
termin euroizuar). Euroizimi ndodh kur krahas monedhés kombétare kemi pérdorim té
gjeré t€ monedhés sé njé vendi tjetér né vendosjen e ¢cmimeve, kursimeve, kredive
individuale apo kredive t€ biznesit. Ky studim merr t€ mirégené vlefshmériné e
pérdorimit t¢ PM si njé mekanizém stabilizues. Efekti i ndérhyrjeve té€ autoriteteve
monetare né stabilizimin e ekonomisé ishte njé nga debatet mé t&€ zjarrta né periudhén e
pas Luftés sé Dyté Botérore. Kéto debate vazhdojné akoma me interpretime t€ ndryshme
té shkageve t€ Depresionit t&¢ Madh té Luftes s€ Dyté Botérore, stanjacionit t& vitit 1974
dhe efektit t€¢ pérpjekjeve stabilizuese g€ parapriné stanjacionin, Mandatin e Dyfishte
ligjor t€ njé BQ dhe instrumentet mé t&€ mira pér t& arritur objektivin kryesor. Analiza e
ndérhyrjes s€ autoriteteve monetare pér té€ stabilizuar ekonominé na ¢con né njé analizé t&
literaturés pér efektet e késaj politike ekonomike né pérgjithési dhe historikun e PM té
Shqipérisé né vecanti, si dhe né€ njé analizé empirike dhe induktive pér t€ nxjerré
mésime praktike pér njé ushtrim mé efektiv t¢ PM.

Banka Qendrore (BQ) duhet g€ né PM t€ marré vendim se ¢faré instrumentesh té
pérdoré. Pérdorimi i instrumenteve t€ PM varet nga informacioni empirik, statistikor, 1
pérftuar nga indikatoré té till€, si kursi 1 kémbimit, bilanci 1 pagesave apo inflacioni dhe
hendeku 1 prodhimit, t€ cilét japin shumé& informacion pér shéndetin dhe ecuriné

ekonomike t€ njé vendi. Niveli 1 lart€ 1 euroizimit né Shqipéri ngre piképyetjen mbi
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efektshméringé e instrumenteve t€ PM, si¢c &shté pérdorimi i normés sé interesit.
Informacioni i ri qé pérftojmé nga studimet empirike t€ vendeve t€ euroizuara dhe
lidhjet shkaké&sore mes instrumenteve t€¢ PM dhe indikatoréve ekonomiké, na ndihmon
s€ tepérmi n€ projektimin e PM t€ suksesshme.

Shumé kérkime jané€ fokusuar né dhénien e pérgjigjes pé€rmes ndértimit t&
modeleve t& tipit Dinamike, Stokastike t& Ekuilibrit t&€ Pérgjithshém, DSGE. Megjithaté,
kéto modele jané studiuar dhe paraqitur pér raste kur ekonomia ka njé monedhé& dhe nuk
ka shumé modele pér ekonomité me euroizim. Kjo tez€ i kontribuon literaturés mbi
politikén monetare né vendet e vogla né zhvillim, me euroizim té larté né tri drejtime. S&
pari, ne zhvillojmé njé model t€ shenjéstrimit sasior t&€ parasé sipas Teorisé Sasiore t&
Parasé, duke e pérshtatur pér vendet me euroizim. Edhe pse BSH nuk shénjestron sasiné
e parasé né qarkullim, M3, ajo monitorohet dhe na jep informacion t€ vlefshém pér
ecuriné dhe performancén e PM. Sé dyti ne zhvillojmé njé model t€ ri Keynesian dhe
vendosim politikén monetare t€ njé vendi g€ shénjestron inflacionin si objektiv afatgjaté
dhe normén e interesit si instrument t€ ndérmjetém pér t€ arritur né pérfundime se ¢faré
politike €shté€ optimale pér njé vend me euroizim t& larté.

Studimi empirik bazohet mbi t€ dhénat dytésore, si norma natyrore e interesit,
hendeku i prodhimit dhe norma reale e interesit. Rezultatet e matjeve t€ t€ dhénave
empirike shérbejné pér studime t&€ métejshme né fushén e politikes monetare.

Ekspertét e FMN-sé erdhén né Shqipéri né 2017 pér t€ asistuar BSH né hartimin
e njé plani masash né pérgjigje t€ euroizimit t€ larté. Puna e eksperteve t€¢ FMN-sé,
financuar nga Qeveria Zvicerane, prodhoi njé studim nga Della Valle, Guidoet.al(2018).

Analizén, gjetjet dhe konkluzionet e kétij studimi do t'1 diskutojmé mé poshté. Por
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mjafton t€ themi né két€ moment g€ gjetjet e tyre jané g€ niveli 1 euroizimit té
ekonomisé shqiptare &shté n€ nivele qé shkakton pasoja negative né ekonomi.

Shqipéria éshté njé nga vendet me euroizimin mé t& larté né rajon. Ky realitet
ndérlikon ushtrimin e politikés monetare nga entiteti pérgjegjés né Shqipéri, Banka e
Shqipérisé. Kjo justifikon edhe kété studim té thelluar né kété fushé.

S€ pari, niveli i euroizimit €shté rritur mbi nivelin optimal (shih Della Valle et al,
2018) dhe ky realitet kérkon vémendje dhe studime pér t&€ gjetur instrumentet e
pérshtatshme t€ politikés monetare.

Sé dyti, 2009-a shénoi njé ndryshim né lidhje me instrumentet operacionale té
politik€s monetare, kalimi nga shénjestrimi 1 masés monetare drejt shénjestrimit té
normés afatshkurtér t€ interesit. Gjat€ késaj periudhe, 2009 — 2018, vihet re njé rénie e
kérkesés pér para. Kjo matet nga 1€vizjet e matésit t€ bazés monetare, i cili ka njé rénie
té rritjes. Monitorimi dhe informacioni 1 pérftuar nga lévizjet e ofert€s dhe kérkesés pér
para, si dhe matési 1 tij kryesor né€ Shqipéri M3, duhet t€ japin informacion t€ vlefshém
dhe té réndésishém né PM. Né ményré qé t€ pérftojmé njé Rregull t€ PM do t€
prezantojmé nocionin dhe réndésiné e Normés Natyrore t€ Interesit (NNI), e pércaktuar
si ajo normé interesi € PM g€ mban ¢mimet né ekuilibér. Ajo €shté njé indikator i
réndésishém pér politikébérésit e BQ. Teoria sugjeron gé njé norme interesi bazé e PM
s€ nj¢ BQ poshté NNI duhet té rezultojé né inflacion. Megjithése kemi nivelet me t€
uléta historike t€ normés rregullativé né PM t€ BQ pérséri vérejmé qé inflacioni &shté
poshté objektivave t&€ BSH. Pér t€ analizuar kété problem, ne béjmé matje t€ NNI-s€ pér
Shqipériné dhe fusin rezultatet empirike né rregullén e PM.

Sé treti, kemi njé forcim gradual t&€ lekut qé nga kriza e madhe financiare
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globale. Efektet e késaj krize u pércollén me vonesé né Shqipéri, filluan té shfagen né
vitin 2012 dhe patén ndikim mé t€ madh né vitin 2013, vit n€ t& cilin rritja ekonomike
shénoi nivelin mé t€ ulét g€ nga 1997 prej 1%. Por dukuria q¢ akoma nuk ka njé
shpjegim shkencor lidhet me faktorét qé kané shkaktuar forcimin e lekut edhe pse kemi
njé¢ ekonomi Evropiane né krizé. Forcimi i lekut &shté tentuar t&€ shpjegohet nga
ekonomistét me ané té faktoréve t€ ndryshém, t€ cilét do t'i analizojmé mé poshté. Por
shpjegimet kané mé shumé karakterin e anekdotave dhe jo t€ matjeve dhe
konkluzioneve me metoda ekonometrike.

Forcimi i lekut ka efekte t€ réndésishme né ekonomi. Kéto efekte mund t€ jené
negative, si dekurajimi i eksporteve, apo pozitive, si¢ €shté rritja e besueshmérisé né
monedhén kombétare. Forca rezultante e efekteve negative dhe pozitive duhet t&
llogaritet me kujdes pér té parashikuar efektet né ekonomi. Forcimi i lekut, sé pari, ka
efekte negative, duke rritur ¢mimin e produkteve t€ eksportit dhe duke sjellé
disavantazhet pér prodhuesit vendas. Ajo, gjithashtu, sjell rritjen e pagave reale t&
shprehura né€ euro, e cila €sht€ monedha né t€ cilén shiten produktet e njé pjese té€ miré té
industris€ fasone, turizmit dhe bujqésisé. Nga ana tjetér, Politika Monetare akomoduese
e BE-sé, pérmes uljes s€ normés interesit t€ normave bazé, DepositFacility, MRO
(MainFinancingOperations) dhe MarginalLendingFacility, ka béré mé pak térheqése
depozitat né euro té familjeve, bizneseve dhe OJF-ve. Sistemi bankar shqiptar &shté
shogéruar nga njé likuiditet i tepruar dhe efektet negative t€ uljes s€ normave t€ interesit
t& depozitave nuk jané ndjeré nga bankat e nivelit t&¢ dyté. Ato kané vazhduar gé t&
preferojné t€ japin kredi né valuté.

BSH ka l€vizur né drejtim t€ njé¢ PM lehtésuese, t€ ngjashme me até t€ BE-s¢ dhe
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té shumé vendeve t€ tjera, por ky reagim ka gené tepér i vonuar. Pritja q€ presioni pér
sinkronizim t€ PM t€ BSH me até t€ BQE t& pércillet pérmes 1€vizjeve té kursit t&é
kémbimit nuk éshté realizuar. Shkaget jané€ t€ njohura né teori. N& rastin mé t€ miré
kursi 1 kémbimit t&¢ PM t€ BQE krijon efekte me “lag” prej 12 — 18 dhe reagimi i PM té
BSH, qé logjikisht kérkon lehtésim t€ PM né rastin kur ka forcim té lekut, jep efekte né
ekonomi 12 — 18 muaj. N& total, nga momenti i marrjes s€ vendimit pér PM nga BQE
mund t€ ndodhe qé BSH t€ jeté me vonese deri né 3 vite.

Ky éshté njé problem 1 madh dhe bén qé¢ PM e Shqipérisé té jeté anakronike pér
3 vite.

Norma e interesit dhe kredité bankare

Nga njé€ vézhgim i shpejté shikohet se ¢cmimi i kredive né euro, norma e interesit
pér investime apo kredi hipotekare pér familje bazohet né normén e Euribor-it. Mé
shumé se 50% e kredive t€ léshuara nga sistemi bankar né Shqipéri emetohen né euro.
Edhe pse BSH, né bashképunim me MF, ka ndérmarré masa pér reduktimin e euroizimit,
né ményré g€ té reduktojé ekspozimin ndaj riskut t€ euroizimit qé vazhdon t€ jet€ né
nivele t€ larta.

Tabela mé poshté tregon normén e interesit pér kredi bankare nga 12 bankat e

nivelit t€ dyté né Shqipéri:

Tabela 1: KREDI HIPOTEKORE - EURO / NominaleNdryshueshme (Euribor +
shifrén né %)

KREDI PEER SHTEPI/PRONA

Muayj BA BAI BC BBSH BPI BIS BKT OTP BPC BR BT BU
0-12 10'000.00 4
13-24 6 10'000.00 3.9 4
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25-36 6 10'000.00 3.9 4
37-48 4 55 6 10000.00 3.9 4
49-60 4 55 6 10000.00 3.9 4 4
61-72 4 55 6 10000.00 3.9 4 4 35 4
73-84 4 55 6 10000.00 3.9 4 4 35 4
85-96 4 55 6 10000.00 3.9 4 4 35 4
97-108 4 55 6 10000.00 3.9 4 4 35 4
109-120 4 55 6 10000.00 3.9 4 4 4 35 4
121-180 4 55 6 10000.00 3.9 4 438 4 35 4
181-240 4 55 6 3.9 4 4 35 4
241-360 4 55 3.9 4 4 3 4 4

Burimi: Banka e Shqipérisé
https://www.bankofalbania.org/Mbikeqgyrja/Sistemi financiar normat e interesit dhe
komisionet/Normat_nominale dhe NEI per individe/ 2020.

Kur kéto t€ dhéna krahasohen me normén e interesit t€ kredive hipotekore né monedhén
lek, éshté e lehté t€ vihet re g€ ¢mimi i kredive né euro &shté mé i liré se gmimi i1 parasé

pér kredi né leké.

Tabela 2: KREDI HIPOTEKORE - LEKE / NominaleNdryshueshme (BTH +
shifrén né %)

KREDI PER SHTEPI/PRONA

Muaj BA BAI BC BBSH BPI BIS BKT OTP BPC BR BT BU
0-12 1'000'000.00 4
13-24 4.3 7 1'000'000.00 4.9 4
25-36 7 1'000'000.00 4.9 4
37-48 43 55 7 1000000.00 4.9 1.5 4
49-60 43 55 7 100000000 49 4 1.5 4
61-72 43 55 7 100000000 49 4 1.5 4.1 4
73-84 43 55 7 100000000 49 4 51 15 41 4
85-96 43 55 7 100000000 49 4 1.5 4.1 4
97-108 4.3 55 7 1000000.00 49 4 1.5 4.1 4
109-120 4.3 55 7 1000000.00 49 4 34 15 41 4


https://www.bankofalbania.org/Mbikeqyrja/Sistemi_financiar_normat_e_interesit_dhe_komisionet/Normat_nominale_dhe_NEI_per_individe/
https://www.bankofalbania.org/Mbikeqyrja/Sistemi_financiar_normat_e_interesit_dhe_komisionet/Normat_nominale_dhe_NEI_per_individe/
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121-180 43 55 7 1000'000.00 49 4 36 15 4.1 4
181-240 43 55 7 49 4 41 15 41
241-360 43 55 49 4 35 18 5 4

Burimi: Banka e Shqipérisé
“Mbikeqyrja/Sistemi_financiar_normat_e_interesit_dhe_komisionet/Normat_nominale_
dhe_NEI_per_individe/ 2020.

Bankat pérdorin baza t€ ndryshme pér t€ pércaktuar ¢mimin e kredive né lek dhe
né euro. Pérkundrazi, primi i riskut g€ vjen nga asimetria e informacionit dhe risku i
kredis€ €shté 1 njéjté pér kredité e léshuara né euro dhe né lek. Logjikisht, ¢mimi 1
kredive do té jeté mé i ulét né at€ monedhé qé ka kosto mé t€ ulét pér bankén. Né
kushtet e tanishme, ku euribor-i €sht€ né nivele t€ uléta historike, bankat do t€ japin
norma preferenciale pér klient€ g€ marrin kredi né euro. BSH ka udhézuar bankat e
nivelit t€ dyté qé t€ késhillojné klientét t€ aplikojné pér kredi n€ monedhén né t€ cilén 1
kané pagat, pér t€ ulur riskun e kursit t€ kémbimit. Megjithaté, njé pjesé e kredimarrésve
jané késhilluar drejt njé kredie né euro, me motivimin pér nj€ kredi me ¢mim mé t€ ulét.

Politika Monetare e Shqipéris€ nuk ka reaguar me shpejté€siné e duhur pér té
sinkronizuar politikén monetare me até€ t€ Unionit Tregtar, BE, dhe, duke mos reflektuar

zhvillimet ndérkombeétare, ka nxitur nivele mé té larta té euroizimit.

1.2 Shtrimi i problemit

Realiteti i pérshkruar mé lart ngre njé pyetje t€ réndésishme: Si mund té
zbatohet njé politiké monetare efektive? Politika monetare €sht€ me réndési pér ¢do
ekonomi. Shumé nga sukseset dhe krizat ekonomike t& shekullit t€ kaluar dhe t& kétij
aktual mund t'i atribuohen politiké€s monetare.

Ekonomité me dy monedha jané t€ njohura né literaturén ekonomike si ekonomi

7
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té euroizuara. Ky term, euroizim, pérdoret pér t€ pérshkruar ekonomité né té cilat
familjet, bankat dhe agjentét e tjeré ekonomiké pérdorin njé monedhé tjetér t€ huaj
pérveg asaj g€ emetohet nga autoritetet ligjore t€ emetimit t€ monedhés.

Shqgipéria ka até qé€ quhet euroizim i pjesshém. Euroizimi i pjesshém ose jo-
zyrtar ekziston kur kemi vetém njé mjet ligjor shkémbimi g€ emetohet nga autoritetet
monetare, por njé¢ monedhé tjetér pérdoret gjerésisht nga publiku.

Q& né momentet ¢ Shqipéria pranoi regjimin e kursit t&€ kémbimit fleksibél éshté
shfaqur fenomeni i euroizimit. Monedha e huaj e pérdorur gjerésisht né vitet e para té
liberalizimit t€ ekonomisé ishte dollari amerikan, dhe mé pas euroja evropiane ka
shérbyer si mjet shkémbimi dhe 1 ruajtjes s€ vlerés né masé té gjere.

Problemi g€ po trajtohet né kété studim ka t€ béjé me kompleksitetin e shtuar qé
shogérohet me euroizimin dhe si rezultat me efektivitetin e instrumenteve t&€ PM né
kushtet e euroizimit t€ niveleve t€ Shqipéris€é apo t€ disa vendeve t€ rajonit dhe botés.
Ne vérejmé, ashtu si autoré dhe studiues t€ tjeré, se ka evidenca qé efektiviteti i PM i
ndjekur nga BSH dobésohet dhe minohet nga shkalla e euroizimit né vend. Ky &shté
kontribut nga ana teorike. Nga aspekti praktik, duam gé t€ propozojmé PM gé pérfshijné
evidencat nga euroizimi drejt njé¢ PM mé efektive.

Balino (et.al,1999), né njé studim pé€r FMN-ng, shpreh sfidén e zgjedhjes sé
objektivit t&€ ndérmjetém pér t€ arritur objektivin final, qé €shté stabiliteti i cmimeve, né
politikén monetare. Sipas Balino (et.al - 1999) euroizimi komplikon zgjedhjen e
objektivave t&€ ndérmjetém t&€ PM, sepse prezanton njé komponent t&€ ri né PM, até té
monedhés s€¢ huaj né ofertén e paras€. Duke gené se mé shumé se gjysma e

transaksioneve financiare realizohen né monedhé té huaj, e cila &shté jashté kontrollit t&
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PM t& BSH, atéheré ¢do PM e suksesshme duhet t€ marré né konsideraté ofertén e
monedhés s€ huaj né tregun e parasé. Ky gjykim mbi réndésiné e pérfshirjes sé
monedhés s€ huaj né objektivat e PM bazohet né€ njé supozim té€ réndésishém qé oferta
monetare ka lidhje me prodhimin kombétar dhe ¢cmimet. Két€ supozim do analizojmé né
kapitullin III.

Né studimin e tyre si pjesé e BQE, Basso et al. (2007, fage 6) arrijné né
pérfundimin g€ diferenciali i normés s€ interesit, ndryshimi mes normés bazé t€ interesit
té eurozonés dhe BSH ka influencuar né euroizim. Kjo dukuri vihet re mé tepér né
periudhén gjaté dhe pas Recesionit t€ Madh, kohé né té cilén BQE pérdori instrumentet
e saj pér té stabilizuar ekonominé. Ndérkohé, reagimi i PM t€ BSH ishte i ngadalté dhe
shkaktoi rritje t€ euroizimit.

Kjo sfide sjell né fokus edhe céshtjen e shénjestrimit t€ normés afatshkurtér té
interesit kundrejt masé€s monetare apo pérdorimi i njé séré faktorésh me té gjeré.

Ajo gé mund t€ themi né két€ fazé t€ studimit &ésht€é se PM nuk ka gené e
efektshme né arritjen e objektivave. Eshté e vérteté qé éshté ruajtur stabiliteti
makroekonomik me inflacion té ulét dhe rritje ekonomike pozitive. Por me cfaré
kostoje?

Raporti 1 BB 1 vitit 2018 vleréson g€ inflacioni mbetet larg atij t€ synuar né
vendet e Ballkanit Peréndimor. N& raportin e vitit 2018, me titull: “Dobésia, rritja e
ngadalte” (kapitulli 5, fage 15) pér politiken monetare shprehet se géndrojmé larg
arritjeve t€ objektivave té rritjes ekonomike dhe objektivit t& inflacionit.

Ky problem ka shogéruar ekonominé shqiptare né€ 10 vitet e kaluara, kur

inflacioni 1 synuar nuk &shté arritur.
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Studimi i BB (2018) vazhdon té japé mendime mbi efektivitetin apo mungesén e
efektivitetit t&€ kanaleve t€ transmetimit t€ politikes monetare. N& vérejtjet € BB, edhe
pse PM e BSH ishte né mbéshtetje t€ rritjes, “transmetimi pérmes kanaleve té kreditit
éshté e reduktuar” (BB — Raporti 2018).

Ky realitet ka béré gé€ indikatorét monetaré t€ Shqipérisé t&€ shfagin shenjat e njé
Politike Monetare joadekuate, né pérgjigje té dinamikes sé ekonomisé shqiptare. Disa
nga kéta indikatoré kané gené surprize pér BSH dhe ekspertét e ekonomisé. Forcimi 1
lekut né tregun e kémbimit ka nxitur BSH dhe ekonomisté t€ njohur g€ t€ béjné
deklarata g€ i japin shpjegim kétij realiteti.

Té gjithé e pranojné rolin e réndésishém g€ luan paraja né ekonomi. Kété
mendim shpreh ironia e Modigliani-t (1977, fage 27) “Jemi t€ gjithé monetaristé€” né
pérgjigje t€ shprehjes se Friedman-it: “Jemi t€ gjithé Keynesian” dhe t€ ngritjes sé
monetarizmit né€ nivelin e dogmés né vitet e stagflacionit amerikan té viteve *70 dhe ’80.

Ky problem gé parashtruam mbéshtetet né€ disa evidenca, té€ cilat do t’1 trajtojmé
mé poshté:

1.2.1. Ndikimi né treguesit e PM

Indikatorét kryesore t€ politikes monetare kané shfaqur simptomat e njé politike
monetare jo-adekuate. Politika monetare optimale synon stabilitetin e ¢mimeve, qé
pérkufizohet si luhatje e ¢cmimeve afér fashés ligjore t€ +-3%. Disa nga indikatorét
kryesoré ekonomiké, si prodhimi, i cili ka gené& nén potencial, inflacioni poshté synimit
t&¢ BSH, sugjerojné q¢ BSH duhet t€ kishte ndérmarré masa mé t€ guximshme pér t’i
sjellé kéta tregues né nivelet optimale dhe pér t€ inkurajuar ekonoming.

Ka disa shenja pozitive né drejtim t€ shtimit t€ kérkesés pér para t€ gjeré. Paraja
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e gjeré, M3 (sipas vlerésimit té stafit t€¢ FMN-s€. BSH nuk i raporton té dhénat e M3 gé
nga viti 2009, kur hoqi doré nga M3 si instrument i ndérmjetém i PM) pritet té rritet me
6.4% né 2019 dhe pritjet jan€ g€ ajo t& rritet me 6.5% né 2020. Kjo vjen pas njé rritje t&
dobét né vitin 2016 me vetém 0.3% dhe reduktimi prej -0.2% né 2018. Kjo ka béré qé
autoritetet monetare né Shqipéri t€ jené optimiste pér indikatorét kryesoré ekonomiké.
Inflacioni &shté projektuar g€ té€ kthehet brenda objektivave né vitin 2020.
1. Inflacioni

Objektivi kryesor 1 politikés monetare t¢ BSH €shté e caktuar me ligj dhe €shté
ruajtja e inflacionit né€ nivelet e +-3%. Ky objektiv i BSH éshté kritikuar s€ tepérmi nga
ekspertét e ekonomis€, por edhe nga literatura ndérkombétare. Nga kéta ekonomisté
propozohen edhe disa tregues t€ tjeré t& matjes sé efektivitetit té politikés monetare, si¢
jan€ niveli i papunésisé, kursi i kémbimit t€ monedhés kombétare kundrejt atyre té
huaja, kérkesa pér para né tregun e parasé, apo faktoré t€ tjeré. Pérmes instrumenteve té
politikés monetare Banka e Shqipéris€ synon arritjen e objektivave afatmesém dhe
afatgjaté.

Politiké€ t€ ngjashme kané pérdorur edhe shumé vende t€ tjera. N€ tabelén 1.3
jepen njé numér vendesh qé kané pérdorur strategjin€ e shénjestrimit t€ inflacionit.

Tabelé 3: Vende nén regjimin e Shénjestrimit t€ Inflacionit dhe vecorité

pérkatése
Vit | Institucioni gé ka
illimit t& vendosur targetin Indeksi |
... .__.l(geveria nénkupton |cmimeve . . Horizonti |
aplikimittg] """ . . . |Targeti/Objekt|Llojii e
Vendet ministri té caktuara si |mbitécilin |, . ° . arritjes sé
IT . ivi sasior targetit .
(implict/ek ajoe matet targetit
splicit) financave/ekonomisé; |targeti
P BQ — Banka Qendrore)
. . Piké + :
Armeni [2006 Qeveri dhe BQ HCPI 4% £ 1.5 pp N 12 muaj
Bandé
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Tolerance
2 Australi|1993 Qeveri dhe BQ HCPI 2%-3% Interval |Afatmesém
Piké +
3 Brazil {1999 Qeveri dhe BQ HCPI 45%+ 2 pp |Bandé Vjetor
Tolerance
Piké + 6.8
4 Kanada {1991 Qeveri dhe BQ HCPI 2%+ 1pp Bandé -
tremujoré
Tolerance
Piké +
5 Kili 1999 BQ HCPI 3%+ 1pp Bandé Rreth 2 vite
Tolerance
Piké +
6 Kolumbi|1999 BQ HCPI 3%+ 1pp Bandé Afatmesém
Tolerance
Republi Piké + Afatmesém,
7 kaCeke 1997 BQ HCPI 2%t 1 pp Bandé 12-18 muaj
Tolerance
2002 Piké +
8 |Gana '2”38'7“’ Qeveri dhe BQ HCPI 9% + 2 pp $2I”e‘i:nce 18-24 muaj
zyrtariz
Guatem P|ke+" "
9 alé 2005 BQ HCPI 4%+ 1 pp Bandé Fund viti
Tolerance
10 Hungari|2001 BQ HCPI 3% Pikésor |Afatmesém
11 Islandé {2001 Qeveri dhe BQ HCPI 2%% Pikésor |Némesatare
Indonez . Pike + ..
12 : 2005 Qeveri dhe BQ HCPI 4% + 1.5 pp |Bandé Afatmesém
Tolerance
1992
13 Izrael implict; Qeveri dhe BQ HCPI 1%-3% Interval Brenda
1997 fully dyviteve
fledged IT
Piké +
14 Meksiké&2001 BQ HCPI 3%+ 1pp Bandé Afatmesém
Tolerance
15 Zelandé|1989 Qeveri dhe BQ HCPI 1%-3% Interval |Afatmesém
e Re
16 Norvegj|2001 Qeveri HCPI 0.025 Pikésor |Afatmesém
i
Piké +
17 Peru {2002 BQ HCPI 2%+ 1pp Bandé Gjithékohés
Tolerance
18  |Filipine 2002 |Qeveri dhe BQ HCPI 3%+ 1 pp ;;k: d+.e. Afatmesém
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Tolerance
Piké +
19 Poloni |1998 BQ HCPI 2.5% +1pp |Bandé Afatmesém
Tolerance
Piké +
20 Rumani {2005 Qeveri dhe BQ HCPI 2.5% +1pp |Bandé Afatmesém
Tolerance
2006 Piké + Afatmesém
. |implicit; . of + Bandé (2 vjet)
21 Serbi 2009 Qeveri (me BQ) HCPI 4% + 1.5 pp Tolerance
zyrtariz
22 Afriké e 2000 Qeveri HCPI 3%-6% Interval |Gjithé kohés
Jugut
Kore e - Afatmesém
23 1998 BQ (me gevering) |HCPI 2.5%-3.5% |Interval .
Jugut (3 vijet)
24 |suedi [1995  [BQ HCPI 0.02 Pikésor :Z;ma"sm 2
Tailand Duke e
25 5 2000 Qeveri dhe BQ ICK_Bazé |0.5%-3.0% [Interval |vrojtuar ¢do
vit
Piké + \?rlgl}ceueanr né
, . o + N
26 Turqgi {2006 Qeveridhe BQ HCPI 5% £ 2pp Bandé fund té vitit,
Tolerance| .. .
pér 3 vjet
27 UK 1992 Qeveri HCPI 2% Pikésor |Gjithé kohés

Burimi: GillHammond (2012) —Stateof the art of inflacion targetingl, Centerfor

Central BankingStudies, Banka e Anglisg.

Por BSH ka ndeshur né sfida pér t€ arritur objektivin e politik€s monetare. Ky
shgetésim shprehet né raportin e BB t€ vitit 2018. Né kété studim thuhet se PM e BSH
vazhdon t€ jeté akomoduese. Inflacioni i ulét prej rreth 2% &shté larg objektivit prej 3%
dhe, si rezultat, BSH do t€ vazhdojé t€ ruajé norma afatshkurtra interesi akomoduese
prej 1.25%, & &shté né kété nivel g€ né maj 2016. BB shikon sinjale g€ norma e
interesit mund t€ rritet né fund t& vitit 2018.

Nése duam gété konkurrojmé né tregjet rajonale dhe evropiane, atéheré duhet té

kuptojmé t€ gjithé faktorét qé ndikojné né mekanizmat e transmetimit t& PM dhe té
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konsiderohen kur hartohen dhe ekzekutohen kéto politika.
2. Oferta e parasé

Deri né 2008 BSH ka pasur njé objektiv sasior t€ parasé sé gjeré M3, si
instrument kryesor 1 politikés monetare. Sipas Themelit (2012) BSH, né€ konsultim me
FMN-ng, zhvilloi njé plan té ekspansionit monetar né pérputhje me pritjet pér rritjen e
PBB, si dhe nga pritjet e 1€vizjes s€ indikatorit t€ shpejtésisé s€ 1€vizjes s€ parasé. Si
objektiv 1 ndérmjetém u caktua rritja e parasé€ sé gjeré, M3, brenda njé intervali t&
caktuar.

Agregati monetar llogaritej

M = a0 +alMO0 (1.1.)

ku:

M = vlera nominale e agregatit monetar

MO = vlera nominale e bazés monetare

al = shpejtésia e qarkullimit t€ paras€ apo shumézuesi i baz€s monetare
(OM/OMO)

a0 = konstante

Instrumentet pér ekzekutimin e politikés monetare kané€ evoluar né€ pérputhje me
literaturén ndérkombétare. Deri né vitin 2008, BSH kishte si instrument t€ ndérmjetém
t&¢ PM shénjestrimin e Masés Monetare, Rritjen € M3 me inflacionin e déshiruar, 1 cili
pér BSH ishte © =+-3% plus rritje ekonomike.

Tabela 4: Objektivi pér rritjen vjetore t&€ agregatit monetar (M3) dhe pér

inflacionin vjetor kundrejt vlerave faktike pérkatése

v/iv M3 Inflacioni

Viti .
vjetor
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Objektivi Fakti Objektivi Fakti
1993 | 44.1 74.4 -—-- 30.90
1994 | 29.0 41 24% 15.80
1995 | 23.0 51.8 10% 6.10
1996 | 22.0 43.8 10%-12% 17.40
1997 | ---- 28.5 53% 44.60
1998 | 23.0 20.6 10% 8.70
1999 | 15.0 22.2 7% -1.00
2000 | 12.1 12.8 2%-4% 4.20
2001 | 154 19.9 2%-4% 3.5
2002 | 6.2 5.1 3%(+/- 1pp) | 1.7
2003 [ 9.5 8.3 3%(+/- 1pp) |3.3
2004 | 10.6 13.5 3%(+/- 1 pp) | 2.2
2005 | 8.3 15 3%(+/- 1 pp) |2.0
2006 | 14.5 16.7 3%(+/- 1 pp) |2.5
2007 | Nuk ka mé objektiv sasior pér M3 - IT implicit 3%(+/- 1 pp) |3.0
2008 | Nuk ka mé objektiv sasior pér M3 - IT implicit 3%(+/- 1pp) |34
2009 | Nuk ka mé objektiv sasior pér M3 - IT implicit 3%(+/- 1 pp) |23
2010 | Nuk ka mé objektiv sasior pér M3 - IT implicit 3%(+/- 1 pp) | 3.6
2011 | Nuk ka mé objektiv sasior pér M3 - IT implicit 3%(+/- 1 pp) | 3.5
2012 | Nuk ka mé objektiv sasior pér M3 - IT implicit 3%(+/- 1 pp) |2.0
2013 | Nuk ka mé objektiv sasior pér M3 - IT implicit 3%+/-1pp) | 1.9
2014 | Nuk ka mé objektiv sasior pér M3 - IT implicit 3%(+/- 1 pp) | 1.6
2015* | Nuk ka mé objektiv sasior pér M3 - IT eksplicit 3%

Burimi: Banka e Shqipérisé, raporte té ndryshme t€ Bankés s€¢ Shqipérisé dhe
FMN-s¢ (1993-2006); 2007-2015: BSH dhe INSTAT (inflacion); *2015, Dokumenti i
politikés monetare, janar 2015 (BSH). Kodheli, Mimi, 2015, REGJIMI 1
SHENJESTRIMIT TE INFLACIONIT, NJE PROPOZIM PER SHQIPERINE

Nga analiza e politikave monetare rezulton se objektivi i PM t€ BSH nuk &shté
arritur. Né dokumentet e PM, zyrtarét e BSH shprehen optimist€ pér arritjen e
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objektivave afatmesém t€ PM, inflacioni afér zonés 3%, megjithaté akoma mbetet pér
t’u paré nése kjo do té arrihet.

Njé analize e ofertés se parasé né€ Shqipéri e bén t&€ dukshme &€ né vitet e fundit
ka ndodhur njé¢ shmangie e ofertés se parasé nga kursi i synuar. Edhe pse BSH ka
ndjekur politika monetare akomoduese, ato nuk kan€ mjaftuar pér t€ rritur kérkesén pér
para nga publiku.

Grafiku 1: Oferta e parasé M3 e Shqipérisé.
1500000
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e 500000

uomiw 1v

-500000
1996 2000 2004 2008 2012 2016

: Banka e Shqipérisé

Shikohet garté nga grafiku qé ka njé tendence rénése t€ ofert€s monetare, M3, t€
Shqipéris€ nga viti 2013 dhe 2014.

3. Norma bazé e interesit

Né fillim t& historis€ s€ saj moderne, 1993, BSH pérdori instrumente direkte né
politikén e saj monetare, si¢ €shté€ kontrolli 1 normés sé€ interesit. M€ pas, né 2001, kaloi
né pérdorimin e instrumenteve t€ ndérmjetme indirekte, até t€ kontrollit t&€ masés
monetare, M3.

Né vitin 2009, BSH 1 braktisi agregatet monetare né favor t€ normés sé€ interesit
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si objektiv i ndérmjetém. Nga studimi 1 "Dokumenti i politik€s monetare" t€¢ BSH pér
vitin 2009 — 2011, né& Kreun VII, thuhet:

"Objektivi operacional i politik€s monetare t&¢ Bankés s€¢ Shqipérisé do té jeté
orientimi i normave afatshkurtra t€ interesit t€ tregut ndérbankar prané€ normés bazé té
interesit t€ Bankés sé€ Shqipérisé, t&¢ vendosur nga Késhilli Mbikéqyrés 1 saj, si dhe
kufizimi i luhatjeve t€ tyre. E njéjta gjé thuhet edhe né vitet 2012 deri né 2018.

Targetimi i normés s€ interesit si instrument i ndérmjetém ekspozon mundésing
gé oferta monetare, ose baza monetare, t&€ mos reflektojé nevojén pér njé politiké
akomoduese.

Por mé e réndésishme €shté pyetja: Cfaré roli luan norma e interesit t€ monedhés
se huaj, norma e interesit t&¢ euros qé¢ vendos BQE né& rastin ton€, né vendimin pér
pércaktimin e normés s€ interesit t€ monedhés kombétare? Jané propozuar modele qé
marrin parasysh kété faktor si ai 1 Basso et.al (Basso et.al. 2007) . Konkluzioni 1 kétij
studimi &shté qé diferenciali mes normés sé€ interesit t&€ BQE dhe vendeve té euroizuara
ka shkaktuar rritjen e euroizimit, sidomos euroizimit t& kredisé. Kjo pér arsyen se
bankat e nivelit t€ dyté kané akses né kapital euro pérmes bankave mémé. Pér shkak t&
njé tregu investimesh jo shumé favorizues né BE, ku mjafton té vérejmé obligacionet
10-vjecare t€ Qeveris€ Gjermane né Maj 2020 jané né -0.505.

4. Kursi i kémbimit

Kursi 1 kémbimit &shté njé ¢éshtje polemizuese né literaturén ekonomike, por
edhe né politiké. SHBA-ja pér shumé kohé ka akuzuar Kinén dhe BE-né si manipulatoré
t€ kursit té¢ kémbimit. Situata &shté tensionuar aq shumé né mes té€ Presidentit t¢ SHBA-

s€, Trump, dhe Presidentit t&¢ Bankés Federale t&¢ SHBA-s€, Jerome Powell, sa i pari
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ngre pyetjen se cili &shté armik mé 1 madh 1 SHBA-s€ né mes t€ Presidentit t&¢ FED-sé
dhe atij té& Kinés. Presidenti 1 BQE Mario Drahgi tha né njé fjalim se &shté i hapur pér
mé tepér stimuj monetar pér t€ ndihmuar ekonominé e dobét evropiane.

“Né mungesé t€ pérmirésimeve gé€ na vendosin né rrugé té géndrueshme pér té
mbajtur inflacionin afér synimit, stimuj monetar shtes€¢ jané t€ domosdoshém” - tha
Draghi né Portugali (Harowitz, 2019).

Sipas modeleve t&€ kursit t&€ kémbimit (si UIP apo modelit monetar) PM
lehtésuese e njé vendi zhvlerésojné monedhén kombétare krahasuar me monedha
konkurruese.

Vlerésimi 1 nj&¢ monedhe né dukje &€shté njé fenomen pozitiv, por ai vendos
produktet e asaj ekonomie né njé disavantazh né konkurrencén me produktet e
ekonomive t€ tjera. N& tregjet globale, kur produktet jané lehtésisht t€ zévendésueshme,
familjet dhe bizneset do té zgjedhin ato produkte qé kane kosto margjinale mé t& ulét.
Ky zévendésim i produkteve mé t€ shtrenjta me produkte mé t€ lira démton ekonominé
vendase kur kemi vlerésim t&€ kursit t& kémbimit.

Sipas Jane Foley (Harowitz, 2019), kur njé ekonomi po vuan nga inflacioni 1 ulét
pér njé kohe té gjaté, ata duhet t€ kené synim njé& monedhé t& dobét. Draghi, President i
BQE, shprehet q¢ BQE nuk ka objektiv kursin e kémbimit (Harowitz, 2019).
Megjithaté, BQE, edhe pse ka rritur bilancin e saj me 2.6 trilion euro, éshté gati t€ rinisé
njé program té leht€simit sasior, pér t&€ ndihmuar ekonominé dhe pér té€ arritur objektivat
e inflacionit.

Kursi 1 kémbimit nuk &shté njé objektiv primar 1 BQE, por &shté njé tregues i

réndésishém 1 politikés monetare.
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Vlerésimi i kursit té kémbimit té monedhés shqiptare Lek

Vlerésimi i kursit t€ kémbimit ndodh kur kemi flukse pozitive t&€ lévizjes sé&
kapitalit t&€ huaj. Ky pérbén njé problem dhe sfidé tjetér pér Bankén Qendrore. N¢é kété
rast, sfida e Bank&s Qendrore €shté¢ t€ shmangé vlerésimin e shpejté t€ kursit t&
kémbimit.

Vlerésimi i kursit t€¢ kémbimit ka kontribuar né mosarritjen e objektivave t&
inflacionit. Rreth 60% shportés sé mallrave bazg, mbi té cilén bazohen matjet e ICK-sg,
pérbéhet nga produktet e importit. Vlerésimi i lekut kundrejt euros do té thoté qé
produktet e importit t€ shprehura né monedhén lek jané mé t€ lira. BQ ndérhyn pér
stabilizimin e kursit t&€ kémbimit né€ rastin e goditjeve me flukse neto pozitive t& valutés
pérmes ndérhyrjes né treg, duke bleré monedhén e huaj. Praktikisht, afté€sia e Banké&s pér
t& bleré monedhé té huaj €shté i pakufizuar, pasi nuk ka kufi teorik t€ sasis€ s&
likuiditetit n€ monedhén kombétare pér Bankén Qendrore. Strategjia tjetér éshté ulja e
normés bazg t€ interesit, e cila ushtron presion pér kontrollin e kursit t&€ kémbimit.

Strategjia e kontrollit t€ kursit t€ kémbimit pérmes ndérhyrjes né treg ka
kufizimin e saj né€ efektin q€ ushtron ndérhyrja mbi inflacionin. Ndérhyrja né treg, duke
rritur rezervat valutore t€ Bankés Qendrore, ushtron presion t€ inflacionit pérmes shtimit
t& ofertés s€ parasé. Megjithaté, sic pamé mé lart, inflacioni i matur nga ICK-ja &shté
poshté objektivave t&€ BSH dhe kemi vlerésim t€ kursit te kémbimit. Banka Qendrore e
Shqipérisé ka pasur hapésiré g€ t€ ndérhyjé né kursin e ké&mbimit, pa rrezikuar
indikator€ t€ tjeré makroekonomiké.

Cila &shté arsyeja e forcimi t€ lekut krahasuar me euron dhe dollarin amerikan?

Sipas Mohanty (2011), ekonomistét kané debatuar gjaté mbi administrimin e véshtiré té
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kursit t€ kémbimit né ekonomité me tregje né zhvillim. Sipas literaturés, arsyeja e paré
pér véshtirésiné e administrimit t€ kursit t€ kémbimit éshté historiku 1 inflacionit t€ larté
né vendet né zhvillim, i cili ul besueshmériné né politiken monetare dhe rrit luhatjet e
kursit t&¢ kémbimit pér produktet e konsumit. S€ dyti, Mohanty pérmend rolin qé ka
borxhi publik i larté€ né monedhé t€ huaj. Ai bén g€ luhatjet e kursit t€ kémbimit t€ jené
mé t€ ndjeshme dhe té rrezikshme pér financat publike, dhe mund té€ kontribuojé né
falimentimin ekonomik t€ njé vendi.

Pérkundrazi, né Shqipéri problemi nuk &shté ai i1 rénies t€ kursit t&€ kémbimit té
ALL kundrejt EUR, por ai 1 forcimit. Ky vézhgim nuk i shpéton studimit t€¢ BB (Raporti
i 2018). Né studim pohohet fakti g& politika monetare e Shqipéris€ ka gené
akomoduese, duke mbajtur né nivele t€ uléta normén bazg t€ interesit.

Grafiku 2 Norma Bazé e Interesit té Shqgipérisé 2016 - 2017
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Burimi: Banka e Shqipérisé
BSH ka mbajtur njé¢ normé bazé interesi dukshém mé t€ ulet se institucionet
homologe t€ rajonit (shih figurén 2), por dukshém me té larte se ajo e BE. Megjithaté,
forcimi 1 monedhés kombétare vérehet me njé 1loj zhgénjimi, pasi ai ka dhéné efektin e
vet n€ mosarritjen e inflacionit t€ synuar. Forcimi 1 lekut me 1.7% kundrejt euros dhe
rreth 13% kundrejt dollarit amerikan ka ulur ¢mimet e importeve, duke reduktuar
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inflacionin dhe me efekte té réndésishme né buxhetin e shtetit. BSH, pérkundrazi, po
konsideronte rritjen e normés bazé t€ interesit né fund t& 2018.

Figura 1 - Forcimi i Kursit KEmbimit Lek vs Euro&USD 2016/2017
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Burimi: BQE
1.3 Pyetjet kérkimore dhe hipotezat bazé
MEé poshté paraqiten pyetjet kérkimore dhe hipotezat bazé t€ punimit g€ do t’iu
jepet pérgjigje né kapitullin e analizés sé t€¢ dhénave empirike.
Pyetjet kérkimore:
1. A ka euroizimi ndikim negativ né zhvillimin e ekonomisé reale té Shqipérisé?
2. Cfaré ndikimi kané pasur fondamentet makroekonomik né& forcimin e kursit t€
kémbimit né periudhén 2001 - 2018?
Hipotezat bazé:
1.Euroizimi ka efekte negative né rritjen e ekonomisé reale né Shqipéri.

2. Fondamentet ekonomike shpjegojné lévizjet e kursit & kémbimit te Lek kundrejt Euro.

Sipas literaturés dhe praktikés moderne t€ bankave gendrore synimi i PM &shté ruajtja e
stabilitetit t&€ cmimeve pé€rmes kontrollit t€ normés s€ interesit. Rregulli 1 Taylor-it €shté
njé “benchmark” i1 réndésishém pér t€ matur normén e interesit qé kérkohet né njé

ekonomi t€ caktuar. Rregulli 1 Taylor &shté njé rregull q€ bazohet né GAP dhe
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pércaktohet nga hendeku 1 inflacionit, hendeku i prodhimit, hendeku i kursit te
kémbimit. Euroizimi ka ndikim né kéto fondamente. Ne duam t€ matim statistikisht
kété ndikimin e euroizimit, domethénien statistikore t€ tij dhe t€ japim rekomandime té
pérshtatshme pér PM.

Euroizimi matet me euroizimin e depozitave dhe euroizimin e kredive. Norma e
interesit bazg t€¢ PM t€ sugjeruar nga Rregulli i Taylor-it me informacion t€ normés sé
interesit bazé t€ vendit t€ huaj, BE, krahasohet me literaturén dhe studimet ekonometrike
pér t€ pércaktuar nése &shté nivel optimal 1 PM.

1.4 Debati aktual mbi problematikén e zgjedhur

Eshté tashmé e pércaktuar qarté se cili duhet t& jeté synimi kryesor i PM té njé
BQ. Gjithashtu, duket se ka njé konsensus mbi pérdorimin e normés s€ interesit si
instrumenti kryesor i PM. Instrumentet e tjera pérdoren krahas normés sé€ interesit.
Debati kryesor €shté se cila éshté norma e duhur e interesit bazé pér ekonominé né njé
kohé té caktuar né kushtet specifike qé paragiten dhe né cfaré indikatorésh bazohet ajo.
Pér mé tepér, euroizimi dhe efekti né ekonomi dhe transmetimin e PM &shté njé sfidé e
shtuar pér njé PM efektive. Rregulli 1 Taylor-it &shté njé instrument gjerésisht 1
pérdorur pér té orientuar politikébérésit e shumé bankave gendrore né vendimmarrjen e
tyre pér normén e interesit bazg. Diskutimi tjetér €shté pér masén e koeficientéve qé
kontribuojné né Rregullin e Taylor-it, si dhe nése né két€ model duhet té pérfshihet
hendeku i kursit t€ kémbimit dhe normés s€ interesit té vendit té huaj.

Njé diskutim tjetér géndron nése agregati monetar duhet t&€ monitorohet.
Shénjestrimi i agregateve monetare duket i vjetér dhe i pavlefshém né politikén

monetare. N& fillim t&€ viteve 2000 (shih Mayer, 2001) FED-ja kérkoi gé t&€ mos
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raportonte mbi arritjen e objektivave sasiore t€ agregateve monetare né raportet 6 —
mujore, dhe u aprovua. Nga ana tjetér, BQE e shprehte politikén e saj monetare té
mbéshtetur mbi dy shtylla, njéra prej tyre ishte arritja e objektivave sasiore té
agregateve monetare.

Shénjestrimi i masés monetare &shté braktisur nga shumé banka gendrore.
Megjithaté, BQE dhe ekonomisté t€ ndryshém sugjerojné qé paraja ka njé rol t&
réndésishém dhe duhet t€ monitorohet. Mayer (2001) sugjeron njé integrim té tipit
sasior t&€ shprehur nga QTM. Pikénisja sipas kétij propozimi mbetet ekuacioni i
famshém MV = PY, kur V &shté shpejtésia, M €shté oferta monetare, P &shté niveli i
c¢cmimeve dhe Y éshté niveli i prodhimit.

Nése marrim shpejtésing e rritjes s€ kétyre variablave at€heré arrijmé né
formulén e méposhtme: m + v = p + y. Nése zgjedhim pér shpejtésiné e rritjes s€ masés
monetare, m, atéheré kemi: m =p+y —v.

Né ményré gé t€ integrojmé elemente t€ agregateve sasiore t€ parasé né politikén
monetare, duhet njé pérkufizim i qarté i ofert€s monetare, i objektivave t€ inflacionit dhe
1 prodhimit potencial. Si konkluzion, Mayer (2001) argumenton se monitorimi 1 rritjes sé&
parasé ka vleré edhe pér bankat & ndjekin politika monetare t€ shénjestrimit t&€ normés
s€ interesit.

1.5 Pérmbledhje e shkurtér e literaturés, avantazhet dhe kufizimet e saj

Literatura ekzistuese pér sa i pérket ushtrimit t¢ PM &shté e gjeré dhe e pasur.
Studimet dhe testimet empirike pérgjaté gjashté dekadave t€ fundit kané qené t€ shumta.
Konsensusi &shté qé politika monetare ushtrohet né disa shtylla. Sipas Taylor-it (Taylor,

2001) dhe shumé studiuesve t€ tjeré€, disa nga shtyllat e politikes monetare t€ njé¢ BQ
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jang:

1. Kursi i kémbimit - Kjo quhet zgjedhja “bipolare”, sepse ka vetém dy
alternativa té mira, normé kémbimi fikse ose e luhatshme.

2. Njé normé e synuar e inflacionit.

3. Roli i nivelit t& punésimit. Disa BQ e pérfshijné nivelin e punésimit apo
treguesin e papunésisé né objektivat e BQ.

4. Njé politiké€ monetare bazuar né rregulla (Policy Rule). “Policy Rule” &shté
njé plan masash t€ BQ g€ shpalos ményrén se si do t€ axhustohen instrumentet e
politikés monetare qé kryesisht kané té b&jné me:

a. Normén bazé t€ interesit t€ synuar.
b. Agregatet monetare dhe vendimet pér pérshtatjen e tyre.

Sfida e hartimit t€ njé politike monetare adekuate béhet edhe mé e madhe kur
konsiderojmé integrimin financiar global. Kriza e vitit 2008 nuk preku direkt vendet né
zhvillim, por efektet e saj u transmetuan nga mekanizmat e integrimit global financiar,
si¢ jané transferimi i kapitalit t€¢ kompanive shumékombéshe, “deleverage” apo edhe
remitancave (shih Aizenman, 2001).

Kufizimi 1 literaturés géndron né faktin qé shumica e studimeve dhe modeleve té
PM bazohet né vende t€ zhvilluara me njé monedhé&. Studimet pér vendet e euroiziuara
jané t€ kufizuara né numér. Ky studim synon t€ kontribuojé né literaturé, duke paraqitur
njé propozim pér njé Rregull t&€ PM pér njé SME me nivel t€ larté t& euroizimit.

1.6 Pérshkrim i shkurtér i metodologjisé dhe metodave té hulumtimit
Né kété punim &sht€ synuar qé t€ analizohet PM e BSH, kryesisht duke u

fokusuar né etapén e fundit 2009 — 2018, ku &shté pérdorur instrumenti i normés sé
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interesit pér shénjestrimin e inflacionin. T€ dhénat jané dytésore dhe fokusohemi né té
dhénat e serive kohore pér periudhén 2009 - 2018. Periudhat né studim jané té
ndryshme, pér shkak t€ gjendshmérisé sé té¢ dhénave. S€ pari, né modelin e propozuar
pér PM ne analizojmé periudhén kohore 2009-2018, periudhé né té cilén BSH ka
shénjestruar inflacionin pé€rmes instrumentit t€ normés sé€ interesit. S€ dyti, né studimin e
agregatit monetar kemi seri kohore nga 1993 deri n€ 2018. N& kété regresion, t€ dhénat e
seris€ kohore pér periudhén 1993 — 2008 jan€ marré nga té dhénat e BSH, ndérsa pér
periudhén 2009-2018 jané€ bazuar né raportime t€ institucioneve ndérkombétare, pasi
mungojné raportimet nga BSH. Regresioni i agregatit monetar pérpiget t€ analizojé
efektin g€ ka euroizimi né€ performancén e ekonomisé s€ Shqipéris€. S€ treti, regresioni i
kursit t€ kémbimit synon t&€ analizojé faktorét g€ shpjegojné l€vizjet e kursit té
kémbimit. Me kété regresion, pérpigemi t€ kuptojmé se cfaré efekti ka euroizimi né
luhatjet e kursit té¢ kémbimit. Informacioni g€ merret nga hendeku i kursit t€ kémbimit
futet ne Rregullin e Taylor-it. Por, a shpjegohet 1€vizja e kursit t€ kémbimit nga faktoré
endogjené? Pér kété variabél t€ pavarur, kursi i kémbimit, pérdorim Modelin Monetar
me t€ dhéna t&€ regresionit pér periudhén 1999 — 2016. Sé katérti, té¢ dhénat pér normén
bazg t€ interesit t&€ BQE i marrim nga BQE pér periudhén 2009 — 2018.

Analiza e t& dhénave empirike éshté realizuar né programin ekonometrik Gretle.

1.7 Shpjegim i shkurtér i strukturés sé punimit

Ky punim ndahet né gjashté kapituj. N€é kapitullin e paré prezantojmé hyrjen né
kété punim. Pjesa e paré e kétij punimi gjendet né kapitujt e dyté dhe té tret€. Ndérsa
pjesa e dyté e punimit pérbén edhe kapitujt kryesoré t€ analizés s€ regresionit. Kjo pjesé

pérbéhet nga kapitulli 1 katért, 1 pesté dhe 1 gjashté. N& pjesén e par€, pasi shtrojmé
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problemin e PM né kushtet e euroizimit, ngremé pyetjen kérkimore pér efektet qé ai ka
né ekonominé e Shqipéris€. Né pjesén e dyté analizojmé me modele ekonometrike
ndikimin q& ka euroizimi né ekonominé reale t€ vendit toné, por edhe instrumentet e
PM. Variablat jané indikatoré si euroizimi i depozitave dhe kredive, t€ cilét jané té
vézhgueshém. Informacioni pé€r modelet e regresionit bazohet né periudha t€ ndryshme,
né varési t€ gjendshmérisé se informacionit. Grumbullimi, analiza dhe interpretimi i té
dhénave pérbén pjesén e dyté té studimit.

Kapitulli i paré pérbéhet nga parathénia dhe shtrimi i problemit. M€ pas ngremé
pyetjen kérkimore dhe hipotezén bazé. NE vijim b&mé njé analizé t€ shkurtér t&
debateve né lidhje me PM né kushtet e euroizimit, avantazhet e saj dhe té kufizimeve té
saj. Mbasi caktojmé disa objektiva, béjmé njé pérshkrim t& shkurtér t&€ metodologjisé
dhe metodave té hulumtimit.

Né kapitullin e dyté béjmé njé pérmbledhje t€ literaturés né lidhje me PM dhe
modelet e ndryshme kryesore t€ ndjekura qé nga periudha e pas Luftés sé Dyté Botérore.
Teorité e trajtuara jané ajo e Kurbés sé Filipsit, mé pas futemi né epokén e Monetarizmit
me shénjestrimin e agregatit monetar. Njé nénkapitull ia dedikojmé edhe PM bazuar né
kontrollin e kursit t&¢ kémbimit, sidomos né€ periudhén pas déshtimit t€ institucioneve té
Breton Woods. Né vitet 80 dhe 90 hyjmé né€ epokén e shénjestrimin t€ inflacionit me
instrumente t€ ndryshme. Né két€ pjesé analizojmé sidomos hyrjen né epokén e
shénjestrimin t€ inflacionit pérmes kontrollit t&¢ normés afatshkurtér t€ interesit. Né kété
epoké, rol ky¢ kishte John Taylor pérmes propozimit t€ asaj g€ u quajt Rregulli i Taylor-
it. Gjithashtu, n€ kapitullin e dyté€ do t€ diskutojmé debatet pér mandatin e njé BQ, si

dhe do té diskutojmé rreth efektit t¢ PM né ekonominé reale.
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Né kapitullin e trete analizojmé eksperiencén e disa vendeve né shénjestrimin e
inflacionit. N& kété pjes€ marrim né€ shqyrtim suksesin e dy vendeve qé kané shfaqur
karakteristika t€ ngjashme me Shqipérin€é pér sa i pérket dollarizimit dhe mé pas
diskutojmé edhe né lidhje me instrumentin mé t€ pérshtatshém né shénjestrimin e
inflacionit.

NEé kapitullin e katért shpjegojmé metodologjiné e studimit. Kétu parashtrojmé
burimet e informacionit, instrumentet kérkimore t€ zgjedhura. Kétu shpjegojmé edhe
qasjen teorike t€ modeleve ekonometrike t€ pérdorura, si dhe bazén teorike t€ propozimit
final pér njé& model t&€ PM bazuar né Rregullin e Taylor-it t€ modeluar pér njé vend me
euroizim t€ lart€. Periudha e marré né€ studim n€ modelin final té propozuar €shté ajo
mes 2009 — 2018. Né fund shpjegojmé faktorét g€ kané& véshtirésuar mbledhjen e
dhénave pér kété studim. Gjithashtu, né kété kapitull paragesim edhe disa nga kufizimet
€ punimit.

Né kapitullin e peste béjmé analizén e modeleve t€ regresionit pér ndikimin e
euroizimit né performancén ekonomike t€ Shqipéris€é. N& kété analizé pérpigemi té
paragesim dukurité ekonomike g€ ndodhin né t€ njéjtén koh€ me lévizjet e euroizimit
dhe té shpjegojmé lidhjet shkakésore. Gjithashtu, ndértojmé njé model t€ shpjegimit té
kursit t€ kémbimit dhe analizojmé nga ana ekonometrike, nése t&€ dhénat post-ante té
modelit monetar shpjegojné lévizjen e kursit t&¢ kémbimit. M€ pas, pér t€ arritur né njé
propozim t€ njé Rregulli Taylor me elementé t€ kursit t€¢ kémbimit dhe normés sé
interesit té vendit t€ huaj, duhet t€ matim variablat e pashpjegueshém t&€ normés natyrore
té interesit dhe OG.

Kapitulli 1 gjashté, qé éshté edhe kapitulli i fundit, bén diskutimin e rezultateve té
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studimit. N& kété pjesé béjmé interpretimin e rezultateve t€ modeleve té regresionit t&
marra né studim né lidhje me ndikimin e euroizimit né PM. Gjithashtu, interpretojmé
réndésiné e modelit t€ propozuar. Pjesa e dyté e kapitullit fokusohet né rekomandime pér
njé model t&€ PM bazuar né Rregullin e Taylor-it me informacion nga KK dhe NI e
vendit t€ huaj. Gjithashtu, b&jmé rekomandime pér studimet t€ métejshme dhe raportime

té t&¢ dhénave. Kétu pérmendim edhe kufizimet e studimit.

1.8 Pérmbledhje e kapitullit

Né kété kapitull paraqit€ém njé pérmbledhje t€ shkurtér t€ géllimit té€ studimit,
problematikén e zgjedhur dhe objektivat e punimit. Gjithashtu, parashtruam pyetjet
kérkimore dhe hipotezat bazgé. Pasi prezantojmé disa nga debatet kryesore né lidhje me
PM né kushtet e euroizimit, diskutojmé mbi réndésiné qé ka PM né ekonominé reale.
Gjithashtu, né kété kapitull prezantuam edhe njé pérmbledhje t&€ shkurtér té literaturés sé
PM, gé fokusohet n& kushtet e euroizimit. M€ pas prezantuam njé pérmbledhje t&

metodologjisé s€ hulumtimit.

28



PJESA E PARE: KUADRI TEORIK

KAPITULLI II: TEORITE BAZE MBI TE CILAT BAZOHET POLITIKA MONETARE

2.1. Hyrje e shkurtér né historikun e BQ né Shqipéri

Aktiviteti bankar né territoret Shqiptare pjes€ e Perandoris€ Osmane kishin
filluar q€ nga viti 1839. Me 4 Shkurt 1963 u themelua Banka Perandorake Osmane si
banke e Perandorisé¢ Osmane.

Kjo banke zhvilloi veprimtari né territoret shqiptare dhe pastaj hapi degé té saj
duke filluar me Shkupin dhe Manastirin né€ 1903, dhe Shkodrén né€ 1911. Ké&to banka u
mbyllen né 1914, me pérjashtim t€ asaj t€ Janinés, si rezultat i fillimit t€ luftés sé dyté
botérore.

Njé nga arkitektet e Rilindjes Kombétare, Sami Frasheri, hodhi themelet teorike
té formimit t€ shtetit t€ ri Shqiptar né veprén e tij t€ vitit 1889, “Shgqiperia, q ka gene, q
€shté dhe q do t&€ behet”:

Sami Frasheri thoté:

Njé banke komberishte do ngrehure qé kreit né Sh i e

Gjith' ata njeres, qé€ kane t€ holla e s'dine ku e qysh t'i ruaiv"'

humbasine jo vetem uzurene po shume here edhe krereted 6

t€ lene t€ hollat' e tyre pa frike n€ kete banke t€ vertetuare e tg

zotuare prej geverise. Edhe pagesate qé do t€é mbledhe

geverija, nuke do t'i mbanje neper arka, po do t'ia ape né east

bankése. Banka do té kete n€ qdo gastre e n€ ca.nenegastra té

trekta dega t€ sajte. Keshtu kjo banke do t€ jete gati neper tere
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Shqiperit edhe njeri dp t€ mos kete nevoje t€. mbanje t€ holla

né gjit e n€ kuletet; banka do té jete arketor i gjithe botese. Kjo

gjithe t€ holla t&, q€ do t€ marre nga bota e nga geverija, do t'i

punonje e té sjelle begati e bukuri né memedhet edhe né vendit

t'atyre do t€ nxjerre monelle t€ kartet (banknot) edhe keto do

té perdorene me tepre né botet per t&€ mos mbeture ari e ergjendi pa punuare e pa
uzure.

Frashéri parashikon qé t€ ngrihet kjo banké kombétare dhe g€ do t€ kishte
funksionet baze t& njé banke.

Sé pari kjo banke do té funksiononte si ruajtése e vlerés. Duke ruajtur vlerén né

3

njé banké Frashéri parashikon g€ populli do t€ pérfitonte “uzurene”, interesin nga
depozitimi i kursimeve t€ tyre né€ njé banke. Gjithashtu do t€ mund t&€ ruheshin fizikisht
nga humbja, vjedhja apo prishja e parave. Sipas Frashérit kjo banke do t€ ishte e
vértetuar dhe e garantuar (“zotuare’) nga geveria.

Sé dyti publiku gé ka vlera monetare ose sasi t€ arit t&¢ kursyera mund ti
vendosin né banke duke pérfituar njé interes. Frashéri kishte vizion peréndimor t€ njé
ekonomie ku fajdeté, brenda normave té arsyeshme, ishin t€ domosdoshme pér
zhvillimin e ekonomisé. Duhet t€ kujtojmé g€ nuk ishte shume kohé mé pare kur
Evropa dhe mé gjeré e konsideronte fajdené, apo interesin, si njé aberracion.

Sé treti kjo banke shérben g€ té japé hua investitoréve apo publikut qé do t&

investojé né aktivitete fitimprurése. Mungesa e kreditit né ekonominé shgqiptare si

rezultat i mungesés se vémendjes nga Perandoria Osmane pér njé province si Shqipéria
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por edhe luftérat e vazhdueshme kishin shkaktuar véshtirési né shkémbime tregtare dhe
né investime.

Frashéri parashikon gé banka do té sjellé “begati dhe bukuri mémédheut”.
Likuiditeti né ekonomi &shté gjaku gé ushgen degét e ekonomisé. Ky mésim vlen edhe
pér bankierét modern té cilét duhet t€ kuptojné rolin e tyre né furnizimin e ekonomisé
me likuiditet t€ mjaftueshém .

Sé katérti duket se Frasheri thoté qé banka kombétare duhet t€ printoje monedha
prej letre né ményré qé shkémbimi t lehtésohet, vlera té€ ruhet dhe t€ pérfitohet interes si
dhe té investohet nga sipé€rmarrésit.

Ismail Qemali ndérmori masa t€ menjéhershme pér té filluar bankat e para. Né
Dhjetor t& vitit 1912 ai filloi pérpjekjet pér themelimin e bankés se pare shqiptare me

kapital Italian.

2.1.2 Fazat e zhvillimit t¢ Politikes Monetare

Né ditét e sotme ka njé konsensus t€ gjéré g€ inflacioni €shté njé problem
monetar (Friedman et)) dhe g€ politika monetare &shté efektive né mbajtjen nén
kontroll t€ inflacionit. Ky reflektim né akademi dhe né politiké-berje ka kaluar pérmes
njé zhvillimi rreth 100 vjecar. Politika Monetare e BSH ka reflektuar zhvillimet
akademike t€ peréndimit por zakonisht me njé vonesé g€ shpesh ka géné edhe disa
dekada. Mund t€ vézhgohen disa faza né zhvillimin e Politikés Moneare t€¢ BQ né
Shqipéri.

Faza e Pare — 1913 — 1925

Ismail Qemali mori vendim pér hapjen e bankés se pare kombétare né 1913 por

ky vendim nuk u zbatua asnjéheré pér shkak té jetés se shkurtér té geverisé se tij.
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Njé masé e réndésishme monetare, né vitin 1921, ishte vendimi i datés 25
Qershor 1921, me t€ cilin geveria cakton kurset e monedhave t€ tjera ndaj frangut ar.
Me kété vendim Sterlina angleze do té kémbehej me 25 fr.ar, lira turke me 22 fr.ar,
dollari amerikan me 6 fr.ar dhe marka gjermane me 1.15 fr.ar.

Né kété ményre mund t€ thuhet se geveria shqiptare, né 1921, ende pa pasur
bankén dhe monedhén e saj kombétare, filloi té€ ndérhyjé né rregullimin e kurseve té
kémbimit, duke u bazuar né frangun ar t€ Bashkimit Monetar Latin. (shih Sistemi
Monetar i Standardit t€ Arit n€ Shqipéri, 1912 — 1938, Aristotel Pano, 2012)

Faza e dyte - 1925 - 1944 — periudha e menaxhimit Italian té¢ BSH

Né kété periudhé Banka Kombétare e Shqipérisé ndoqi njé politiké monetare
klasike. U ndoq njé politiké monetare e standardit té Arit.

Depresioni 1 viteve 1930 u mbart né Shqipéri pérmes njé politike t€ gabuar té
Bankés Kombétare. Né kété kohé Banka Kombétare ishte me pronési Italiane dhe
pérdori njé politiké Monetare shtrénguese.

Depresioni 1 Madh shkaktoi shume turbullime né tregjet financiare dhe té
ekonomisé reale. Pas rénies ekonomike t& 1920 ekonomia Amerikane po zgjerohej me
hapa t&€ shpejt€. Sipas Rothbard (Rothbard, 1972) Ishte e pritshme njé korrigjim i
ekonomisé. N& Qershor t€ 1929 ekonomia ndaloi sé zgjeruari por askush nuk i
parashikoi ngjarjet g€ pasuan. Tregu i aksioneve ndihej i rrezikuar dhe ndérsa
spekulatorét e kthyer nga pushimi né Shtator t€ 1929 rishikuan indikatorét fondamental
t& ekonomisé. Por nuk arritén qé t€ lexonin se ¢faré pritej t€ ndodhte. Me 19 Tetor, dité
pushimi pér tregun e aksioneve, investitorét kishin filluar t€ dérgonin “margin calls”,

shitje t& aksioneve, depozitim né para né pérpjekje pér t&€ mbuluar humbjet. Nga fillimi
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1 javés, me 21 Tetor 1929 brokerat filluan ta kuptonin g€ jo vetém mund t€ humbnin
paraté por edhe shtépité e tyre. T€ Enjten, me 24 Tetor, tregu i aksioneve pati njé rénie
té fort€. Askush nuk po blinte dhe brokerat nuk ishin né gjendje ti pérgjigjeshin
“margin calls” nga klientét e tyre. Pastaj erdhi e Premtja e Zeze e 25 Tetorit 1929.
Brokerat filluan té shisnin aksione me vleré mé t€ ulet n€ ményre g€ té rikuperonin para
g€ ishin shumé t€ nevojshme pér likuiditet.

Né mbrémjen e 24 Tetorit 11 tregtaré t€ njohur t€¢ Wall Street kishin kryer
vetévrasje. Me 13 Néntor indeksi 1 WJ kishte réné nga 542 né 224 pike. Rénie drastike
kishin pésuar kompanité me t€ mira né bote si GM, New York Times dhe US Steel.

Kriza e tregut u mbart né ekonominé reale. Prodhimi industrial ra mé shumé se
50%, ndértimi ra me 84%, prodhimi i t€ mirave té forta ra me 77% dhe papunésia u rrit
nga 3.2% né 1929 né 24,9% né 1933.

Kjo &shté njé rénie e thelle dhe e forté né té cilén dukej se tregjet “Laizzefaire”
kishin déshtuar.

Pasojat e krizés globale u ndjené edhe né Shqipéri. Banka Kombétare, e drejtuar
nga aksioner Italian, kufizuan likuiditetin duke pérséritur t€ njéjtin gabim t€ béré nga
homologet e FED dhe bankave t€ tjera. Kjo politike rezultoi njé pér zgjatje dhe thellim
té krizés edhe né Shqipéri.

Faza e trete — 1944 - 1991 — Periudha e menaxhimit komunist té BSH

Né periudhén komuniste t€ menaxhimit t€ bankés se Shqipérisé u vazhduan
politika e menaxhimit praktikisht sipas modelit t€ arit. N€ fillim, n&€ vitin 1944, u anulua

marréveshja e béré me grupin Italian dhe u shpronésuan pér interesa publike 495,000
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aksione té zakonshme dhe 100,000 aksione themeltare té Bankés Kombétare té
Shqipérisé.

Humbja e luftés dhe veprimet pasuese t€ qgeveris€ komuniste shkaktuan
inflacion t&€ Frangut Shqiptar pér shkak té zgjedhjes se arit si mjet pér t€ ruajtur vleré.
Pér té parandaluar inflacionin edhe me t€ madh, shteti i sapo formuar komunist mori
disa masa.

Kryesia e Ké&shillit Antifashist Nacionalclirimtar miraton ligjin nr.20, daté
15.12.1944, i cili ndalon eksportimin e arit, t€ argjendit, t€ platinit dhe t€ guréve té
c¢cmuar. Synon frenimin e inflacionit t€ métejshém t€ frangut shqiptar, goditjen e
kontrabandés s€ arit né tregun e brendshém dhe moslejimin e daljes s€ tij jashté kufijve
t€ vendit. Ndalimi i1 daljes se arit nga vendi synonte g€ t€ pengonte zhvlerésimin e
métejshém t€ Frangut shqiptar dhe ndaljen e inflacionit t&€ shprehur né Franga.

Faza e Katért 1991 — 2008 — Periudha e Menaxhimit Post — Komunist

Shekulli 1 XXI po déshmon gé &shté njé shekull me risi né fushén e politikes
monetare. Kjo vérehet né risiné e mjeteve (non-conventional tools) té pérdorura nga
Bankat Qendrore pér t’iu pérgjigjur sfidave t€ ekonomis€. Kéto metoda jo-
konvencionale, si “quantitavie easing” dhe politika e normave negative t€ Interesit,
reflektojné debatin e nxehté né politiken monetare né mes té studiuesve.

Né studimin ton& nuk do t€ fokusohemi né arsyet e euroizimit por né efektet qé
ka euroizimi né€ performancén e ekonomisé reale, kursin e kémbimit dhe pérllogaritjen

dhe efigencén e instrumentit baze te politikés monetare.
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Zhvillimi i Kuadrit ligjor i Politikes Monetare t¢ BSH

Pas daljes nga komunizmi sistemi bankar i organizuar si njé sistem bankar me
dy nivele dhe BSH mori mandatin e saj pér stabilitetin e ¢cmimeve dhe si njé banké e
pavarur me instrumentet dhe politikat e saj.

Vitin 1991 solli né Shqipéri pérmbysjen e &ndrrés utopike komuniste dhe
zgjimin né realitetin e ekonomisé sé€ tregut. Banka e Shqipérisé u formua me 22 Prill
1992 duke kaluar né€ njé sistem bankar me dy nivele dhe me mandat ligjor “ruajtja e
vlerés sé brendshme dhe té jashtme t€ monedhés vendase”. Ligji Nr. 7559, “Pér Bankén
e Shqipérisé”, Prill 1992. Si¢ e bén t€ qarté Themeli (2012) ky mandat i BSH nuk
pércaktonte garté nése mandati i BSH ishte stabiliteti i ¢gmimeve apo ishte ruajtja e
kursit t€ kémbimit apo njé kombinim i t€ dyjave.

Ligji Nr. 8076, “Pér Bankén e Shqipérisé” shénoi njé pérmirésim t€ dukshém né
kuadrin ligjor t¢ BSH. Ligji i ri mbyllte paqartésité pér objektivin parésor t€ bankés se
Shqipérisé duke pércaktuar g€ ai &shté stabiliteti i gmimeve. I njéjti objektiv parésor u
ruajt dhe u pérforcua né Ligjin e ri t€ miratua me 1997 dhe até t€ ndryshuar né 2002.
Ligji 1 1997, 1 ndryshuar né 2002 forcon edhe pavarésiné e BSH duke pércaktuar
ményrén e pérzgjedhjes s€ anétaréve t€ Bordit si dhe duke kufizuar financimin deficit
buxhetor t&¢ Qeverise. Gjithashtu né kéto ligje pércaktohet liria q¢ ka BSH pér té
vendosur objektiva teknike pér arritjen e synimit t€ saj ligjor, “arritjen dhe ruajtjen e
stabilitetit t&€ cmimeve”.

Banka e Shqipérisé€ ka pércaktuar si objektiv teknik ruajtjen e inflacionit vjetor

brenda +-3%.
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Strategjia e ndérmjetme e Politikes Monetare

Kuadri Ligjor i BSH i jep autoritet BSH pér t€ pérzgjedhur instrumentet e
ndérmjetém dhe strategjin€ pér t€ arritur objektivin e ruajtjes s€ stabilitetit t&€ cmimeve.

Me konsultimin nga FMN né dekadén e paré€ u ndjek njé politiké né€ shérbim té
tre objektivave:

Sé pari u synua liberalizimi ekonomik népérmjet liberalizimit t€ cmimeve dhe té
sistemit t& tregtisé.

Sé dyti u synua stabiliteti i cmimeve pérmes njé politike t€ shtrénguar monetare
dhe fiskale.

Sé treti u synua krijimi i institucioneve té tregut t& lire.

Pérdorimi i instrumenteve té kontrollit sasior té parasé

Sipas Themeli (2012) BSH, né konsultim me FMN, zhvilloi njé plan t&
ekspansionit Monetar né pérputhje me pritjet pér rritjen e PBB si dhe nga pritjet e
lévizjes s€ indikatorit t€ shpejtésis€ se lévizjes s€ parasé€. Si objektivi i ndérmjetém u
caktua rritja e parasé sé gjeré, M3, brenda njé intervali t€ caktuar. Marréveshjet me
FMN pérgjaté periudhés 1992 — 2008 kushtézoheshin me monitorim rigoroz té
kritereve sasiore nga ana e BSH. Sipas Themeli (2012) tre nga kéto kriteret sasiore
ishin:

Sé pari Rezervat Valutore Neto t&€ BSH. Kjo rezervé konsiderohej si njé
mbrojtés nga goditjet e jashtme dhe si e tillé u vendos njé kufi, dysheme pér t€ ruajtur

pozicionin e jashtém t€ vendit.
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Sé dyti Mjetet e Brendshme Neto t€ BSH-se. Ky tregues monetar kontrollon
zgjerimin e bazés monetare dhe likuiditetit t€¢ brendshém. BSH e kontrollon kété
tregues duke marre parasysh rritjen e PBB, treguesin e shuméfishimit t€ parasé pérmes
shpejtésisé s€ qarkullimit t&€ parasé me shpresén qé t€ ndikojé inflacionin.

Sé treti Kredia e Brendshme Neto pér Qeveriné. Ky parametér synonte té
kontrollonte zgjerimin fiskal nga Qeveria duke kontrolluar huamarrjen e Qeverise né
tregun e brendshém.

Faza e peste 2009 - vazhdim — Menaxhimi né bazé té shenjéstrimin té
normeés s¢ Interesit.

Né vitin 2009 BSH ndryshoi instrumentin e ndérmjetém t&€ PM duke kaluar nga
kontrolli i ofertés monetare, pérmes modelit QTM né até té shenjéstrimin t€ normés sé
interesit. Edhe pse BSH nuk deklarohet pér modelin ekonometrik qé pérdor pér té
pércaktuar normén objektiv t€ interesit ajo dhe pothuajse t&€ gjitha BQ pérdorin njé
variant t€ Rregullit t&€ Taylor. Kété etape té re né menaxhimin e PM e pretendojné t€ dy
shkollat kryesore t&€ mendimit ekonomik, ajo e Ekonomiksit t€¢ Ri t€ Keynes (New
Keynsian Economics) dhe ato Neo-Klasik té tipit t&€ Monetaristeve t€ John Taylor. Kjo
tregon se sa shumé jané afruar kéto dy shkolla mendimi dhe sa shumé progres &shté
bere né gjysmé shekullin e fundit.

Instrumenti kryesore né¢ PM t€ shenjéstrimin t&€ normés s€ interesit jané Repo,
“repurchase agrement” — marréveshjet e riblerjes. Repo €shté instrumenti kryesore i
politikes monetare t& BSH. Repo 7 ditore jané letra me vlera té geverise qé bankat i
shesin njéra tjetrés né ményré qé t€ plot€sojné nevojat e tyre pér likuiditet. Ato shiten

me premtimin g€ do t&€ blihen pas 7 ditéve, periudhé qé pérbén edhe bazén e Repo-ve 7
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ditore. Riblerja e Repo-ve né fund té afatit béhet me nj& ¢mim me t€ lart€ dhe si rezultat
krijohet norma e interesit t&€ Repo-ve.

Norma e Repo-ve &shté instrumenti kryesoré i normés nominale t€ interesit té
BSH. Né 2009 BSH kaloi nga Shenjéstrimi i agregateve monetar né até t€ normés bazé
té interesit. Kété ndryshim e kishin béré mé herét shumé banka t€ tjera gendrore.

Sipas Themeli (2012) kérkesa pér para dhe shuméfishuesi i parasé€ nuk rezultoi i
géndrueshém pér té realizuar njé politiké monetare t&€ géndrueshme.

Friedman kishte postuluar njé pozicion tjetér g€ né vitin 1970. (Jagdish Handa,
2009, “Monetary Economics, 2nd Edition — fage 301)

Friedman kishte argumentuar se ekzistonin mekanizma direkte dhe indirekte t&é
transmetimit t€ efekteve nga oferta pér para te kérkesa agregate prandaj kontrolli sasior
1 parasé ishte mé miré se sa norma e interesit. Ndikuar nga studimet e Friedman
shumica e vendeve t€ zhvilluar né mesin e viteve ‘70 kaluan né njé regjim té kontrollit
sasior t€ parasé, pérfshiré Amerikén, Kanadané dhe Angliné. Agregati monetar i
sugjeruar ishte M1, M2 ose edhe agregat mé té gjere.

Megjithaté kjo strategji rezultoi problematike pér shkak t€ pagéndrueshmérisé
sé& shpejtésisé sé qarkullimit t€ parasé dhe u braktis né mesin e vite *80.

Né Shqipéri kjo strategji vazhdoi t€ pérdorej deri né vitin 2008 (shih Themeli,
2012). Sipas analizés se BSH inflacioni né afatshkurtér dhe afat t&€ mesém ndikohet nga
shumé variabla ekonomie, edhe pse né afat t&é gjaté konsensusi €shté se inflacioni éshté
njé fenomen monetar. Pérpjekjet pér t€ braktisur két€ regjim té politikes monetare
kishin filluar n€ vitin 2000 por vetém né 2008 u arrit & t€ kalohej né njé regjim té

shenjéstrimi t€ normés s€ interesit.
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Politika Monetare €shté e réndésishme pér shéndetin e ekonomisé s€ njé vendi.
Politika monetare té gabuara kané sjellé kriza globale.

Mjeti g€ publiku pérdor pér ruajtjen e vlerés dhe shkémbimit t€ mallrave éshté
pércaktuar nga kérkesa dhe oferta pér kéto mjete. Agjentét ekonomik kane preferuar qé
té ruajné vlerén e tyre né ato mjete té cilat jan€ perceptuar g€ mbartin njé vleré té
ardhshme mé té lart€. Né periudha stabiliteti ekonomik dhe besueshmérie ndaj
politikave t€ Qeverise dhe BQ vlera dhe kérkesa pér monedhén vendase ka gené e
géndrueshme. Né periudha krize ekonomike apo politike apo n€ mungese t&é
besueshmérisé se politikave monetare t&€ BQ njerézit kané preferuar t€ mbajné kursimet
né at€ monedhe qé€ publiku ka vlerésuar me vleré reale mé t€ madhe.

Né Shqipéri €shté shénuar njé rritje e euroizimit né vitet 1997 deri né€ 2010. Kjo
rritje duhej t€ shogérohej me inflacion. Kjo nuk ka ndodhur. N& vend t€ saj kemi
vézhguar inflacion brenda objektivave té BSH. Gjithashtu duhej t€ vérenim njé
zhvlerésim t€ ALL né& raport me euron por g€ nga viti 2011 kemi vérejtur t€ kundértén.

Ka shume faktoré por ne do t&€ fokusohemi né efektin e politikés monetare dhe

si duhet t€ jeté kjo politiké g ti pérgjigjet mé miré realitetit t€ euroizimit.

2.2. KUADRI TEORIK I POLITIKES MONETARE

2.2.1. Diskutim mbi pérdorimin e instrumenteve té ndérmjetém né PM

Disa ekonomisté sugjerojné qé¢ modelet monetariste dhe neo-monetariste nuk
kané vend né politiken monetare moderne. Krugman (2016). Friedman né€ modelin e tjj
bénte dallim né mes t€ variabla qé duhet t€ jene pjese e objektivave t€ politike bérésve

té politikes monetare, inflacioni dhe hendeku 1 prodhimit, dhe variablave gé politika
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monetare duhet t€ shenjéstronte, paraja dhe rritja e bazé€s monetare. Kundérshtimi 1
Friedman pér t€ pérdorur objektiva t€ ndérmjetém g€ bazoheshin né€ objektivat
pérfundimtar, si inflacioni dhe hendeku 1 prodhimit, vinte nga skepticizmi né
pérdorimin e modeleve t€ strukturuara pér t€ pérdorur njé politike monetare aktiviste.
Né analizén e ekonomisteve (shih Nelson, 2008) kundérshtimi i Friedman ndaj
pérdorimit t€ objektivit pérfundimtar si inflacioni pér njé rol aktiv né€ politiken
monetare do t€ bénte qé politika monetare t€ ishte duke luftuar gjithmoné luftén e
kaluar. Sipas Friedman shenjéstrimi i1 inflacionit t€ pritshém kérkonte g€ politika
monetare t€ varej tepér mbi vlerésimin e lidhjes se politikes monetare dhe inflacionit.

Vlerésim t€ ngjashém ka pasur edhe nga ekonomisté t€ tjeré. Bernanke et al.
(1999, f. 298) kritikon politiken monetare e cila reagon ndaj inflacionit vetém pasi
inflacioni &shté béré problem. N& ndryshim nga Friedman kéta autoré sugjerojné qé
politika monetare t€ bazohet né inflacionin e pritshém.

Sipas analizés s€¢ ekonomisteve t&€ Bankés se Rezervés Federale t& Saint Louis
(shih Nelson, 2008) pérjashtimi i variablave reale si hendeku i prodhimit nga lista e
shenjéstrimit né politiken monetare bazohej né hipotezén e normés natyrore. Sipas
Friedman variablat reale tentonin drejt vlerave natyrore pavarésisht nga politika
monetare. Megjithaté Friedman shikonte te variablat reale informacion té vlefshém pér
politiken monetare. Por ai e kundérshtoi me force reagimin e politikes monetare ndaj
variablave reale si hendeku i prodhimit, papunésia apo norma e interesit. Sipas
Friedman né ményré g€ politika monetare t€ reagojé ndaj kétyre variablave duhet gé té

vlerésohen normat e pa vézhguara t€ prodhimit potencial, norma natyrore e interesit dhe
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norma natyrore e papunésis€. Vlerésimet e kétyre normave t€ pa vézhguara varen
shumé nga vlerésimi subjektiv i ekonomistéve.

Pér arsyet e mésipérme monetaristét argumentojné pérdorimin e agregateve
sasiore monetare si M2 (né Shqipéri éshté pérdorur M3) si objektiv i ndérmjetém i

politikes monetare.

2.2.2 Oferta e parasé né politiken e njé BQ

Paraja nuk kishte rol t€ réndésishém né formulimin e PM t€ Amerikés deri né
fund t€ viteve ’60. (shih Meulendyke, 1998; Mayer, 2001). Megjithat€ nga fundi 1
viteve 60 me déshtimin e politikes monetare t€ asaj kohe dhe t€ modelit t€ kurbés se
Filps, ku u vézhguan stagflacion, q¢ do t€ thot€ njékohésisht inflacion dhe rénie
ekonomike t€ cilat ishin t€¢ pamenduara q€¢ mund t€ ndodhnin sé€ bashku, filloi ti
kushtohej me shumé vémendje parasé né PM. Ky trend u vu re né organizimin e
konferencés se pare né Qershor 1969 me titull “Kontrollimi i agregateve monetare”.
Sipas Mayer (2001) FOMC mori hapat e paré né keté drejtim né vitin 1970 ku né
dokumentin e PM u shpreh pér heré t€ paré déshira pér t€ kontrolluar rritjen e sasisé sé
parasé dhe té kreditit.

Ne fillim t€ viteve *70 PM e FED zbatohej duke vendosur normén afatshkurtér
té fondeve federale, FFR. FED reagoi pér té pérfshire kontrollin e agregateve monetare
né PM. Si fillim ata vendosen objektiva 2 mujore t€ rritjes se ofert€s monetare. Mé&
vone FFR u vendos né nivele gé ishin né€ konsistencé€ me arritjen e objektivave té rritjes
sasiore t€ paras€. Kongresi kaloi né veprim duke vendosur legjislacion ku né 1975 1

kérkonte FED qé t&€ vendoste objektiva pér ofertén monetare. Si rezultat t€ veprimeve t€
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kongresit né 1975 pér here t€ pare FED vendosi objektiva vjetor t€ ofert€s monetare
dhe i lajméroi ato publikisht.

Sipas historianéve t€ politikave monetare (shih Mayer 2001) rritja e stokut té
paras€ mori njé rol edhe mé t€ réndésishém né vitin 1978 né pérpjekjet e Volker pér té
kontrolluar inflacionin. Politika monetare ushtrohej pérmes caktimit t€ bazés monetare
té nevojshme pér t€ arritur rritjen e ofert€s monetare. N€ keté proces norma e fondeve
federale, FFR, u la e lire g€ té lévizte n€ ményre q€ t€ arrihej ky objektiv. Rritja e
ofertés monetare konsiderohej si njé objektiv i ndérmjet€ém me objektiv final kontrollin
e inflacionit. Né fillim FED vendosi objektiva pér rritjen € M1 dhe M2 por me fokus
MI1. Por me rénien e shpejtésisé s& qarkullimit t& paras€, v, FED lévizi né vendosjen e
objektivave pér M2 dhe M3 por kryesisht duke u fokusuar né¢ M2.

Né fillim t&€ viteve 80 pati inovacion né€ sistemin bankar i cili pati ndikim né
shpejtésiné e v, duke e béré até t&€ véshtire pér tu parashikuar. Si rezultat n€ fund t€ vitit
1982 FED filloi té 1évizte né drejtim t€ kontrollit t€ normés federale té fondeve, FFR.
Né 1982 qéllimi i caktimit t€ objektivave t€ agregateve monetare shprehej qé
“vendosen me gellim ngadalésimin e zgjerimit t€ parasé drejt normave qé pérputheshin
me potencialin e prodhimit t€ ekonomisé€ dhe me stabilitet t€ cmimeve” (Mayer 2001).

Né 1995 FED pati njé zhvillim té réndésishém né€ gjuhen g€ pérdorte né
shprehjen e PM. Deri né até kohe objektivat e agregatit monetare shpreheshin pér
periudhén pasuese. Né 1995 gjuha e pérdorur pér té shprehur synimin e objektivave
monetare ishte arritja e stabilitetit né njé periudhe té ndérmjetme dhe hipotetike ku
arrihej stabiliteti dhe shpejtésia do té ishte “normale” (Mayer 2001, f. 8-9). Pra M2

vendosej si njé indikator 1 sasisé se parasé g€ do t€ vézhgohej né kushte normale t&
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stabilitetit t¢ ¢mimeve dhe shpejtésis€, v, né nivele historike. E njéjta gjuhe u pérdor
deri sa né fillim t€ viteve 2000 kur kongresi hoqi kérkesén qé¢ FED té bénte publike
objektivat e agregateve monetare.

Ekonomistet argumentojné se ky ndryshim ndodhi pér dy arsye;

E para kishte t€ bénte me luhatjet dhe véshtirésité pér t€ parashikuar 1€vizjet e

E dyta kishte t& bénte me faktin se né situatén e inflacionit t€ ulet t& viteve *90

metoda e dyté, ajo e kontrollit t& FFR, ishte mé e pérshtatshme.

2.2.3 Monetarizmi dhe QE

Ka diskutime se ku bazohen BQ, si FED apo BQE, pér té€ ofruar programet e
tyre t& QE né pérgjigje té krizés financiare. Sipas Bernkanke (2012) dhe Nelson(2011)
FED dhe BQ e vendeve t€ tjera u bazuan né modelin e Friedman né pérgjigjen e tyre

ndaj krizés sé 2008.
Si pérputhet QE me modelin Monetarist?

Shume autoré (Olivio, 2015; Bernanke, 2012; Nelson, 2011) bien dakord qé QE
ishte njé pérgjigje Monetariste ndaj kriz€s. Por studiuesit nuk bien dakord pér
mekanizmat e transmetimit t&€ QE. Fatkeqésisht Friedman vdiq para se t& kishte
mundésiné qé t&€ shprehej pér kursin mé t€ mire né pérgjigje t€ krizés financiare té

2008. Megjithaté kemi mundési gé t€ kuptojmé nga géndrimi 1 Friedman.

Sé pari shohim sugjerimet qé 1 dha Bankés Qendrore t€ Japonisé né pérgjigje té
krizés s€ vitit 1991. Sipas Friedman Banka e Japonisé duhet t€ ndiqte njé politiké

monetare zgjeruese.
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Sé dyti debati né mes t€ akademikéve nuk €shté nése Friedman do té kishte
mbéshtetur QE si politiké€ monetare né pérgjigje té krizés financiare t€ vitit 2008.
Céshtja né diskutim mes akademikéve &shté modeli teorik i Friedman mbi t€ cilin

bazohet dhe mbéshtetet politika QE né pérgjigje té krizave.

Bernanke (2012) dhe Nelson (2011) e bazojné argumentin e tyre se Friedman do
té kishte mbéshtetur njé politike monetare lehtésuese, qé ishte pérgjigjja e shumé
bankave gendrore né pérgjigje t€ krizés financiare — pérfshiré krizén financiare qé
pérfshiu Shqipériné si pasojé e asaj n€ BE —né bazé t€ teoris€ sé€ balancés sé
portofoléve t€ zhvilluar nga Friedman né vitet *60. Teoria e balancés se portofoléve
thoté g€ politika monetare ndikon strukturén né kohé t€ normés s€ interesit. Ideja éshté
g€ shtimi 1 oferté€s monetare ndikon normén afatshkurtér t€ interesit dhe si rezultat
ndikon normén e interesit afatmesém dhe até afatgjate. Bernanke (2012) dhe
Nelson(2011) besojné se QE vepron pérmes Efektit t€ bilanceve t€ portofolit

(Portofolio Balance Effects).

Né té kundért autore t€ tjeré (Olivo, 2015) argumentojné g€ lidhja e QE me
modelin teorik monetarist, t€ zhvilluar nga Friedman dhe Shwartz, béhet pérmes efektit
monetar t€ politikes monetare. N& periudhat e krizés ekonomike, recesion apo
depresion ekonomik, pérmes efektit monetar njé banké gendrore rrit bazén monetare né
ményré qé M2 (ose né rastin e Shqipéris€ pérdoret M3) té rritet me shpejtési té njéjte

me até né periudha stabiliteti.
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Né Shqipéri shihet garté, ne grafikun 4, se ka njé rénie t€ shpejtésisé se rritjes se
kérkesés pér para, M3 dhe politika monetare ka gene jo e mjaftueshme pér t€ inkurajuar

rritje t€ kérkesés pér para né nivele normale.

Sic shihet nga grafiku Nr. 3 viti 2013 shénon fazén né té cilén ka njé rénie t&

shpejtésisé sé rritjes s¢ M3.

Nga vézhgimi i grafikut Nr. 3 vihen re tre periudha té rénies s€ ofertés pér para

M3.

Sé pari Eshté né vitin 1997 né periudhén e krizés sociale dhe ekonomike t& *97.

Sé dyti ka ndodhur né 2002 — 2004. Shkaget ge lidhen me kété rénie duhet te
studiohen nga ekonomiste. Megjithaté mund te vémeé re qé€ kjo periudhe lidhet me

euroizimin e vendit dhe de-dollarizimin.

Grafiku 3 Oferta monetare M3 e Shqipérisé — 1992 - 2918
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Sé treti rénia e shpejtésisé sé rritjes fillon né€ 2013. Kjo vjen pas njé rritje té
shpejte nga viti 2009, kohé né t€ cilén filloi kriza financiare globale. Efektet e késaj
krize u ndjen né Shqipéri né ményre indirekte kryesisht pérmes rénies sé eksporteve,
pérkeqésim t€ bilancit t&€ pagesave si dhe rénies sé€ remitancave. N€ t€ njéjtén kohé
Banka e Shqipérisé filloi uljen e normés bazé t€ interesit duke arritur nivele t€ uléta
historike. Por rritja e ofertés monetare, M3, akoma nuk éshté rikuperuar. Edhe pse
Banka e Shqipérisé ka njé norme t¢ REPO-ve né nivele t€ uléta historike indikatorét
monetare tregojné qé politika monetare né keté periudhe krize nuk ka gene e

mjaftueshme dhe akoma nuk €shté rikuperuar.

BQ dhe QE né teoriné e balancés se portofoléve

Sipas Victor Ilivo (Friedman, Monetarism and Quantitative Easing Victor,
2015) programi i lehtésimit sasior, ose QE, €shté njé pérpjekje e bankés gendrore pér t&
rritur bilancin e saj pérmes rritjes s€ bazés monetare ose blerjes s€ aksioneve ose
obligacioneve té geverise apo kompanive. Banka gendrore operon pér t€ arritur keté
synim pérmes operacioneve té tregut té hapur, né Shqipéri arrihet pérmes REPO-ve 7
ditore, me gellim uljen e normave t€ interesit né tregun ndér bankar me gellim uljen e
normave afatgjata té interesit. S€ dyti pérmes uljes sé€ rezervés s€ detyruar. Pérvec
masave sasiore banka gendrore mund t&€ pérdoré edhe masa cilésore né pérpjekjet e saj
pér QE. Kéto masa cilésore kané té b&jné me zgjatjen e afateve t€ maturimit t&

programeve huadhénés t€ BQ.

QE né praktiken e BQE
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Ndérsa ky studim po shkruhet BQE lajméroi rinisjen e programit té saj t€ QE.
Megjithaté ndikimi i QE &shté véné né diskutim nga disa studiues (si Krugman).
Shkrimet e fundit n€ akademiné ekonomike jané€ fokusuar né ményrén e daljes nga
situata e politikes monetare me interesa “afér-zero” dhe uljen apo eliminimin e QE.
Politika tradicionale e transmetimit t€ politikes monetare me ané t€ normés sé rezervés

nuk &shté funksionale pasi rezervat bankare jané me t€ médha se rezervat e kérkuara.

Shekulli 1 XXI po déshmon g€ €shté nj€ shekull me risi né fushén e politikes
ekonomike. Kjo vérehet né risin€ e mjeteve (non-conventional tools) t€ pérdorura nga
Qeverité dhe Bankat Qendore pér t’iu pérgjigjur sfidave t€ ekonomisé. Kéto metoda jo-
konvencionale jané dy, QE (quantitavie easing) dhe politika e normave negative té

Interesit.

Grafiku 4. Normat negative té interesit nga BQE
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Literatura dhe modelet teorike rreth rolit t€ borxhit kombétar mbi zhvillimin
ekonomik nuk &shté e ploté (Catherine Pattillo, Helene Poirson, and Luca Ricci, 2002)
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por ka pasur vémendje t€ shtuar ndaj késaj marrédhénie pér shkak té shtimit t€ madh t&

borxhit publik.

Sipas http://www.economist.com/content/global_debt_clock borxhi publik i
geverive té gjithé planetit né 2015 géndron né nivelin e mbi $ 56 trilion krahasuar me
$25.6 Trilion né vitin 2002. Rritja mé e madhe ka ardhur si rezultat i politikave

monetare stimuluese t&€ ndjekura nga Qeverité si pérgjigje ndaj recesionit t&€ madh té

vitit 2008.

Borxhi Publik i Shqipérisé

Né Shqipéri deri né 2013 éshté deklaruar zyrtarisht njé nivel borxhi prej $9,1
miliard ose rreth 59% e GDP (Burimi: Banka e Shqipéris€). Por ky nivel borxhi nuk
merrte né konsideraté shpenzimet pér puné publike t€ kontraktuara dhe konsumuara por

gé nuk ishin paguar.

Qeveria Berisha né vitet 2005 zyrtarisht ka ruajtur njé nivel proporcional t&
borxhit ndaj GDP né vitet 2005 — 2013 por né fakt borxhi real ka gené shumé mé i larté

si ai 1 deklaruar.

NEé planin afatmesém Qeveria Rama ka planifikuar uljen e borxhit publik né

nivelet e 60% né pérputhje me marréveshjen me FMN.

Por sa té efektshme kané gené kéto politika? Dhe c¢faré roli ka struktura e

borxhit publik né rritjen ekonomike?

2.2.4 “Triniteti i Pamundur” i Politikes Monetare
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Duke operuar né njé treg global t€ integruar Shqipéria ka zgjedhur gé t€ mos e
ankorojé (peg) Lek-un me njé monedhé tjetér, si¢ ka béré Magedonia, Bosnja dhe
Hercegovina, Bulgaria apo vende t€ tjera, as me njé “board” monedhash por e ka 1é€né
Lek-un gé té konkurrojé né tregjet financiare me monedha té tjera.

Zgjidhja g€ sugjerohet nga literatura pér njé vend t€ vogél me l€vizje té liré t&
kapitalit &shté arritja e Trinitetit t&¢ pamundur.

Sipas modelit t& Fleming-Mundell kjo zgjedhje e BSH, q€ duhet théné qé éshté
e arsyeshme, kushtézon BSH qé t€ zgjedhé edhe njé nga dy instrumentet e tjeré té
treshes g€ quhet “triniteti i pamundur”. Modeli i “Trinitetit t&¢ Pamundur” shpreh se
€shté e pamundur arritja e 3 objektiva t&€ méposhtém né t€ njéjtén kohé:

E para kurs kémbimi i fiksuar, pavarési né vendosjen e normés bazé t€ interesit
dhe integrim financiar me tregjet globale. N& pikén e dyte €shté e thjeshte t& shohim se
si kontrolli i 1€vizjes sé€ kapitalit (capital control) nuk funksionon né& njé ekonomi
globale kur Investimet e Huaja Direkte (FDI) jané€ njé nga faktorét kryesoré té
zhvillimit ekonomik. Borenzstein et.al (1995) arrijné né€ pérfundimin se FDI ndikojné
rritjen ekonomike me tepér se investimet e brendshme.

Edhe né piken e paré Shqipéria ka zgjedhur kursin fleksibel t& kémbimit né até

g€ quhet “zgjedhja bipolare” ku opsioni tjetér €shté njé kurs fiks kémbimi.

2.2.5 Oferta e parasé né PM t¢é BSH
Shqipéria ndoqi literaturén ndérkombétare né PM, megjithése me njé periudhé
vonese te madhe. Vonesa lidhej me kushtet e njé banke gendrore té re, me kuadér ligjor

dhe teknik jo te formuar, me krizat sociale te Shqipéris€, si dhe me tranzicionin né
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ekonominé e tregut. N& vitet 90 PM bazohej né kontrollin direkt t€ normave t€ interesit
dhe ishte vetém né fillim té viteve 2000 gé kaloi nga kontrolli direkt drejt instrumente
indirekt t&¢ PM.

Dokumentet e PM shprehin se BSH nuk e ka instrument parésor ofertén e
paras€, M3, ajo megjithaté e monitoron até.

Sipas Handa (2009 ) ka njé tendence q¢ BQ té konsiderojné normén bazé té
interesit si nj€ instrumente mé t€ miré t€ kontrollit t& agregateve monetare. Kontrolli 1
agregatit monetar, M, nuk €sht€ mé i preferuar.

KEété 1évizje ka béré edhe BSH. Né "Dokumenti i Politikes Monetare" t&¢ 2008

dhe vite me paré né Kreun III (fage7) thuhet:

“Objektivi i ndérmjetém pér vitin 2008 éshté rritja vjetore e ofertés sé parasé
(M3). Pércaktimi i rritjes vjetore té M3 si objektiv i ndérmjetém mbéshtetet né
argumentin se inflacioni, duke gené né pérgjithési fenomen monetar, ndikohet

nga rritja né ofertén e parasé. Pér kété arsye, Banka e Shqipérisé synon té
kontrollojé rritjen e mjeteve monetare né ekonomi, né ményré qé oferta pér to

té korrespondojé me nevojén e ekonomisé pér mjete monetare reale. Duke u
nisur nga parashikimi i rritjes ekonomike pér vitin 2008, nga objektivi i Bankés

sé Shqipérisé pér nivelin e inflacionit, si dhe nga tendencat e fundit té

zhvillimeve monetare, Banka e Shqipérisé do té synojé té kontrollojé rritjen e

ofertés monetare né nivelin 14.2 pér qind pér vitin 2008.”

BSH synonte rritjen e ofert€s se paras€é me 14.2% né ményré qé ti pérgjigjet
rrijes ekonomike dhe inflacionit.
Ky instrument i PM &shté braktisur né vitet e fundit né€ favor t€ normés bazé té

interesit. Megjithése BSH thot€ q€ akoma e monitoron két€ instrument, duket qarte se
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instrumentet e pérdorur nuk kané rezultuar né agregat monetar M né pérputhje me
objektivat, inflacionin dhe rritjen ekonomike.

Né pérgjithési si parim bankat gendrore kané& braktisur agregatet monetare si
instrument t€ ndérmjetém pér shkak se kérkesa pér para €shté treguar e pagéndrueshém.
Si rezultat shume BQ né vende t€ zhvilluara kané braktisur pérpjekjet pér t€ kontrolluar
kérkesén pér para né favor t€ normave t€ interesit. Si rezultat ekonomistet e politikave
monetare kané braktisur, g€ nga vitet 1990, efektet e sasisé€ sé parasé dhe kontrollin e
saj si fushé té studimeve té tyre. Sipas Handa (Handa, 2009) studimet e fundit jané
larguar nga modelet e komplikuara t€ agregimit monetar né favor t€ modeleve mé té
thjeshta t& cilat jané mé t€ lehta pér tu kuptuar nga politik bérésit dhe publiku.

Edhe pse agregatet monetare nuk pérdoren si instrumente t€ PM ato vazhdojné
t€ japim informacion mbi ecuriné e kérkesés pér para. Né kété pike mund t€ béjmé dy
vézhgime t€ shkurtra pér sinjalet € marrim nga agregatet monetar.

E para ka té beje me rritjen e ofert€s M3. Rritja e M3 ka gené e dobét dhe ka
rezultuar né inflacion né ekonomi poshté objektivave t€ bankés. E dyta ka t€ b&jé me
kursin e kémbimit i cili €sht€ ¢mimi i monedhés Lek e shprehur né monedha té tjera.
Krahasuar me monedhén e pérbashkét Evropiane Lek éshté vlerésuar duke treguar njé
kérkesé relative mé t€ fort€. Ashtu si shprehemi mé poshté forcimi i Lek nuk
shpjegohet vetém nga faktoré fondamental.

Njé rénie e vazhdueshme e ofert€s monetare, si¢ shihet nga té dhénat e grafikut
t&€ M3 rénia ka zgjatur pér njé€ periudhe 3 vjecare, duhet t€ jete sinjal g€ norma bazé e

interesit &shté e larté g€ t&€ sigurojé likuiditetin e duhur né ekonomi.
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Si¢ vézhgojné edhe ekonomisté t€ tjeré, (shih “David Altig”,2006; Has
Monetarism Been Abandoned?) norma bazé e interesit €shté njé tregues implicit me ané
té sé cilit banka gendrore tregon nése po pérpiget t€ pérshpejtoje rritjen e ofertés
monetare apo ta shtréngoje até. Inflacioni mbetet njé fenomen monetar dhe njé norme e
ulet interesi mundet g€ né afat t€ shkurtér t€ nxisé investimet dhe konsumin duke

shkaktuar presione inflacioniste.

2.2.6 Kursi i kémbimit

Zhvlerésimi i kursit té kémbimit

Banka Qendrore nuk mund té kontrollojé pafundésisht kursin e kémbimit nése
synon t€ kontrolloj&¢ normén e interesit n€ njé ambient ekonomik global. Prandaj nése
integrimi financiar global ésht€ 1 pashmangshém ajo duhet t€ zgjedhé né mes té
kontrollit t€ kursit t&€ kémbimit dhe normés bazé t€ interesit.

Kontrolli 1 kursit t€ kémbimit dhe normés s€ interesit €shté 1 kufizuar. N€ rastin
e njé€ goditje ekzogjene ku kemi zhvlerésim t€ kursit t€¢ kémbimit banka gendrore mund
té ndérhyjé duke shitur rezervat e saja valutore. Por kjo 1€vizje ka njé limit t€ poshtém,
dhe ky limit &shté boshatisja e rezervave valutore t€ Bankés Qendrore. Né momentin
kur rezervat valutore t€ jene zbrazur Banka Qendrore duhet t€ rris€ normén e interesit
pér té rezistuar zhvlerésimin e kursit t&€ kémbimit.

Vlerésimi i kursit té kémbimit
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Vlerésimi 1 kursit t&¢ kémbimit ndodh kur kemi flukse pozitive t€ 1€vizjes sé
kapitalit t€ huaj. Ky pérbén njé problem dhe sfide tjetér pér Bankén Qendrore. N& kété
rast sfida e Bank&s Qendrore &shté t€ shmange vlerésimin e shpejte t€ kursi t&
kémbimit.

Kércénimi 1 vlerésimit t€ kursit t€ kémbimit géndron ne mundésiné qé ka qé té
destabilizoje treguesit makro-ekonomik si inflacioni. Banka Qendrore ndérhyn pér
stabilizimin e kursit t€ kémbimit né rastin e goditjeve me flukse neto pozitive t€ valutés
pérmes ndérhyrjes né treg duke bleré monedhén e huaj. Praktikisht aftésia e bankés pér
té blere monedhe t€ huaj &€shté i pakufizuar pasi nuk ka kufi teorik t€ sasis€ se
likuiditetit n€ monedhén kombétare pér bankén gendrore. Strategjia tjetér €shté ulja e
normés baze t€ interesit e cila ushtron presion pér kontrollin e kursit t€¢ kémbimit.

Ka njé kufi i cili ka t€ beje me presionet inflacioniste. Ndérhyrja né treg duke
rritur rezervat valutore t€ bankés gendrore ushtron presion te inflacioni pérmes shtimit
té ofertés sé€ parasé.

Banka Qendrore e Shqipérisé ka gené e ngurté qé t€ ndérhyjé né forcimin e
kursit t& kémbimit. Ndérkohé gé€ inflacioni nuk &shté arritur. Né keté punim synojmé qé
ti pérgjigjemi kétij fenomeni.

Disa shpjegime té propozuara pér vlerésimin e kursit té kémbimit té Lek

Faktorét fondamentale

Cfaré roli kané pasur faktorét fondamentale né€ forcimin e Lek dhe cilét faktoré
fondamentale kané ¢uar né forcim t€ kursit t€ kémbimit t& lekut?

BSH dhe Presidenti i saj, Genti Sejko, ia ka faturuar kété forcim “faktoréve

fondamentale ekonomike”. Pyetjet qé shtrohen né lidhje me deklaratén e Z. Sejko jané:
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A jané faktorét fondamentale g€ kané shkaktuar njé forcim té tillé t€ monedhés Lek?
Nése ka lidhje me faktorét fondamentale atéheré cilét prej kétyre faktoréve kané
ndikuar dhe sa &shté pesha e secilit né forcimin e monedhés Lek? Sigurisht q€¢ kemi
nevojé pér studime shkencore me fakte sasiore, qofté ato edhe t€ stilizuara, qé
vértetojné peshén e secilit nga faktorét né ményré qé t€ béhet analizé shkencore dhe
pérgjigje adekuate ndaj kétij fenomeni t€ réndésishém. Kéto pyetje dhe mé gjeré do ti

diskutojmé né kapitullin pér “Kursi i kémbimit dhe faktorét qé¢ kané ndihmuar né

forcimin e LEK”.

Grafiku 5 Luhatjet e Kursit té Kémbimit Lek, EUR, USD 2011 - 2018

Kurset e Kembimit - LEK, EUR, USD

160.00 1.60
14000 o= 1.40
~
S 120.00 N 1.20
2 10000 SN — ~ 100 5
2 80.00 0.80 X
2 60.00 0.60 ©
> D
L 40.00 0.40
20.00 0.20
0.00 0.00
— L} i o o m o o < < [Fp] [Tp] (o) (o) (o) ™~ ™~ o0
Ll i i i i i — L) i i i i Ll i i i i i
O O O O O O O O O OO O o o o o o o
('] ('] o o o o o o [9V] o o o ('] ('] o o o o
553353385858 5535335§%8
Achsentitel
e Lek/EUR e LEK/USD USD/EUR

Burimi: Banka e Shqipérisé, FRED Snt. Louis dhe llogaritjet e autorit

Nga viti 2011 Euro ka humbur 10% t€ vlerés sé saj né krahasim me lekun. A e
shpjegojné faktorét fondamental forcimin e lekut kundrejt Euros dhe Dollarit né kété
masé?

Né kété moment do té mjaftohemi duke théné se nése kané qgené faktorét

fondamentale g€ kané sjell¢ két€ ndryshim ato duhet té kené gené t& brendshém dhe jo
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té jashtém. Két€é mund ta shohim né Grafikun 1 né marrédhénien mes Lek kundrejt
Euros dhe Lek kundrejt USD. Cifti LEK/USD dhe USD/EUR ka marrédhénie identike
me korrelacion pothuajse -1. Té gjithé lévizjet e USD/EUR jané reflektuar né
marrédhénien me LEK/USD, me korrelacion pothuajse perfekt, -1, ndérsa nuk &shté
reflektuar né marrédhéniet LEK/EUR.

Analiza e korrelacionit mes 3 monedhave

KEété konkluzion e shohim mé qarté kur shohim korrelacionin né€ mes té€ kétyre 3
cifteve dhe t€ béymé matjet statistike.

Tabela 5 Korrelacioni 1 kursit t&€ kémbimit Lek, EUR, USD

Lek/EUR LEK/USD USD/EUR

Lek/EUR 1
LEK/USD -0.07344 1
USD/EUR 0.188655  -0.98962 1

Burimi: BSH, FRED dhe llogaritjet e autorit

Pér periudhén Janar 2011 deri Tetor 2015 koeficienti 1 korrelacionit pér ciftin
LEK/USD kundrejt ciftit Lek/EUR &shté -0.07, njé korrelacion mjaft 1 dobét duke
reflektuar faktin se c¢ifti LEK/USD ka l€vizje Stokastike 1 ndikuar nga tregjet
ndérkombétare (mé shumé pér kété né kapitullin pér kursin e kémbimit). Ajo g€ bén
pérshtypje €shté korrelacioni mes ¢iftit USD/EUR kundrejt ¢iftit LEK/USD 1 cili éshté
né -0.99 dhe me domethénie statistike t€ larté.

Nga t€ dhénat mé lart shohim qé ka njé korrelacion t€ forté mes ciftit USD/EUR

dhe ciftit LEK/USD me N = 58, r(56) = -0.99 dhe me p<0,001. Por ka njé korrelacion
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té dobét né mes t€ ciftit USD/EUR dhe LEK/EUR kur r(56) = 0.19 por me p = 0.16, pra
statistikisht jo 1 réndésishém.

Kjo do té thoté g& tregu 1 brendshém ka reflektuar tregun ndérkombétar né
kursin e kémbimit t€ USD kundrejt LEK por jo né até t¢ LEK kundrejt EUR.

Faktorét fondamentale té€ brendshém kane pasur njé peshé mé té forté né 1€vizjet
e fundit t€ Lek kundrejt EUR krahasuar me faktorét fondamentale ndérkombétar.

Remitancat

Remitancat pésuan njé rénie t€ forté gjaté dhe pas “Krizés se Madhe
Financiare”. Rénia ishte si né terma absolute po ashtu edhe si raport mbi PBB.

Grafiku mé poshté shpjegon pérgindjen e remitancave kundrejt PBB né
periudhén 2002 — 2012.

Grafiku 6 Raporti i remitancave ndaj PBB 2002 - 2012
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Shihet garté njé rénie nga mbi 15% né vitin 2002 né rreth 7% né vitin 2012.

Analiza e faktoréve té cilét kané cuar né€ rénien e remitancave &shté jashté fokusit té
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studimit. Rénia e remitancave rezulton né rénien e ofertés né valuté, kryesisht euro, dhe
si rezultat do t€ prisnim njé dobé&sim té Lek ndaj Euros.

Pra vérejmé qé faktoré t€ tjeré té fuqishém kane anuluar efektin e rénies sé
remitancave né at€ masé qé kané cuar né forcimin e Lek-ut. Luhatjet e remitancave pra
nuk shpjegojné kursin e kémbimit apo inflacionin poshté objektivave té€ synuara.

Té hyrat né valuté nga trafiget e paligjshme

Ekonomisté té tjeré e lidhin két€ me “faktoré t€ brendshém”, t€ tjeré thoné qé
forcimi 1 lek-ut vjen pér shkak t€ remitancave t€ emigrantéve, t€ tjeré pér shkak té
rritjes sé prurjeve né valuté nga turizmi. Edhe pse kéto faktoré kané ndikim né kursin e
kémbimit, njé sferé e ndikimit megjithaté mbetet me interes, ajo e ndikimit nga trafiku 1
drogés dhe trafigeve té tjera té paligjshme.

Shqipéria €shté burim dhe kanal 1 gqindra milion euro nga trafige t€ paligjshme.
Kéto para pastrohen né Shqipéri pérmes skemave t€ pastrimit t€ parave. Me gjithé
deficitin e llogarisé korrente prej rreth 700 milion euro dhe ndérhyrjen e BSH pér t€
bleré né treg me qindra milion euro né pérpjekjet e saj pér de-euroizim, Shqipéria
vazhdon t€ keté nj¢ monedhe kombétare té forté. Teoria sugjeron qé né kéto kushte do
té kishim njé dobésim té Lek né ményré qé t€ financohej deficiti 1 llogaris€ korrente.
Por ne vézhgojmé ge e kundérta ndodh. Kjo shpjegohet nga hyrja e gindra milion
eurove nga trafiget e paligjshme. T t€ njé€jtit mendim jané edhe analisté t€ tjeré (shih
Erebara, artikull n€ BIRN).

Lévizjet e flukseve hyrése t€ Euros nuk kan& ndonjé zhvillim t€ pazakonté, nuk
ka flukse shtesé hyrése t&€ Euros né sistemin financiar t€ Shqipéris€, prandaj faktorét

fondamentale nuk shpjegojné njé forcim t& Lek-ut (shih Sejko, 2019).
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Politika Monetare ka efekte t€ réndésishme né ekonominé e Shqipérisé. Efektet
e réndésishme shihen né tregtiné dhe deficitin tregtar. Kursi i kémbimit i bén produktet

e importit me t€ lira né tregun tone dhe nuk favorizon eksportet.

2.2.7 Efektiviteti i PM dhe pavarésia e BQ

Njé debat i réndésishém &shté edhe pavarésia e BQ né ndjekjen e PM. Ashtu si¢
kemi véné re mé sipé€r BQ ka njé rol t€ réndésishém. Prandaj aktorét politiké tentojné té
déshirojné gé t€ pérdorim BQ si nj€ instrument si p.sh pér financimin e borxhit publik,
nivelin e normave t€ interesit et;.

Grilli, et.al , e ndajné pavarésiné e bankés gendrore né “pavarési politike dhe
“pavarési ekonomike”. Studimi i tyre tregon g€ njé banke gendrore e pavarur prodhon
rezultate mé t€ mira né afatgjaté pér ekonominé se sa njé banké gendrore e kontrolluar
nga geveria politikisht apo ekonomikisht.

Loungani dhe Sheets (1995) konkludojné né studimin e tyre se nga piképamja
shkakésore mjafton gé té rritet pavarésia e BQ g€ t€ kemi pé€rmirésimi t€ stabilitetit t&
cmimeve

Figura 2: Pavarésia e BQ dhe Inflacioni né vitin 1993
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Burimi FMN: https://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/1995/519/ifdp519.pdf

2.3. PM né Modelin Keynesian dhe Kurba e Filipsit: Hyrje né Modelin Keynesian

Parimi bazé I politikes s€ Kaynes &shté se ndérhyrja e Qeveris€ mund té
stabilizoje ekonominé. Sipas Keynes Qeveria duhet t€ ndérhyje né tregje pér té
rregulluar disa t€ meta t€ kapitalizmit “leizzes faire”.

Sé pari Qeveria duhet t€ ndérhyjé pér té rregulluar konsumin dhe kursimin dhe
kursimin e publikut né ményré qé kursimi t€ sigurojé mjete t€ mjaftueshme pér
investime.

Ndérkohe gé keynesianet e shikojné bazén e problemeve né strukturén e
ekonomisé€ dhe zgjidhjen te ndérhyrja e geverisé né t€ kundért monetaristet dhe neo-
klasiket nuk duan g€ geveria t€ ndérhyjé por t€ krijojé nj€¢ makiné g€ funksionon me
rregulla té pércaktuara.

Sé dyti Qeveria duhet t€ ndérhyje pér t€ pércaktuar normén e interesit.

Keynes e shikon shumé t€ meté sistemin klasik t€ pércaktimit t& kérkesé-oferté
té normés se interesit. Ai 1 shpreh me shumé ngjyra parimet bazé té teorisé€ klasike pér
interesin:

“Sigurisht njeriu i zakonshém — bankieri, punonjési i administratés ose politikani — i
edukuar né teoriné tradicionale, si dhe ekonomisti i edukuar, ka mbartur idené qé
kurdo gé njé individ kursen ai ka béré dicka qé né ményré automatike e ul normén e
interesit, qé né ményré automatike stimulon rritjen e kapitalit pér investime dhe qé
rénia e normave té interesit éshté e domosdoshme pér té nxitur rritjen e kapitalin né
masén qé éshté e barabarte me rritjen e kursimeve; pér me tepér qé ky éshté njé
proces vetérrequllues i cili ndodh pa ndérhyrjen e vecante dhe té nevojshme té
kujdesit atéror nga ana e autoriteteve monetare. Né ményre té ngjashme — dhe kjo
éshté njé bindje edhe mé e pérhapur edhe sot — secili akt shtese investimi do té rrisé
né ményre té domosdoshme normén e interesit nése nuk éshté “offset” nga njé

ndryshim né gatishmériné pér té kursyer” (Keynes — General Theory of Employment,
Interest and Moeny Fage 101)
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Keynes pranon g€ ai ka gené dakord me kété teori madje ua ka mésuar té tjeréve
por tani ka ngritur pyetje pér vlefshmériné e késaj tradite madje e hedh poshtg.

Keynes madje pranon pohimin klasik qé nése supozojmé njé nivel t€ caktuar té
té ardhurave atéheré ekuilibri i1 kursimeve dhe investimeve gjendet né pikén e prerjes sé
dy kurbave, até t€ kursimit dhe investimit né lidhje me normén e interesit.

Keynes shikon njé gabim formal (Keynes General.. fage 102) qé &shté né
supozimin se me zhvendosjen e kurbave nga faktoré ekzogjené, qé kane efekte mbi
kursimin apo investimin, t€ ardhurat nuk ndikohen. Sipas Keynes kur kemi zhvendosje
t& kurbes se kursimit apo investimit kemi ndikim edhe mbi t€ ardhurat, mbi t&é cilat
publiku kursen.

Duke u nisur nga konkluzionet e publikimit t& Cassel’s Nature and Necessity of
Interest, (1903) Keyne konkludon g& ne nuk kemi informacion t€ mjaftueshém pér té
supozuar njé ekuilibér, madje duhet qé ekuilibri t€ gjendet bazuar né faktoré jashté
ekuilibrit té kursimit dhe investimeve.

Keynes bazohet né argumentet e tij pér t€ nxjerre teorin€ e normave té interesit
bazuar né€ kuben IS — LM. Nga njéra ané€ Keynes thoté g€ €shté e vérteté qé kursimet
varen nga norma e interesit dhe njé norme mé e larté interesi rezulton né kursime me té
larta. Por gjithashtu kursimet varen edhe nga investimet, dhe investimet jané€ mé té larta
kur norma e interesit €shté e ulet. (Kyenes Genral.. Page 226).

Keynes promovon njé ndérhyrje t€ geverise pér t€ caktuar njé norme té ulet
interesit. Duke gené se kapitali nuk €shté njé komoditet me kufizime t€ natyrshme, si¢
p.sh. &shté toka, atéheré Qeveria duhet ta shtojé at€é né ményré gé té ulet norma e

interesit dhe t€ rritet punésimi. Sipas Keynes norma e interesit duhet t€ ulet deri né até
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pike g€ ajo té korrespondojé me produktin marxhinal t€ kapitalit dhe qé t€ keté punésim
té plote.

Né kété ményré Keynes parashikon gé roli i Qeverise né pércaktimin e normave
té uléta t€ interesit &shté me gellim g€ té b&jé qé kredi dhénésit e kapitalit t&

“asgjésohen’’. Ai e shpreh né njé gjuhe tepér eksplicite kur thoté:

“..kjo do té nénkuptonte asgjésimin (euthanasia — vetévrasjen) e
huadhénésve, dhe si rezultat asgjésimi i fuqisé shtypése té kapitalisteve pér té
shfrytézuar kapitalin e kufizuar. Interesi sot nuk shpérblen asnjé sakrifice té

vérteté...” (Kyenes: Teoria e Pérgjithshme e punésimit)

Duket se Keynes e shikon si t€ padrejté dhe nuk shikon & kapitalisti merr
pérsipér risk kur jep kapitalin gé t€ investohet né ndérmarrje fitimprurése dhe me
rrezik.

Ajo gé €shté mé domethénése pér Monetaristet dhe qé u déshmua se déshtoi nga
teoria e Keynes ishte piképamja e tij e gabuar pér ndryshimin né€ mes t€ sasisé sé&

kufizuar t€ toké&s me sasiné e pakufizuar t€ kapitalit.

“Ndérsa mund té keté arsye té genésishme pér sasiné e kufizuar té tokés, nuk
ka asnjé arsye té genésishme pér sasiné e kufizuar té kapitalit” (Kyenes: Teoria

e Pérgjithshme e punésimit)

Keynes favorizon rritjen artificiale té kapitalit, apo hedhjen né treg t€ sasive té
médha t€ kapitalit, n€ kété rast t€ paras€, né ményré g€ t€ pérjashtojé nga roli i kredi
dhénies bankat.

Al déshiron g€ t€ rrisim sasiné e kapitalit, parasé fiat, sasia e t€ cilit nuk ka

kufizime dhe 1 cili pranohet si njé mjet ligjor kémbimi, né volume t€ tilla sa q€ t&€ mos
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jete me 1 kufizuar me gellim g€ investitorét dhe kapitalistet t€ mos marrin shpérblim
nga investimi.

Kjo mund t€ duket gesharake sot por kété politike tentuan g€ ta zbatojné
ekonomistet keynsian né vitet 60 dhe 70 por korren si fryt vetém stagflacion, njé situaté
me papunési, rénie ekonomike dhe inflacion t€ larte. Ata déshtuan gé té parashikojné
efektet e rritjes artificiale t€ kapitalit, apo politikes monetare tepér liberale mbi
inflacionin. Kurba e Filips rezultoi qé t€ ishte e gabuar duke mos pé&rmbushur
premtimin pér punésim me t€ madh né kurriz t€ inflacionit. Pikérisht mé poshté po
prezantojmé Kurben e Filipsit dhe déshtimin e saj.

Kurba Filips

A.W. Filips (Philips) botoi né¢ 1958 njé artikull ku pasqyronte lidhjen negative
mes rritjes nominale t€ pagave dhe papunésis€. Artikulli 1 tij merrte né konsiderate
periudhén nga 1861 deri né 1957 né Britani. Kjo do té thoté qé me rritjen e pagave
nominale binte inflacioni.

Ekonomistét kane mbajtur njé séré pozicionesh rolin e PM né stabilizimin
financiar dhe ekonomik. Pérgjigjja unanime né vitet pas luftés sé¢ Dyte Botérore ishte
ajo e njé¢ PM aktiviste bazuar né€ kurbén e Filipsit, e cila thoté g€ inflacioni €shté rruga
pér t€ arritur punésim t€ plote. Kjo piképamje aktiviste stabilizuese e PM filloi me
Keynes dhe kaloi pa u sfiduar pér dekada me radhe (shih Miller, Nelson, Supel, 78,
fage 1). Modelet e propozuara mbi shfrytézimin e kurbes se Filipsit duket se ofronin njé
bazé t€ pa kontestueshme t&€ PM. Kishte zéra nga akademiké g€ e sfidonin propozimin

aktivist, bazuar né€ kurben e Filipsit por nuk dukeshin serioze.
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Kurba e Filips tregon lidhjen qé ekziston né€ mes t€ papunésisé dhe inflacionit.
Ajo tregon gé ekziston njé lidhje negative mes normés se papunésisé se njé vendi dhe
inflacionit.

Grafiku 7 : Kurba e Filips pér SBHA1961 - 1973
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Burimi: Mankiw, “Parimet e Ekonomiksit”, Botimi 1 4rt.

Kurba e Filips u popullarizua nga Samuelson i cili e rekomandoi até si njé
“trade-off” né mes t€ inflacionit dhe papunésisé. Nga ana teorike argumentohej qé rritja
e ofertés monetare do t€ sillte rritjen e cmimeve, rritja € ¢mimeve nga ana e saj do té
nxiste kérkesén pér punétoré pér shkak t€ nxitjes s€ prodhimit. Né dekadén e viteve *60
u duk se kjo PM ishte e suksesshme né uljen e papunésisé. Samuelson dhe Solow
(1960) sugjeruan gé pér t€ ulur papunésiné né€ 3% duhej g€ inflacioni t€ ishte né nivelet
e 4-5%. PM bazé né két€ periudhe ishte mbajtja e inflacionit né€ nivele t€ larta me
gellim rritjen e punésimit. Por kostoja ishte mé e larté se sa ishte menduar, gmimet u
rriten né nivele shqgetésuese, dhe suksesi nuk dukej i1 sigurt. Vitet 70 shénuan njé
periudhe gé €shté quajtur “staglacion”, njé periudhe me inflacion té lart€¢ dhe papunési
té larté.

2.4. Shenjéstrimi i kursit té kémbimit
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Kurba e Filips sugjeronte njé fokus mé t€ madh né aktivitetin ekonomik dhe njé
tolerance mé t€ madhe pér inflacionin. N& kéto kushte ju dha mé& shumé vémendje
mbajtjes nén kontroll t&€ kursit t€ kémbimit, kjo edhe né dritén e déshtimeve t€ sistemit
té Breton Woods. Kursi i kémbimit €shté nj€ instrument i réndésishém né transmetimin
e PM. Sipas Istrefi (2007), Kota e Dushku (2010) koeficienti afatgjaté i ndikimit té
kursit t€ kémbimit né ICK &shté 0.75.

Figura Nr. 3 me poshté paraget mekanizmit e ndikimit t€ kursit t€ kémbimit né
variablat ekonomik dhe politiken monetare.

Pavarésisht se kursi 1 kémbimit &shté njé indikator tepér i réndésishém ne PM,
monitorohet dhe informon Rregullin e Taylor apo strategjité e tjera te PM, pérdorimi 1

tij si strategji kryesore ishte jetéshkurtér dhe i kufizuar.

Figura 3. Diagrame e thjeshtésuar e ndérvarésisé s€ variablave né Modelin
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Burimi: Kota e Dushku (2010) “Macro econometric model of Albania: A follow

up” fage: 10.

2.5 Monetarizmi dhe shenjéstrimi i sasisé se parasé

Kundér kurbés se Filips dhe né modelin monetar u shquan Monetaristet me
veprén monumentale t&€ Milton Friedman dhe Anna Schwartz me veprén e tyre “Njé
Histori Monetare e SHBA” (1963, Princeton University Press). Né két€ vepér
argumentohet pérmes serive kohore dhe analizés g€ 1€vizjet e ofertés monetare kané
ndikuar thellésisht ekonominé e SBHA. Pér tu shquar &shté rénia me rreth 30% e
ofertés monetare gjat€ Depresionit t€ Madh. Kritika nénkuptonte g€ modeli Keynesian 1
kubes se Filips do t€ prodhonte vetém inflacioni.

Kritikes se Friedman i dha njé shpjegim pérfundimtar Robert Lucas me té
ashtuquajturin “Revolucionin Racionalist”.. Robert Lukas zhvilloi njé¢ model né t€ cilin
ciklet e biznesit dhe luhatjet n€ punésim jané t€ pashmangshme né modelet Stokastike
me ekuilibér t€ pérgjithshém (SGE). N& esencé Lukas (1972) kishte ofruar njé model né
té cilin politikat stabilizues aktiviste t€ cilat synojné qé tu kundérpérgjigjen né ményré
sistematike luhatjeve t€ kérkesés agregate mund t€ parashikohen nga publiku dhe té

béhen jo-efektive. (shih Sargent, Wallace,1975)

2.6. Konsensusi i Madh Neo-klasik dhe Neo-Keynesian: Si i harmonizon NCM té
dy modelet?
Revolucioni i pritjeve racionale (rational expectations) t&€ Lukas (1973) pushoi

pérfundimisht hamendésimet se pér té rritur prodhimin dhe pér t€ ulur papunésiné duhet
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té sakrifikojmé inflacionin. Shtimi 1 mas€s monetare nuk ndikon, né afatgjatén, né
prodhimin apo punésimin. Recesioni 1 Madh i vitit 2008 shkaktoi rritje t€¢ madhe té
papunésisé, pothuajse rritje me 300% té niveleve para recesionit, por inflacioni géndroi
i moderuar.

Konsensusi i Ri né Makroekonomi dhe PM

Konsensusi 1 Ri né& Makroekonomi (NCM - New Consensus in
Macroeconomics) €sht¢ Modeli mé influencues né politiké-bérjen né dy dekadat e
fundit. Kurba e Filipsit kishte premtuar papunési t€ ulet por me kosto té€ larte,
inflacionin. Ky premtim u copétua s€ pari nga stagflacioni i viteve *70. Rritja e
¢cmimeve nuk uli papunésiné dhe nuk zhvilloi ekonoming. Paraja nuk &shté neutrale, si¢
ishte menduar, por rritje e masés monetare pérkthehet né inflacion.

Sé dyti Lukas dhe Revolucioni i Pritjeve Racionale e shpjegoi se ¢gmimet nuk
jané t€ ngurta, njé supozim bazé i Keynes, pasi njerézit jané genie racionale dhe i
bazojné vendimet e tyre mbi informacionin g€ kané€ né dispozicion dhe eksperiencat e
se shkuarés.

Friedman u bé i njohuri si udh&heqés i Monetarizmit me propozimin e tij pér njé
rritje té ofert€s monetare fikse. Inflacioni €shté njé fenomen monetar por eksperienca
tregoi gjithashtu g€ matja dhe kontrolli i ofertés monetare sidomos duke faktorizuar
shpejtésing e 1€vizjes s€ parasé, v, éshté i véshtiré né praktike.

A krijoi kjo situaté kushtet pér krijimin e njé konsensusi? Konsensusi nénkupton
integrimin né njé sistem t&€ vetém t€ elementeve nga disa sisteme.

Sé pari ka njé dakordési g€ inflacioni &shté njé fenomen monetar dhe né

afatgjaté paraja nuk rrit prodhimin. Kjo éshté njé fitore pér Klasiket dhe Neoklasiket t&
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cilét kané kundérshtuar két€ nocion. Kjo ide &shté vértetuar né ményré empirike nga
eksperienca e suksesshme e kontrollit t€ inflacionit g€ nga vitet *90. N& kété konkluzion
arrijné edhe shumé ekonomisté té tjeré (shih Woodford 2009, Goodfriend, 2007).

Sé dyti duket se ekziston njé ngurtési pér rritje t&€ ¢cmimeve né afat shkurtér dhe
kjo ngurtési mund t€ béjé qé rritja e ofert€s monetare té rezultojé né afatshkurtér né
rritje t& prodhimit. Kjo i jep njé fitore Keynesianeve té cilét kané argumentuar me
Kurben e Filips qé rritja e ofertés monetare nuk shkakton inflacion por prodhim.

Sé treti politika monetare e shumé vendeve &shté qé t€ kontrollojé inflacionin
pérmes shenjéstrimit t€ normés sé interesit. Matja e masé€s monetare dhe variablat e saj,
sidomos né€ botén digjitale, e ka béré pothuajse t&€ pamundur drejtimin e politikes
monetare bazuar né njé€ rritje konstante t&€ bazés monetare. Prandaj kjo i ka hapur rrugé
shenjéstrimit t€ normés sé€ interesit si njé instrument i ndérmjetém. Shenjéstrimi 1
normés sé€ interesit lejon g€ sasia e nevojshme e parave té pércaktohet nga publiku —
individé, biznese dhe bankat — nga kérkesa dhe oferta e tyre pér para.

Shenjéstrimi 1 normés s€ interesit prezanton problemin e ¢mimit t€ duhur té
paras€. A mundet & njé banké gendrore t€ pércaktojé né ményré arbitrare ¢mimin qé
publiku, bizneset, bankat dhe individét duhet t€ paguajné pér pérdorimin e parasé¢? Cili
€shté ¢cmimi i duhur i1 paras€, apo norma e interesit, né kushte t€ dhéna té¢ ekonomisé?
Pér ti dhéne pérgjigje teoricienét dhe bankieret bazohen né até qé quhet “norma
natyrore e interesit”. Kjo &shté norma e interesit g€ rezulton me njé ekonomi q&
prodhon né kapacitet, pra nuk ka hendek té prodhimit, si dhe ¢gmimet jané stabél.

Norma natyrore e interesit €shté béré njé element kyc né pércaktimin e normés

se interesit bazé nga njé banké gendrore. N¢ t€ shkuarén mendohej qé€ norma natyrore e
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interesit ishte konstante, si né rastin e Clarida, Gali, Gertler (1998,2000) dhe Henderson
& McKibbin (1993).

Né té kundért Friedman(1968) por edhe né vitin e largét t€ 1898, Wicksell,
kishin paraparé qé norma e interesit qé siguronte stabilitet t&€ ¢cmimeve dhe prodhim né
potencial ishte variabél. Pér két€ arsye ekonomisté t€ ndryshém, Woodford (2003),
Clarida, Gali, Gertler (2002) sugjeruan qé€ variabiliteti i r* (norma natyrore e interesit)
duhet té reflektohen né vendimet e normés baze t€ interesit.

Matjet e Holston, Laubach, Williams (2017) dhe Hamilton, et.al. (2015) q& r*
ka pésuar rénie nga nivelet pérpara krizé€s financiare t€ madhe jané marré né
konsideraté né vendimet e politikes monetare t€ bankave gendrore t€ shumé vendeve si
USA (shih Yellen, 2017).

Né kété studim analizojmé normén natyrore t€ interesit, r*, pér Shqipériné dhe
implikimet né politiken monetare. Edhe pse BSH ka ulur normén bazé t€ interesit,
normén e REPO 7-ditore, né nivele me t&€ uléta historike ngrihet pyetja nése kjo normé
interesi 1 pérgjigjet normés natyrore.

Njé implikim i1 r* né nivele t€ uléta &shté gq&; né ményré q¢ BQ t€ arrijé
objektivat e inflacionit, kur ekzistojné€ presione deflacioniste, norma bazé e interesit,
norma e politikes monetare t€ njé BQ, mundet edhe & t& arrijé n€ nivelet e poshtme
afér zeros, madje edhe poshté zeros.

BQE né luftén e saj pér t€ arritur objektivat e inflacionit ka prezantuar normat
negative t€ interesit pér té stimuluar ekonominé dhe e informuar nga norma natyrore e

interesit.
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Disa ekonomisté mendojné qé pavarésisht ndasive t€ thella pér shumé ¢éshtje ka
njé konsensus mé t€ gjeré pér disa nga ndasité fondamentale t€ s€ shkuarés. (shih
Woodrod, 2003, 2009). Woodford shkon deri aty sa ta quaj konsensusin e ri njé
“sistem neo-Wiscksellian” (Woodford 2003).

Elementi mé i réndésishém 1 kétij konsensusi u bé t€ menduarit e politikes
monetare nga Banka Qendrore si njé politiké e normés sé€ interesit. Banka Qendrore
mund dhe duhet t€ kontrollojé inflacionin dhe modeli teorik pér t€ arritur két€ synim u
bé shenjéstrimi i normés se interesit. Kontribut pér kété zhvillim dha John Taylor né
1993 dhe né vazhdim. Teza e tij, e cila &shté njé nga ményrat standarde e t€ menduarit
t& politikes monetare, u bé e njohur si “Taylor Rule”, ose Rregulli i Taylor. Disa
ekonomisé mendojné se TR éshté béré modeli mé i pérdorur né modelimin e politikes
monetare (Goodfriend, 2007 cit., f59, dhe Orphanides, 2007).

TR si¢ &shté propozuar nga Taylor (1993) i ka elementet e saj t& bazuar ne
GAP, hendeku i inflacionit dhe hendeku i prodhimit — t& cilét pércaktojné normén e
interesit t€ ndjekur nga banka gendrore — me véshtrim nga e shkuara.

Shumé modele jan& propozuar bazuar né TR por me véshtrim nga e ardhmja
(shiko Clarida et.al., 1999, 2002).

Njé element i dyté (shih Woodford, 2008) shénoi edhe njé fitore pér Lukas
(1976) dhe pér Neo-klasiket éshté futja n€ modele e pritjeve si njé element endogjen.
Kjo nuk do té thoté g€ politikat e stabilizimit nuk kané asnjé efekt me ekonominé reale.
Megjithaté né modelet DSGE me ¢mime dhe paga t€ ngurta implikimet jané té

réndésishme pér marrédhénien mes inflacionit dhe aktivitetit ekonomik.
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Njé element i treté ka t€ b&jé me kohézgjatjen e modelimeve. Modelet e
propozuara nga Keynesianet fokusoheshin nga modelimet e luhatjeve afatshkurtra dhe
rregullimet. Ndérsa modelet Neo-klasiket kémbéngulén né prezantimin e modeleve
koherente né nivel makro t€ cilét shérbenin pér afate t€ gjata kohe, (intertemporal) dhe
strukturonin t€ gjithé ekonominé. N& kété kuptim géndrimi Neo-Klasik &shté béré
kuadri konceptual mé i pé€rhapur. Modelimet e luhatjeve afatshkurtra t€ kérkesés nuk
jangé braktisur, t€ propozuara nga teoricienét Keynesian, por konsensusi éshté qé kéto
modele duhet t€ integrohen né modele DSGE.

Pérgjigjja ndaj Recesionit té Madh ekonomik té 2008

Pérgjigja ndaj krizés se 2008 u luhat né t€ dy anét e lavjerrésit, até t€ modelit
Kenesyan dhe modelit Neo-klasik. Pérgjigja fillestare ishte q€ masat e austeritetit —
kufizimi i shpenzimeve geveritare — u shoqérua me rritje te ofertés monetare pérmes
QE. Shumica e geverive iu pérgjigjen krizés duke “printuar para” pérmes politikave
lehté€suese monetare, ulja e normave té interesit dhe disa shkuan mé tej duke ofruar
programe té lehtésirave sasiore (Quantitative Easing — QE). QE u pérdor né fillim nga
FED né 2009 dhe pastaj nga ECB né 2015. Kjo piképamje monetariste e pérgjigjes ndaj
krizave nuk do t€ ishte kritikuar nga neo-keynesianet. Friedman kishte sugjeruar qé
politika monetare t€ pérdorej né afatshkurtér pér té rritur likuiditetin né€ ményré gé rritja
e ofertés s€ parasé t€ ishte me t€ njéjtat nivele si né até t€ para krizés.

Megjithaté neo-kenyesianet (si Paul Krugman) kundérshtuan ashpér masat e
austeritetit t€ ndjekura nga disa geveri. Njé pjes€ e geverive u angazhuan né plane
austeriteti duke ndjekur njé model kryesisht Neo-Klasik t€ pérgjigjes ndaj krizés. Ata

lejuan zhvlerésimin e brendshém t& uljes s€ pagave dhe shpenzimeve geveritare. Ky
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proces ka rezultuar né€ pasoja té€ rénda duke rezultuar né greva dhe rrézime té geverive
si né rastin e Greqisé.

Kjo politike, e kushtézuar nga FMN, ECB dhe Bashkimi Evropian, apo sic
njihet ndryshe si “Trojka” ndjek parimet Neo-klasike t¢ FMN dhe konsensusit té
Uashingtonit.

Ndryshimi né kéto dy politika mund t€ pérmblidhet:

Neo Keynesiane:

- Krizé ekonomike qé pasohet nga rénia e kérkesés dhe e punésimit

- Padurim politik pér t€ lejuar axhustimet e cmimeve dhe pagave té ndodhin

- Ndérhyrje me ané t€ rritjes s€ shpenzimeve qeveritare dhe politikes
monetare.

Me fjalé t€ tjera nése Keynes do t€ ishte duke ngaré makinén drejt greminés ai
do té shtonte gazin me shpresé gé té fluturonte né anén tjetér té€ greminés.

Neo-Klasiket

- Krizé ekonomike, si pasojé kemi rénie t€ kérkesés dhe t&€ punésimit

- Pritet & populli t€ kuptojé dhe té pranojé kushtet e reja ekonomike duke
paguar mé shumé taksa, pranuar uljen e pagave dhe rritjen e papunésisé.

- Kjo situaté prodhon kosto politike pér Qeverit€é dhe presioni popullor i
krijuar akumulohet me ané t€ zgjedhjeve t€ shpeshta.

- Si rezultat kemi rénie t€ t€ ardhurave né arkén e shtetin prandaj Qeveria

pérgjigjet duke ulur shpenzimet dhe duke ulur nivelin e borxhit.
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Me fjalé t€ tjera nése Smith apo Lucas do té ishin duke ngaré makinén drejt
greminés ata do t€ frenonin me shpresén g€ t€ ndalojé para greminés dhe t€ ndryshojé
kurs.

2.7. Ndikimi i politikes monetare né ekonominé reale

Instat raportoi t&¢ dhéna me sinjale t€ pérziera pér ecuriné e ekonomisé. Sipas
Instat rritja né tremujorin e paré t€ vitit 2019 ishte 2.2%. Efekti i térmetit shkaktoi ulje
t€ rritjes reale pérgjaté vitit 2019 né 2.2%. BSH ja faturon ngadalésimin e rritjes
ekonomike gjate vitit 2019 goditjes g€ erdhi si pasojé e t€rmetit t€ vitit 2019 dhe rénies
s€ prodhimit t€ energjisé si rezultat i kushteve t€ pafavorshme klimaterike gjaté atij vit.
Ky faktor vlerésohet nga BSH t€ keté pasur efekt me 1.6% né ngadal€simin e rritjes
ekonomike.

Vlerésime t€ ngjashme kané edhe t€ tjeré (shih FMN, 2019). Pérve¢ ndikimit
nga rénia e prodhimit t€ energjis€ elektrike, mendohet qé¢ ekonomia e dobét e
partnereve tregtaré€ kryesor t€ Shqipérisé ka pasur rol né kété dobésim (ibid).

Prodhimi potencial vlerésohet t€ jeté né€ nivelet e 4%. Mesatarja 1€vizése 5
vjecare e prodhimit potencial konvergjon me vlerésime t€ ndryshme t€ béra pér
prodhimin potencial. Shmangia nga prodhimi potencial ka gené -0.2 né€ 2017.

Grafiku 8: Rritja e PBB pér Shqipériné né pérqindje 1996-2020*
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Sipas vlerésimeve né 2018 Ekonomia ka operuar mbi potencialin me 0.1%.
Kontribut kryesor né kété pérformancé t€ ekonomisé ka pasur prodhimi dhe eksporti i
energjis€ pér shkak té kushteve t€ favorshme klimaterike. Shmangia nga prodhimi
potencial né 2019 do té jete me -1.8. Kjo shifér pritet t€ ulet né 0% sipas parashikimeve
(shih FMN, 2019 dhe 2020).
Ndeértimi
Sektori i ndértimit pritet g€ t€ keté ndikim pozitiv né ekonomi. Sipérfagja e
lejeve t€ ndértimit t€ dhéna né 2018 kishte njé rritje t&¢ madh dhe pritet q€ ndikimi i
sektorit t€ ndértimit t€ jepet né€ vitin 2019. Ky optimizém shfaget tek zyrtarét e
Ministrisé s€ Financave t€ cilét besojné qé rénia e prodhimit t€ energjisé dhe eksporteve
té energjisé si rezultat i kushteve atmosferike do t€ zévendésohet nga sektori 1 ndértimit

si dhe t€ ardhurat nga sektori né rritje i turizmit

Grafiku 9: Sipérfaqgja e lejeve té reja t€ ndértimit Shqipéri 2016-2019
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Rritja ekonomike

Qeveria dhe autoritet monetare jané optimiste pér rritjen e PBB. Shqipéria
kishte né 2018 rritje prej 3.8% duke shénuar rritjen me nivele nga me t€ lartat krahasuar
me vendet e rajonit. Por n€ 2019 ritmet e rritjes u ngadalésuan duke mos ruajtur trendin
dhe duke u korrigjuar. Ngadalésimi vjen pér shkak t€ goditjes nga térmeti i 26 Néntor
2019, kushteve klimaterike t& thata dhe ndikimit né rénien e eksporteve t&€ energjisé si
dhe nga mbarimi i investimeve t€ huaja t¢ mé&dha. Por kjo kishte kundérpérgjigje nga
rritja e turizmit me. Efekti neto & u krijua nga kontributi i turizmit, e zbuti rénien e
rritjes ekonomie né€ 2019 duke pérfunduar me pérformancé prej 2.2%. Kursi i kémbimit
Lek/Euro shénoi njé zhvlerésim té lehté por mbetet né nivele shumé té uléta krahasuar
me kursin historik.

Mg grafikun nr. 10 shohim nivelin e rritjes ekonomiek t&€ Shqieprisé krahasuar
me disa vende t€ rajonit. Gjate Recesionit te Madh ritmet e rritjes u ulen megjithaté jo
me shpejté€siné e uljés sé rritjes ekonomike té€ rajonit, kjo falé¢ politikave fiskale t&
geverise.

Grafiku 10: Rritja e PBB né pérqindje, Shqipéria dhe disa vende te tjera
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Tabela 6 paraget indikatorét kryesore t€ performances sé ekonomisé reale te

Shqipérisé pér periudhen 2015-2020.

Tabela 6: Shqipéria, disa Indikatoré ekonomik, 2015-2020

Shqipéria: Disa Indikatoré ekonomik, 2015-2020

2015

2016

2017

2018

2019

2020

Proj.

Sektori Real
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PBB real 2.2 3.3 3.8 4.1 3.5 4.0
Kontributi i kérkesés sé

0.6 3.2 3.6 5.0 4.0 4.3
brendshme
Konsumi 0.6 2.0 2.1 2.1 2.5 2.7
Investimet (pérfshi. inventarét) 0.0 1.1 1.5 2.9 1.5 1.6
Kontributi i kérkesés sé
jashtme 1.6 0.2 0.2 -1.0 -0.5 -0.3
ICK (eop) 2.0 2.2 1.8 1.8 2.2 2.6
ICK (avg.) 1.9 1.3 2.0 2.0 2.0 2.4
PBB deflator 0.6 -0.6 1.5 0.7 2.0 2.4
Bilanci Kursime — Investime
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Kursime t€ huaja 8.6 7.6 7.5 6.8 6.6 6.4
Kursime kombétare 15.8 |16.8 17.0 173 |17.6  |17.8
Publike 0.7 1.2 2.4 2.7 1.5 1.9
Private 15.1 15.6 14.7 14.6 |16.1 15.8
Investimet (incl. Inventories) 244 4.4 24.5 242 P42 4.2
Publike 5.3 5.1 5.5 5.6 5.5 5.7
Private 192|193 19.0 18.6 |18.6 [I8.5
Sektori Fiskal

T€ ardhurat totale dhe grantet 263 P74 27.7 27.6 272 P74
T€ ardhurat nga taksat 237 1249 25.7 258 250 [25.2
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Shpenzimet totale 30.9 [29.6 29.7 293 9.7 P94
Shpenzimet para interesit 282 [27.2 27.7 270 [27.7 273
Shpenzime Interesi 2.7 2.5 2.1 2.2 2.0 2.1
Bilanci i pérgjithshém 2/ -4.6 -2.3 -2.0 -1.6 -2.5 -2.0
Balanca primare -1.9 0.2 0.1 0.6 -0.5 0.0
Financimi 4.6 2.3 2.0 1.6 2.5 2.0
Nga e cila : E brendshme -1.3 0.9 -0.8 -1.3 1.2 0.2
Nga e cila : E jashtme 5.0 1.3 1.9 2.9 1.3 1.8
Stoku 1 Borxhit Kombétar 1/ 737 [713.3 71.9 699 1663 645
Borxhi i brendshém 39.5  [39.1 39.0 37.6 4.2 [32.8
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Borxhi i jashtém 342 343 32.9 324 320 [31.7
Indikatorét monetare

Rritja e parasé s€ gjer€ 1.8 3.9 0.3 0.2 6.4 6.5
Rritja e kreditimit privat -2.8 0.4 -0.8 -0.9 5.0 5.7
Shpejtésia V (nominal

PBB/parané e gjer€) 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3
Sektori i jashtém

Bilanci tregtar (t€ mirat dhe

shérbimet) -17.3  -16.9 -15.1 -14.0  -13.6  |12.8
Bilanci i llogarive korrente -8.6 -7.6 -7.5 -60.8 -6.6 -6.4
Rezervat n€ valute (miliarda

euro) 2.9 2.9 3.0 3.4 3.7 3.9
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(Rezervat né valute e shprehur

né muaj t&€ importit t& t&

mirave dhe shérbimeve 7.0 6.5 6.2 6.6 6.8 6.8
(Né Raport me borxhin e

jashtém) 2.6 3.6 3.5 3.1 3.8 3.1
(Si pérgindje e parasé s€ gjer€) 32.5 j31.5 31.4 332 PB4.0 [33.8
Memorandum items

Hendeku i Prodhimit (percent) -1.8 -1.4 -0.7 -0.7 -0.5 -0.2

1/ Stoku i borxhit t€ pérgjithshém geveritar pérfshin pagesat e vonuara té geverise dhe

pushtetit lokal.

2/ Bilanci fiskal pérfshin garancité pér kredi té reja t& sektorit té energjisé.

Burimi: Autoritetet Shqiptare, vlerésimet dhe projeksionet e stafit t€¢ FMN
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2.8 Euroizimi: matja dhe efekti i tij né ekonominé reale dhe PM

Euroizimi dhe zévendésimi i monedhés &shté béré pjesé e réndésishme e

ekonomisé né shumicén e vendeve né zhvillim. Kjo ka hapur njé fushé t€ re studimi, até

té stabilizimit t€ politikes monetare dhe institucioneve bankare né vendet me kété

situaté.

Euroizimi i referohet procesit ku njé vend adopton si mjet ndérmjetésimi té

pagesave monedhén e njé vendi tjetér.

2.8.1. Llojet dhe dimensionet e euroizimit

Euroizimi mund t€ jete n€ disa dimensione t€ cilat i trajtojmé mé poshtg.

1. Euroizimi Financiar

Euroizimi financiar mbahet si raporti mesatar mes depozitave né monedhé té

huaj pérmbi totalin e depozitave né sistemin bankar. Si¢ shikohet nga tabela euroizimi

financiar &shté i réndésishém pér shumé vende dhe €sht€ mbi 50% e depozitave.

Tabela e méposhtme paraget vetém ato vende né t€ cilat euroizimi (ose

dollarizimi né€ rastin e vendeve me monedhe té huaj dollarin) &shté mé shumé se 10

perqgindje.

Tabela 7: Norma e Dollarizimit té disa vendeve

IEuroizimi Financiar

Inflacioni

Mesa

Maks

Trend

Mesat

Maks

Trendi
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Angola
Argentina
Armenia

Bela Rusia
Bolivia
Bulgaria
Costa Rica
Kroacia
Ekuador
Egypt

Estonia
Gjeorgjia
Guinea-Bissau
Izrael
Kazakistan
Kyrgyz Republic
Lao People s
Dem.Rep
Latvia
Lituania
Magedonia, FYR
Mozambiku

Nikaragua

65.1

61.3

71.4

51.1

90.0

50.5

41.4

70.4

26.9

24.8

19.1

64.6

46.0

18.9

35.2

51.9

73.0

47.5

40.6

554

48.3

67.4

554

84.0

74.0

81.0

69.0

92.0

57.0

48.0

68.9

53.0

32.0

24.0

82.0

56.0

20.0

60.0

66.0

90.0

52.0

44.0

65.0

55.0

71.0

67.0

up

up

up

up

down

up

up

up

up

up

up

up

up

up

up

up

up

down

214.0

5.1

132.0

4.1

2194

5.8

50.5

33

6.4

1.7

13.1

4.4

10.9

19.1

56.0

4.1

34

2.5

6.7

10.5

8.3

5.0

5000.0

171.7

4940.8

2221.0

21.5

1058.2

28.7

1509.4

96.1

19.8

89.8

162.6

69.5

19.0

1884.7

35.9

128.4

243.0

410.3

126.6

63.2

2944.

24.2

down

down

down

down

down

down

down

down

up

down

down

down

down

down

down

down

down

down

down

up

up

down

up
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Paraguai 65.7 | 68.0 up 9.9 | 409.6 | down
Peru 21.0 | 27.0 |down | 67.9 | 76.7 | down
Poland 377 | 49.0 wp 34.1 | 256.0 | down
Romania 340 | 44.0 pp 68.9 | 900.0 | up
Rusia 49.0 | 58.0 up 9.1 106.7 | down
Turqia 80.0 | 84.0 up 2.8 102.0 | down
Uruguai 67.8 | 70.0 up 2.5 6.5 | up
Vanuatu 37.5 | 43.0 wp 6.7 7.3 | down
Vietnam 49.6 | 53.0 jup 55.1 | up

Euroizimi financiar i shqiperise me Euro &shté né nivelet e mbi 50%.

Grafiku 11: ED dhe K pér Shqipériné 1998 - 2015
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Burimi: Banka e Shqipérisé dhe pérpunimi i autorit
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Euroizimi mund t€ jeté 1 pjesshém ose i ploté. Ne rastin e euroizimit financiar
Shqipéria ka njé euroizim te pjesshém, pasi monedha kombétare pérdoret krahas asaj te
huaj, euro.

Euroizimi matet me ané t€ disa indikatoréve té cilét shprehin dimensionet e
ndryshme t€ agregateve ekonomike g€ jané t€ euroizuara. M€ poshté parashtrojmé disa
nga ményrat e tjera me ané té€ cilat matet euroizimi i njé ekonomie.

2. Euroizimi i aseteve

BSH e ndan euroizimin e ekonomis€ né tre grupe.

S& pari me euroizimin e aseteve (EA), i cili matet si raporti i depozitave né
monedhé t€ huaj mbi totalin e depozitave. N&é Shqipéri EA géndron né nivelin e 48% té
totalit té depozitave.

3. Euroizimi i Detyrimeve (ED)

Sé dyti kemi euroizimin e detyrimeve e cila matet si raport i kredive né
monedhé t€ huaj pérmbi totalin e kredive g€ jepen né Shqipéri. Ky indikator ka
treguesit mé t€ larte né€ favor t€ euroizimit dhe géndron né nivelin e 67.5% té€ totalit t&
kredive.

4. Euroizimi i Transaksioneve (ET)

Sé treti éshté DT e cila matet si numri total i transaksioneve né monedhe t€ huaj
pérmbi numrin total t€ transaksioneve né ekonomi. Ky &shté treguesi mé i véshtiré pér
tu vézhguar dhe matur pér shkak se nuk €sht€¢ e mundur gé t€ transaksionet e gjithé
ekonomisé né njé ekonomi ku transaksionet jané t€ bazuara kryesisht me para né dore

dhe prandaj mundet vetém qé t€ gjeneralizojmé.

84



2.8.2. Avantazhet e kalimin né Euro si monedhé e vetme

Opinioni dominues né katedrat akademike si dhe partité politike €shté se ka
avantazhe t€ forta g€ ekonomia t€ euroizohet sidomos né njé vend t&€ zhvilluar si i yni
ku ka aspirata té forta pér tu bashkuar me BE dhe partneri tregtar mé i madh éshté BE.
Megjithaté né rast se Shqipéria vendos g€ unilateralisht ose me marréveshje bilaterale
té¢ adoptoje Euron si monedhé t€ vetme, humbjet e disa nga instrumenteve t&
réndésishme té adxhustimeve do té eliminoheshin. Le té shohim disa nga avantazhet

dhe disavantazhet e adoptimit t&€ Euros si monedhé t& vetme:

1. Reduktimi i kostove té transaksioneve

Kéto kosto edhe pse do t€ pérbénin njé humbje té ardhurash pér sistemin bankar
i ndikojné tepér vendet me ekonomi t€ orientuar nga importet dhe investimet e huaja
direkte (FDI). Njé monedhe e pérbashkét me BE redukton koston e kémbimit e cila
vjen nga luhatjet e kursit t&€ kémbimit, vlerésim dhe zhvlerésim. Kjo krijon pasiguri né

investime dhe kontrata t€ produkteve pér cmimin gé€ do t&€ materializohet.

2. Ulja e normave té interesit

Pérdorimi i njé monedhe kaq stabél, si¢ €shté Euro, do t&€ ulte normat e interesit
né ekonomi.

Ulja e shpejté dhe e konsiderueshme e normés sé interesit € kombinuar me
mungesén e kostove t€ transaksioneve do té sillte rritjen e investimeve t€ huaja dhe do

té kishte efekte pozitive né politikat fiskale dhe t&€ puné&simit.
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3. Eliminimi i kostove qé kane té béjné me luhatjet e kursit té kémbimit

Bashkimi Monetar do t€ eliminonte presionet € mundshme t€ kursit t€ kémbimit
dhe si pasojé inflacioni do t€ ishte me i stabilizuar. Duke gene se euro operon né njé
tregu t€ gjere, si ai i BE, ajo nuk do t€ ndikohej nga parametrat makroekonomik té

brendshém.

4. Efektet e inflacionit

Ka njé konsensus mbi efektin e euroizimit t€ inflacioni. Shumica e studimeve
gjejné gé euroizimi i pjesshém e redukton né ményré domethénése inflacionin (shiko
Castilo, 2006). Konkluzione t&€ ngjashme kané dal€ nga studimi i Eduardo dhe Magedzo
(2001) té cilét thoné:

“Gjetjet tona sugjerojné g€ inflacioni &shté reduktuar ndjeshém né vendet e
dollarizuara krahasuar me ato jo t&€ dollarizuara”. (Eduardo dhe Magendzo, 2001).

Megjithaté euroizimi i pjesshém mund t€ jeté i rrezikshém pér njé vend. Vende
si Rusia dhe Turqgia kané paré njé zhvlerésim t€ madh t€ monedhave t€ tyre t€ shogéruar
me inflacion. Ky zhvlerésim i monedhave t€ tyre u shkaktua pér shkak té transferimit t&
kapitalit jashté kétyre vendeve, braktisjes s€ monedhés kombétare t€ tyre dhe pritjeve
racionale pér inflacion mé t€ larté. Pritjet pér inflacion mé té larté kané kontribuar né
rritjen e euroizimit duke shtuar efektin e riskut t€ kursit t€ kémbimit pérmes braktisjes

s€ monedhés kombétare.

2.8.3. Disavantazhet e adoptimit té euros si monedhé té vetme
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Kur analizojmé euroizimin si fenomen &shté e nevojshme & té€ ekzaminojmé

kostot g€ ai zhvillim mbart pér ekonominé dhe sistemin monetar t€ vendit toné.

1. Goditjet e ofertés monetare

Njé efekt negativ i fort€ konsiderohet t€ jete mungesat e mundshme t€ rezervave
té¢ monedhés s€ huaj, euro. Euroizimi €shté njé proces qé shogérohet me njé kosto té
madhe pér vendin dhe ekonominé. N& njé zévendésim t€ mundshém rezervat valutore

mund t€ jene t€ pa mjaftueshme.

2. Eliminimi i rolit té¢ BQ

Nése higet doré nga monedha kombétare atéheré instrumentet mé té
réndésishme t€ politikes monetare t&€ BQ humbasin, duke i 1€né BQ-s€ instrumente té
kufizuara né€ dispozicion. Instrumente qé akoma mbeten né dispozicion jané ato té
rezervave t€ detyruara nga bankat e nivelit t€ dyté dhe norma e interesit, por aftésia pér
té kontrolluar kété t€ fundit varet nga rezervat e kufizuara valutore. Njé BQ ka rezerva

valutore t&€ monedhés kombétare né nivel virtualisht t€ pakufizuar.

3. Kostot e Seigniorage

Q& nga kohét e feudalizmit ishte e drejta e sunduesit, i quajtur “Seigneur” q¢ t&é
emetojé monedha. Prandaj ky proces dhe pérfitimi nga emetimi i monedhave t€ reja
quhet “seigniorage”. Signiorage pérkufizohet si diferenca né mes t€ vlerés nominale t&
parave té reja té emetuara dhe kostos s€ printimit t& saj. Kostoja e printimit t€ parasé

€shté e pa réndésishme krahasuar me vlerén e saj nominale. Prandaj diferenca e
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gjeneruar ndérmjet kostos s& printimit dhe vlerés nominale &sht€ e ardhur e
konsiderueshme pér geveriné. Pér shkak t€ euroizimit sasia e ofertés monetare né Lek
€shté mé e vogél dhe krijon humbje pér buxhetin e shtetit. N€ rast t€ euroizimit t€ ploté
vlerésohet g€ humbja pér buxhetin e shtetit do t€ ishte né nivelin e rreth 5% . Prandaj né
diskutimet e euroizimit duhet konsideruar kjo kosto e cila €shté e konsiderueshme.

Disa studime né Shqipéri (si Duraj, 2008) gjejné g€ kostoja e euroizimit dhe
humbja nga seigniorage né periudhén 2002 — 2008 &shté aférsisht 1.73% t€ PBB. Né
kété studim (Duraj, 2008) vérehet g€ ka njé trend rénés nga té ardhurat e seigniorage
pérgjaté disa viteve. Kjo e ardhur pér Shqipériné ishte né periudhén 2000 — 2008
mesatarisht vetém 0.44% e PBB dhe né vitin 2008 pérbénte 1.92% t€ t€ ardhurave
buxhetore. N& termat e kostove té€ humbura oportune euroizimi mbart njé kosto té

konsiderueshme ku humbjet nga seigniorage ishin né nivelin e 1.85% e PBB.

4. Huadhénési i fundit (Lender-of-last-resort)
Banka gendrore vepron si huadhénés pér bankat e nivelit t€ dyte. N& rast té
euroizimit t& plote kjo aftési do t€ kufizohej sé tepérmi duke u varur né rezervat

valutore

5. Kostot strukturore

Njé kosto e réndésishme pér tu konsideruar né diskutimet pér adoptimin e
monedhés sé pérbashkéta jané edhe strukturat e nevojshme dhe mekanizmat e formuara
pér menaxhimin e regjimit monetar né€ euroizim t€ ploté. Njé proces i tillé do t&

shogérohej me shumé té panjohura dhe pérmban kosto t€ njohura dhe t&€ fshehura.
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6. Efektet negative té euroizimit té pjesshém té bankat dhe bizneset

Efektet negative t€ euroizimit t€ pjesshém kané t€ b&né me ekspozimin e
aseteve dhe detyrimeve ndaj riskut t€ kursit t€ kémbimit (shih Ndoka, 2018; Kokenyne,
2009). Bizneset pérballen me t&€ njéjtin problem. Njé pjesé e konsiderueshme e
transaksioneve, blerjeve, faturimit dhe shitjeve, béhet né monedhé té huaj, ndérsa taksat

dhe bilancet e kontabilitetit duhet t€ pérgatiten né monedhén Lek.

2.9 Literatura mbi euroizimin dhe stabilitetin e ofertés monetare

Literatura e ka konsideruar euroizimin (termi teknik €shté “dollarizim”) si njé
fenomen té zévendésimit té monedhés (Quispe dhe Agnoli, 2002). Ka dy nivele té
euroizimit: euroizim i pjesshém dhe i ploté.

Euroizim i Ploté,

Euroizim i ploté ekziston kur njé banké gendrore adopton né ményré unilaterale
njé monedhé té huaj dhe eliminon monedhén kombétare. Ky fenomen &shté mé i
pérhapur né vendet e Amerikés Latine (shih Quispe dhe Agnoli, 2002). Né rajonin
toné, Mali i Zi dhe Kosova kané adoptuar euron né ményré unilaterale, pra, pa njé
marréveshje me BQE-né, duke patur euroizim té ploté.
Euroizim Pjesshém

Euroizim i pjesshém ekziston até€heré kur njé pjesé e depozitave, kredive apo

transaksioneve tregtare té njé vendi kryhen me monedhén e njé vendi tjetér. Né kété
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rast agjentét ekonomiké marrin masa racionale pér té mbrojtur fuginé blerése té
pasurisé sé tyre dhe e diversifikojné duke e investuar até né monedha té huaja.
Gjithashtu euroizimi apo euroizimi i pjesshém mund té klasifikohet né disa kategori
né varési té rolit gé kryen monedha e huaj. Bardalez (2007) i klasifikon rolet gé mund
té luajé zévendésimi i monedhés né ekonomi né tre grupe: sé pari kemi euroizimin
financiar (FD), kur monedha e huaj luan rolin e rezervés sé vlerave. Sé dyti kemi
euroizimin e cmimeve apo té pagesave (CS), ku monedha e huaj ka zévendésuar
monedhén kombétare né transaksionet e ekonomisé. Dhe, sé treti, euroizimin e

c¢cmimeve (PD), ku monedha e huaj shérben si njési e mbajtjes sé llogarive.

Arsyet e euroizimit jané té ndryshme dhe jané jashté fokusit té kétij studimi. Ato
jané studiuar nga Manjani (2014). Ajo qé vémé re ne &shté qé ka ndodhur njé rritje e
nivelit té euroizimit pas viteve 2000, vite kur Shqipéria ka pérjetuar njé fazé stabiliteti

politik dhe rritjeje ekonomike.

2.9.1 Efektet e euroizimit né ritmet e rritjes ekonomike
Ne duam té dimé nése euroizimi shkakton tkurrje té oferté€s monetare, e cila

frenon zhvillimin e aktivitetit ekonomik. Studime té tjera (shih Eduards dhe
Magendzo, 2001) kané arritur né pérfundimin se euroizimi i njé ekonomie lidhet
negativisht me rritjen ekonomike dhe qé vendet me euroizim té ulét, né pérgjithési,
kané rritje t&é PBB-sé me té vogél se vendet me euroizim té larté. Né pérfundim té
kundért kané arritur ekonomisté té tjeré (si Castillo, 2006), té cilét gjejné qé rritja
ekonomike &shté e lidhur me euroizimin né ményré pozitive. Né gjetjet e Castillo-s

(2006) euroizimi ka efekt té forté normalizues mbi inflacionin dhe, si rezultat, ndikon

90



stabilitetin ekonomik. Gjetjet e studimit té tij sugjerojné qé euroizimi redukton né
ményré domethénése inflacionin.

Cili éshté ndikimi gé ka euroizimi né rritjen ekonomike té Shqipérisé dhe inflacionin
dhe cfaré politike duhet té ndjeké BQ-ja?

Qéndrimi i BSH-sé ka gené kundérshtues i niveleve té euroizimit duke ndérmarré disa
masa me ndikim né perceptimin publik, por edhe ndérhyrje né treg me qéllim uljen e

nivelit té euroizimit.

2.9.2 Njé analizé e shkurtér e masave anti-deflacioniste

Banka Qendrore né gjithé botén kané injektuar né ekonomité e tyre rreth 8 trilion
USD gé nga fillimi i krizés financiare (T€ dhénat e 2015-s nga Banka Botérore).
Qéllimi 1 késaj rritjeje masive té oferté€s monetare éshté shmangia e spirales sé
deflacionit, rritja € konsumit dhe arritja e objektivave té inflacionit pér Shqipériné
duke gené 2-4%. Né historiné ekonomike ky objektiv ka pasur shmangie té forté nga
lart, inflacion t€ lart€, por né epok&n moderne t€ inflacionit, & kur BQ-té kang¢ filluar
té shenjéstrojné inflacionin si objektiv parésor té PM-sé duke filluar me Zelandén e
Re mé 1989-n, problemi &shté kthyer te presionet deflacioniste. (Kjo me pérjashtim té
disa vendeve té Amerikés Latine si Venezuela dhe Argjentina, gé kané pérjetuar hiper-

inflacion. Ké&saj liste i &shté shtuar edhe Turqia, Irani dhe Rusia kryesisht si rezultat i

pérplasjes politike me Peréndimin).
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NEé vitet 70 inflacioni né SHBA ishte mbi 10%, por pas Recesionit té Madh
Financiar té 2008-s, edhe me shtimin masiv té parasé€ né qarkullim, inflacioni ka
géndruar né nivele minimale.

Disa ekonomisté si Krugman (1998) bazohen né parimin “Hicks” (Bazuar né
Hicks mé 1937) pér té shpjeguar kété fenomen né bazé té asaj qé quhet ‘kurthi 1
likuiditetit”. Kjo bazohet né modelet Keynesiane té tregjeve té parasé. Krugman, njé
laureat i ¢gmimit Nobél mé 2008-n, e shpjegon kurthin e likuiditetit si:

“Kushti 1 cuditshém né té cilin politika monetare e humbet efektin sepse
edhe pse norma nominale e interesit €shté né esencé zero sasia e paras€ né
garkullim béhet e paréndésishme” (Krugman, 1998).

Edhe me rritjen masive té ofertés monetare deflacioni vazhdon té jeté
njé rrezik pér njé€ nga ekonomité me té médha té botés, BE-né. Amerika
duket se po e shikon Recesionin e Madh si dicka té sé shkuarés me masat
liberale té implementuara nga administrata e re € 2016-s. Inflacioni 1 BE-sé

pritet qé té jeté rreth 1.2% né fund té 4-mujorit, dhe arriti minimumin mé
2009-n kur ishte -0.6%.
Eksperienca nga Depresioni i Madh.

Depresion i Madh qé filloi mé 1929-n dhe Recesioni i Madh i 2008-s kané njé gjé
té pérbashkét, t€ dy kishin potenciale shkatérruese pér ekonomité e botés. Por ka njé
ndryshim thelb&sor; ekonomistét kuptonin shumé mé tepér mekanizmin e funksionimit
t& ekonomisé dhe politikés monetare. Teoricienét monetaristé besojné se arsyeja e
tejzgjatjes s€ krizés né SHBA dhe boté ishte rénia e forté e ofert€s monetare. Oferta

monetare ra me mé shume se 30%. Praktikisht politika monetare e FED-it frenoi
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ekonominé né njé kohé& kur mé shumé kishte nevojé pér shtyrje. Ekonomia reale u
kontraktua me aférsisht 40%, deflacioni ishte né nivelin e 25%, pothuajse né t€ njéjtin

nivel me rénien e ofert€s monetare, dhe papunésia u ngrit né nivelin e 24.5%.

Grafiku 12: Trendi i ofertés monetare né SHBA gjaté Depresionit té€ Madh 1926-
1935
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Burimi: Banka Federal e St. Luois

Milton Friedman e konsideron kontraktimin e ofertés monetare njé tragjedi dhe
déshmi t€ réndésisé s€ politikés monetare.

“Masa té ndryshme dhe t€ matura nga autoritetet monetare mund t€ kishin
parandaluar rénien né stokun e parasé, e cila do t€ kishte reduktuar thellésiné e
kontraktimit dhe sigurisht kohé&zgjatjen.” (Friedman, Schwartz 1963, f. 300-01).

Oferta monetare e ushtron presionin e saj né ekonominé reale pérmes ¢mimeve.
Monetaristét besojné se gjate Depresionit t€¢ Madh ¢mimet u reduktuan, por jo né té
njéjtin proporcion me rénien e ofertés monetare dhe ngurtésimi i ¢gmimeve solli si

rezultat reduktim te métejshém t€ ofert€s monetare.
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FED-i, banka gendrore amerikane, e mori mésimin. Ben Bernanke, President 1
FED-it né periudhén 2006 — 2014, periudhe qé pérkon me Recesionin e Madh
ekonomik te 2009, do t€ thoshte né ditélindjen e 90 t€ Friedman:

“Do té doja t’1 thoja Friedman-it dhe Ané&s: N& lidhje me Depresionin e Madh: Ju
kishit té drejté, ne e shkaktuam até. Na vjen vértet keq. Por fal€ jush nuk do ta
pérséritim gabimin”. (Bernanke, 2002)

Prandaj reagimi i FED-it né pérgjigje t€ Recesionit t&¢ Madh ishte 1 forté si¢ mund
té shihet nga Figura 4 e méposhtme. I njéjti reagim u ndoq edhe né pérgjigje te krizés

se virusit Covid-19 nén drejtimin e Jerome Powell.

Grafiku 13: Baza Monetare e SHBA-sé 2002-2014
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Burimi: Rezerva Federale

Monetarizmi apo Keynesianizmi?
Mund té thuhet qé vitet 40, 50 dhe 60 ishin vitet Keynesiane. Keynesianizmi ishte

aq standard, saqg citohet (Friedman, 1965) se presidenti 1 SHBA-s€ kishte théné “ne

jemi t€ gjithé Keynesiang”.
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Vitet 70 dhe 80 ishin vitet e ringritjes s€ shkollés neo-klasike t&€ mendimit e
udhéhequr nga Friedman dhe QTM-ja. Njé rol t€ réndésishém luajti George Lukas,
laureat i Cmimit Nobél pér punén e tij me Pritjet Racionale. Sipas Lukas-it kurba e
Filipsit rezulton me rritje t€ punésimit vetém kur inflacioni €shté 1 papritur. Nése
agjenté ekonomiké racional€ e presin inflacionin ata do t’i pérshtatin cmimet dhe
kontratat e pagave dhe oferta e rritur monetare né afatgjaté rezulton me rritje té

¢cmimeve dhe né disa raste edhe me rritje t€ papunésise.

Propozimi i Friedman-it ishte gé rritja e ofertés monetare té béhej me njé normé
fikse ¢cdo vit. Théniet e famshme té Friedman-it jané g€ inflacioni €shté gjithmoné njé
problem monetar dhe qé:

“Ne nuk kemi nevojé pér njé FED, kam gené gjithmoné né favor qgé té zévendésojmé
FED-in me njé kompjuter, i cili do té printojé njé sasi té caktuar parash letre pér té

rritur ofertén monetare, té njéjtén sasi muaj pas muaji, javé pas jave dhe vit pas viti

(Murdock, 1999).

Vitet 90 dhe 2000 e zbehén dominimin € monetarizmit pér shkak t€
pagéndrueshmérisé s€ shpejtésisé s€ qarkullimit t€ paras€. Kjo situaté ngriti piképyetje
mbi marrédhénien e ofert€s monetare me inflacionin. Si¢ do t€ shohim né vijim, né
Shqipéri oferta monetare ndikon né inflacion edhe pse, pér shkak t€ euroizimit, oferta
monetare nuk ka pasur ndikimin e ploté né€ inflacion. Kjo pérmbledhje shérben si njé

prolog né diskutimin né kapitullin vijues pér Shqipériné.

2.9.3 Trendet e inflacionit dhe euroizimi né Shqipéri
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Trende te ngjashme me shume vende t€ tjera paraqiten edhe né Shqipéri.
Inflacioni mé 2017-n dhe 2018-n ishte rreth 2% dhe trendi pér 6 mujorin e paré té vitit

2019 éshté me drejtim poshté.

Grafiku 14: Inflacioni né Shqipéri krahasuar me objektivin 2016 - 2019
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Burimi: Banka e Shqipérisé

Kjo figuré nxjerr né pah trendin mé afatgjaté t€ inflacionit. Pérvec vitit 2003 ku u
shénua nivel rekord i inflacionit poshté 1%, Shqipéria po operon né€ nivele té uléta
historike.

Grafiku 15: Luhatja e inflacionit né Shqipéri pér periudhén 2000-2018
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Burimi: Banka e Shqipérisé

Periudha 2007 — 2013, periudhé né té cilén inflacioni arriti nivelet e objektivave té
BSH-sé me njé mesatare 3.1%, u shogérua me njé ekspansion fiskal t&€ mbéshtetur nga
nivele t& uléta t& stokut t€ borxhit né periudhat e méparshme. N& Raportin Ekonomik
(2011) BSH-ja shprehet me entuziazém pér ecuriné e ekonomisé.

Edhe FMN-ja (2012) pati t&€ njéjtin vlerésim. Sipas saj Shqipéria kishte arritur t&
mbante nivele pozitive t€ prodhimit si rezultat 1 stimujve fiskalé€ né ekonomi.

Vitet g€ pasuan, 2012 dhe 2013, kur né fakt u arrit niveli maksimal ligjor i1 borxhit
publik, geveria ishte pa nj€ nga veglat e saj pér t€ rritur kérkesén qé €shté rritja e
shpenzimeve geveritare.

Grafiku 16: Euroizimi i Depozitave né Vende té Ndryshme té Evropés Qendrore dhe
Juglindore 1996 - 2012

The figure shows aggregate shares of deposits in foreign currency (im %) for private homseholds (and non-profit crganizaticns) in
the 10 countries covered by the OeNB Euro-Survey over the period 1996-2012. Source: WNational central banls.
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Burimi: OeNB Euro Survey, (2012)

Niveli i kredive né€ euro &shté gjithashtu né nivele té larta. Rreth 65% e kredive qé
jepen né Shqipéri 1évrohen né euro. Ky nivel nxitet nga depozitat e larta né euro.
Depozitat jané njé formé investimi dhe teoria ekonomike thoté se agjentét ekonomikeé
ndértojné portofolet e tyre pér té ruajtur vlerén.

Njé studim i BSH-sé (Shijaku, 2016, f. 6) shpjegon dhe pérmbledh arsyet e kredi
dhénies né valute. Se pari €shté “hedgi” ndaj rrezikut te kursit te kémbimit. Duke gené
se kursimet e klientét i mbajné ne Euro detyron edhe bankat gé t&€ japin hua ne valuté.
Se dyti &shté ekzistenca e spread-eve pozitive ndérmjet normave te interesit te
brendshme, norma e interesit ge bankat e nivelit te dyte kérkojné, dhe normave te
jashtme, norma e interesit ge bankat mund te marrin hua apo transferime kapitalesh
nga bankat mémeé. Se treti €shté bindja q€ vlera e euros €shté e qéndrueshme dhe ka
besueshméri mé té€ madhe si mjet ruajtjes sé vlerés né periudhe afatmesém dhe
afatgjate krahasuar me até lek. [OeNB Euro Survey, (2012)]

Kjo do té thoté g€ norma e interesit pér kredi né lek €shté mé e larté se norma e
interesit pér kredi né euro. Kredia né lek, me ¢cmim mé t€ larté, éshté lehtésisht e
zévendésueshme me kredi né euro me ¢cmim mé té liré.

Prandaj politika monetare e BSH-s€, duke gené mé e shtrénguar se ajo e BQE-sé,
ka béré qé té rritet euroizimi né vend, specifikisht euroizimi i kredive. Duhet théné qé
edhe depozitat né euro kané kthim mé t&€ vogél se depozitat né lek, por vlera e
investimit n€ euro dhe risku mé i ulét i perceptuar nga agjentét ekonomiké pér vlerén e

ruajtur né€ euro kané pérballuar kété ¢mim.
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Rritja e euroizimit né Shqipéri €shté shogéruar me inflacion mesatar pér
periudhén 2010 — 2014 né nivel rreth 2% me njé trend zbrités. Trendet zbritése t&
inflacionit, shogéruar edhe me rénien e oferté€s monetare.

Si¢ shihet né€ grafikun e méposhtém, rénia e ICK-s¢ &shté shogéruar me trendin e

rénies s€ ofert€s monetare M3, agregati monetar ¢ BSH-ja monitoron.

Grafiku 17: ICK dhe pérqindja e shtimit té ofertés monetare té Shqipérisé 1995 -
2014
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Burimi: Banka e Shqipérisé

2.10 Rishikimi i literaturés mbi kursin e kémbimit

Tani duam t’i kthehemi literaturés qé studion lidhjen mes kursit t€¢ kémbimit dhe
politiké€s monetare. Modelet mé t€ mira e konsiderojné politikén monetare si njé
komponent ekzogjen né kursin e kémbimit. (Si né€ rastin e Frankel dhe Rose, 1995).
Studiues t€ jeré, gjithashtu, e konsiderojné ofertén monetare si ekzogjene né studimet
e tyre. Sipas studimeve t€ testuara me fakte t€ stilizuara, modeli mé 1 miré éshté

konsiderimi 1 politik€s monetare né bazé t€ normés sé€ interesit, duke e konsideruar
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kursin e kémbimit si nj€ indikator (shih Taylor, 2002, Clarida, 1998, dhe Meridith dhe
Ma, 2002).

Ne do té konsiderojmé modelin monetar t€ kursit t&€ kémbimit, pastaj do té
sugjerojmé g€ politika monetare me Rregull t&€ normés sé€ interesit, qé pérfshin
variablin e kursit t€ kémbimit, performon mé& miré. Por mé paré t&€ shohim disa
drejtime né t€ cilat éshté fokusuar trupa e kérkimeve né kété fushé.

Studiuesit kané identifikuar katér fusha, né té cilat éshté fokusuar analiza e kursit
real ose nominal t€ kémbimit (shih Engel dhe West (2002). S€ pari jané studimet qé
fokusohen né integrimin e kursit t&€ kémbimit n€ llogaritjen e normés bazg t€ interesit.
Ké&to politika té normés s€ interesit studiohen né modelet VAR (shih Kim, 2002).
Fusha tjetér né t€ cilén jané fokusuar studimet &shté ajo e ndikimit &€ kané& barazia e
normave t€ interesit né vende t&€ ndryshme né pércaktimin e kursit t€ kémbimit.
Campell dhe Clarida (1997) pérpigen q¢ té ndajné komponentét e kursit t&€ kémbimit
g€ jané ndikuar nga normat e interesit nga ata komponent€ qé nuk jané ndikuar.
Rezultatet e Campell dhe Clarida (1997) gjejné njé lidhje t€ forté n€ mes t€ normave té
interesit dhe kursit t& kémbimit.

T& njéjtin zhvillim e gjejmé edhe né t&é dhénat e stilizuara t€ Shqipérisé. Norma
bazg e interesit pér Shqipéring, edhe pse €shté né nivele historikisht t& uléta, 1.25%,
dhe ka ndjekur njé trend t€ ngjashém me até t&€ BQE dhe vendeve t€ tjera t& rajonit,
vazhdon t€ mbetet e larté. Duke filluar me krizén ekonomike globale dhe reagimin e
politiké€s monetare t&€ BQE éshté véné re njé forcim i Lekut kundrejt Euros.

Njé fushé tjetér e studimit t€ kursit t&€ kémbimit éshté ajo g€ e konsideron kursin e

k&mbimit né termat e vlerés prezente. Né kété model pérdoren metoda ekonometrike
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tradicionale pér t€ matur vlerén prezente t€ monedhés. Shembuj t€ studimeve né kété
fushé jané Frankel dhe Meese (1987), West (1987) dhe Engel dhe West (2002).

Njé drejtim 1 katért, ku sipas studiuesve €shté fokusuar literatura e kurseve té
kémbimit, éshté ajo né té cilin zhvillohen modele t€ pérgjithshme ekuilibri me ¢mime
té ngurta dhe pérdoret kalibrimi pér té gjetur konstantet mé t€ pérshtatshme.

Ky &shté modeli g€ do té zhvillojmé né kété studim, integrimi i informacionit té
kursit t€ kémbimit né€ njé¢ model DSGE dhe kalibruar pér faktet e stilizuara t&é
Shqipérisé. Shembuj té kétyre modelve jan€ Benigno dhe Benigno (2006). Sipas
literaturés (shih Engel dhe West, 2002), shumé studime kané pérfshiré né Rregullén
standarde t€ Taylor njé komponent t& kursit t&€ kémbimit. Pasi t€ shqyrtojmé modelin
monetar t€ shpjegimit t€ kursit t&€ kémbimit, ne adoptojmé njé model t&€ ngjashém me
Benigno, 1999, Begnino dhe Begnino, 2006, Clarida dhe Gali dhe Gertler, 1998, ku
shtojmé n& modelin standard t&€ Rregullit t&¢ Taylor, informacionin e kursit té

kémbimit.

2.11 Kérkimi i literaturés mbi NNI
Sipas Lubik dhe Mathes (2015) NNI &shté njé koncept ky¢ né ekonomiksin

monetar sepse u lejon udhéheqgésve té bankés gendrore gé té vlerésojné nése politika
monetare g€ po ndjekin do t€ ngadalésojé aktivitetin ekonomik apo do ta pérshpejtoje
até€. NNI ndihmon né interpretimin dhe analizimin e lidhjes se PM me aktivitetin

ekonomik.

Pérdorimi 1 NNI ka filluar me Knut Wicksell i cili n€ vitin e largét 1898 e
pérkufizoi até si nj& norme interesi g€ na jep inflacion stabél. Sipas Lubik et al.(2015)

pérdorimi 1 NNI né€ kohet moderne 1 atribuohet profesorit t&¢ Universitetit t&¢ Kolombias
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Michael Woodford. Woodford né 2003 lidhi NNI me mendimin modern
makroekonomik. Woodford (2003) thoté gé njé banke gendrore me objektiv parésor
shenjéstrimin e inflacionit mund t€ drejtoje ekonominé né drejtimin e njé NNI dhe
stabiliteti cmimesh duke aplikuar njé PM sipas Rregullit t€ Taylor. Ky rregull lidh

normén baze t€ interesit me aktivitetin ekonomik dhe ¢cmimet.

Pér kété arsye bankat gendrore jané t€ interesuara qé t€ matin kété variabél t€ pa
vézhgueshém sic €shté NNI dhe ta pérdorin informacionin pér t€ aplikuar njé politike

monetare g€ ka kursin drejt gmimeve stabél dhe prodhimit né potencial.

Grafiku nr. 38 me poshté tregon procesin e pércaktimit t€ normés natyrore té
interesit. Kurba IS ka njé pjerrési me drejtim poshté ndérsa norma reale e interesit

dekurajon investimet. PBB potencial éshté e pandryshueshme né afat shkurtér.

Norma reale e interesi né€ ekuilibér q¢ mbéshtet prodhim né potencial dhe NNI.

Grafiku 18: Pércaktimi i NNI

Real interest rate

Potential GDP

Natural rate of interest IS Curve

GNP

Burimi: Laubach&Williams (2015)
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Duke marre shtysé nga NNI jané propozuar edhe koncepte t€ ngjashme. Mosler
and Forstater (2004) vézhgojné gé indikatorg t€ tjeré natyrore jan€ propozuar si¢ &shté

norma natyrore e papunésisé dhe rritja ekonomike.

Ekonomiste té tjeré (si Marshall) nuk e pélgenin fjalén “natyrore” sepse
nénkupton njé ligj t€ natyrés (shih Eatwell, 1987) dhe sugjeronte qé t& pérdorej fjala
“normale” né vend t€ saj. Sipas Mosler et al.(2004) fjala “natyror” i referohet kushteve

té vlerave g€ jané té vérteta né€ pérgjithési, dhe jo né raste specifike.

Studiues té tjeré argumentojné se norma natyrore e interesit tenton t€ shkojé drejt

zeros né kushtet e deficitit buxhetor dhe kurse kémbimi fleksibel.

Kjo argumentohet nga Mosler dhe Forestater (2005) né studimit e tyre me titull:

“Norma natyrore e Interesit €shté Zero”.

Mosler and Forstater (2005) thoné:

“Né njé sistem monetar té kontrolluar nga geveria me kurs kémbimi fleksibel dhe me
deficit buxhetor — me fjale té tjera né kushte “normale” ose veprimtariné e kontekstit
institucional té pérshkruar me lart — pa ndérhyrje té geverisé pér té paguar interes
pér rezervat shtesé ose pér té hequr rezervat e tepérta me qgellim mbéshtetjen e njé
norme interesi jo zero pozitive, norma natyrale ose normale e interesit né njé sistem

té tille do té jete zero”.

Mbéshtetja e kétij pohimi mund t€ jeté e véshtiré por realiteti global pérfshiré

edhe eksperiencén e Shqipérisé éshté qé NNI ka shkuar drejt zeros. Agimi i krizés sé
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madhe financiare n€ 2008 dhe deficitet e médha geveritare kané reduktuar né ményré

domethénése NNI.

NEé pérfundim t€ ngjashme vjen edhe ish Presidentja e FED Janet Yellen né

analizén e saj né 2015.

Laubach dhe Williams popullarizuan idené qé né afat t€ shkurtér NNI éshté njé
komponent i réndésishém i PM sepse lidh normén baze t€ interesit, g€ vendoset nga
banka gendrore me até t€ NNI. Ky informacion ndihmon né stabilizimin e ekonomisé

gjaté cikleve té biznesit.

2.12 Pérmbledhje e kapitullit.
Literatura mbi politiken monetare €shté shume e gjeré dhe e pasur. Debatet mbi
kursin mé& me t€ miré pér t€ ushtruar at€ kané€ gené té forta dhe artikuluara nga

pérfagésuesit e t€ dy krahéve kryesore.

Ky kapitulli parashtroi réndésin€é e PM né ekonominé e njé vendi dhe historikun
e saj te shkurtér. Me pas diskutuam strategjiné€ e PM dhe pérdorimin e instrumenteve
pér zbatimin me sukses dhe arritjen e objektivave. N€ pjesén mé t€ madhe diskutuam
pér instrumentet e pérdorur pér arritjen e objektivit final, stabilitetin e gmimeve. Kétu
trajtuam Monetarizmin dhe Konsensusin e Madh. Rregulli 1 Taylor &shté kthyer né
standard n€ menaxhimin modern te Bankave Qendrore. Por literatura ka trajtuar
fenomenin e dollarizimit, apo t€ euroizimit pé€r vende si Shqipéria si dhe strategjiné dhe
pérgjigjet ndaj kétij fenomeni. Né kapitullin 2.8 shpjeguam llojet e euroizimit dhe
efektin né dobésimin e kanaleve t€ transmetimit t€ PM. Kursi 1 kémbimit &shté njé

indikator€ i1 réndésishém ne PM dhe informacioni i pérftuar éshté i réndésishém ne
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vendimmarrje. Prandaj ne Kap. 2:10 shpjegojmé rolin e kursit t&€ kémbimit né PM. Pér
te arritur n€ nj€ propozim pér Rregullin e Taylor trajtojmé njé pérmbledhje t& literaturés

mbi variabélin e pavarur dhe t€ pa vézhguar, até t&¢ Normés Natyrore te Interesit, NNI.

105



KAPITULLI III: EKSPERIENCA E DISA VENDEVE NE APLIKIMIN E
RREGULLIT TE TAYLOR NE PM

3.1 Shenjestrimi i inflacionit ne USA
Modelet e politikes monetare te ndjekura nga BSH dhe efektet mbi ekonominé

reale kane ndikim te madh. Eshté tashme gjerésisht e pranuar ge inflacioni &shté njé
fenomen monetar. Ndérsa oferta monetare shtohet njerézit rrisin kérkesén e tyre.

Ne ekonominé me te madhe ne bote kjo mund te ilustrohet lehte kur shohim
konsumin dhe kursimet. Amerika €sht€ njé ekonomi dinamike me burime te mé&dha
natyrore, teknologji, force e trajnuar e punés. Si rezultat i politikave liberalizuese, njé
ambienti te pérshtatshém pér biznes por sidomos pér shkak te politikes monetare shume
akomoduese ekonomia reale €shté kthyer ne trendé shume pozitive.

Grafiku 19: Kursimet dhe Konsumi ne Ekonominé Amerikane 2008 - 2018

FRED — Parsonal Saving Rata FRED — Parsonal Consumption Expanditures
A 15.000

Burimi: Byroja Amerikane e Analizes Ekonomike, https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=0FSU

Arritja e objektivave te inflacionin mbetet njé sfide edhe ne SHBA. Ne tabelen me
poshte shohim njé permbledhje te ecurise se normés baze te interesit te Rezerves Federal

Amerikane (FED) nga 2006 — 2012.
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Tabela 8: Norma Baze e interesit pér FED, ecuria e ekonomisé dhe ngjarjet madhore te

krahasuara 2006 2021*

Viti Inflacioni YOY Norma e FedCikli i Biznesit

Ngjarjet ge ndikuan inflacionin

(GDP)
20062.5% 5.25% Zgjerim (2.9%) Bernanke behet kryetar i FED
20074.1% 4.25% Zgjerim (1.9%) Kriza Bankare
20080.1% 0% Rénie (-0.1%) Kriza Financiare
20092.7% 0% Rénie (-2.5%) ARRA
20101.5% 0% Zgjerim (2.6%) ACA. Dodd-Frank
20113.0% 0% Zgjerim (1.6%) Kriza e limitit te borxhit
20121.7% 0% Zgjerim (2.2%)
20131.5% 0% Zgjerim (1.8%) Mbyllja e Qeverise.
20140.8% 0% Zgjerim (2.5%) Pérfundimi i QE
20150.7% 0.25% Zgjerim (2.9%) Deflacioni i naftés dhe gazit
20162.1% 0.75% Zgjerim (1.6%)
20172.1% 1.5% Zgjerim (2.4%)
20181.9% 2.5% Zgjerim (2.9%) Inflacioni baze 1.9 %.
20191.5% 2.25% Zgjerim (2.1%) Parashikimi. Inflacioni baze 1.8%
20201.9% 2.0% Zgjerim (2.0%) Parashikimi. Inflacioni baze 2.9%
20212.0% 2.5% Zgjerim (1.8%) Parashikimi. Inflacioni baze 2.0%

Burimi: Byroja Amerikane e Ekonomisé dhe Analizave

Situata ekonomike ne Amerike &shté pozitive. Megjithaté mund te shikohet
pagéndrueshméria. Inflacioni pér vitin 2019 pritet te jete 1.5%. Kjo ka vendosur ne
lévizje FED te cilét ulen ne Korrik normén e fondeve Federale me 0.25%.

Ekonomistet po ndjekin me shqgetésim kurben e “yield” pér obligacionet
afatshkurtér kundrejt atyre afatgjate. Frika nga pérmbysja e késaj kurbe, qe ndodh ne
rastet kur &shté me shtrenjte huamarrja ne afatshkurtér, zakonisht duke ju referuar
obligacioneve me afat 1 vjecar, kundrejt atyre me afat te gjate, obligacione me afat 10
vjecar, ka rritur friken e njé recesioni. Kjo ndodh kur investitorét presin qe ne afatgjate te
keté rénie ekonomike. Presidenti i Amerikes, Trump, kémbéngul se nuk ka arsye pér te
patur frike pér njé recesion megjithaté ka bere thirrje pér reduktim te normés baze te

interesit te FED, pértej reduktimit prej 0.25% te Korrik 2019.
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Politika monetare nuk &shté efektive pér te ndikuar ekonominé ne afatgjate por
ajo €shté mjet shume i réndésishém pér te siguruar likuiditet dhe 1€vizje te ekonomisé ne
afat te shkurtér.

3.2. Eksperienca nga Peru
Euroizimi (apo dollarizimi) lidhet me mungesén e stabilitetit, sidomos niveleve te

larta te inflacionit. Procesi i euroizimit ne shume vende &shté pararendur nga inflacion i
larte. Familjet dhe bizneset pér te ruajtur vlerén blejné euro. Pastaj ata i kémbejné paraté
duke 1 pérdorur ne tranksaksione. Gradualisht paraté qe kane hyre ne treg ne forma te
ndryshme gjejné rrugén ne banka duke rritur euroizimin.

De-euroizimi €shté njé proces i veshtire dhe ge nuk &shté realizuar me sukses.
Jané bere pérpjekje pér de-eurozim edhe ne Shqipéri te cilat kane rezultuar me sukses te
kufizuar.

Peruja éshté njé nga vendet model pér pepjekjet pér kontrollimin e inflacionit dhe
de-dollarizimin. Ne vitin 1990 Peruja kishte hiperinflacion, nivele me shume se njé mije.
Ne 1994 BQ e Peruse filloi regjimin e shenjéstrimin te masé€s monetare. Ky regjim uli
inflacionin ne me pak se 10. Ne 2002 BQ njoftoi nisjen e regjimit te kontrollit te
inflacionit. Kjo reduktoi inflacionin dhe luhatjet e normés nominale te interesit.
Gjithashtu ne mes te vitit 2001 dhe 2005 monedha kombetare u vlerésua me 6.2%. Kjo
erdhi si rezultat i rritjes se exporteve dhe normave te uléta te ineteresit te dollarit. Mbajtja
e investimeve ne dollar ishte shume pak té€rheqése krahasuar me mbajtjen e tyre ne

monedhén kombetare duke shkaktuar vlerésimin e monedhés.
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3.3 Pérmbledhje e kapitullit.
Ne kete kapitull trajtuam eksperiencén ge del nga USA dhe Peru ne PM te

shenjéstrimin te inflacionit. Kéto vende kane pérjetuar suksese ne kete regjim. Pér tu
shénuar €shté rezultati i arritur nga Peruja. De-dollarizimi i Peruse si rezultat i njé PM me
inflacion te ulet €shté njé model.

Pyetjet ge ngremé pér Shqipériné €shté se perse euroizimi vazhdon te rritet edhe
pse norma e interesit te euros €sht€ ne nivele te uléta dhe inflacioni i lekut ka gene ne
nivele te uléta, poshté objektivave. Nga ana tjetér ashtu si pritet éshté forcuar monedha

kombetare ge tregon pér njé rritje te kérkesés pér lekun.
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Metodologjia e kérkimit

PJESA E DYTE: STUDIMI EMPIRIK

KAPITULLI IV: METODOLOGJIA E KERKIMIT

4.1 Shfrytézimi i kuadrit teorik né funksion té realizimit té studimit empirik.

4.1.1 Rregulli i Taylor
Né pérdorim Teoriné Sasiore t& Parasé (QTM) dhe Rregullin e Taylor (Taylor

Rule) si modele teorike bazé né analizén tone empirike. TR ka revolucionarizuar
ményrén s€ si politik bérésit e bankave gendrore e perceptojné politikén monetare. TR
lindi si njé evolucion i debatit mes njé politike monetare té bazuar né rregulla (rule)
kundrejt asaj t€ bazuar né menguri (discretion) t€ politik-bérésve.

Né 1993 Taylor propozoi njé rregull t€ thjesht né té cilén sugjeronte qé politika
monetare duhej té ndiqte njé€ rregull pozitiv t€ diferencialit t&€ prodhimit dhe diferencialit
té inflacionit.

Rregulli 1 Taylor u pérqafua shume shpejt pér shkak té thjeshtésis€. Ai ishte
gjithashtu intuitiv. Norma bazé e interesit reagonte ndaj inflacionit dhe rritjes
ekonomike. Rregulli i Taylor thot€ g€ norma nominale e interesit t& PM vértitet te
norma natyrore e interesit plus inflacioni i synuar dhe hendekun e inflacionit t¢ 4
periudhave t€ fundit me até té synuar, plus hendekun e prodhimit t€ 4 periudhave t&é
fundit me prodhimit potencial.

i=NNI+x+0.5(m—7")+ 0.5 (y—y"). (1)

ku: 7 inflacioni, ©* inflacioni i synuar, y prodhimi dhe y® prodhimi potencial.

Nése supozojmé si¢ supozonte Taylor qé norma natyrore NNI = 2, y=y — y” dhe
n° = 3 atéheré kjo rregull merr formén e thjeshte:

i=0.5+1.51+0.5y 2)
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Metodologjia e kérkimit

Ky rregull ka piké t€ forte thjeshtésiné e tij. Né modelet mé t€ pérpunuara
inflacioni &shté ndare né pérbérés té tij sipas degéve té€ ekonomisé dhe né inflacion t&é
produkteve té importuara, produkteve te brendshme. Rregulli i Taylor pér PM u bé 1
njohur s€ pari sepse ishte i thjeshte pér t’u kuptuar dhe ndjekur. Rregulli i Taylor
shérben si njé ankore, njé instrument pér drejtimin g€ duhet t€ marré PM. Taylor ka bere
disa ndryshime né rregullin e tij. N& 1999 Taylor propozon qé koeficienti i hendekut t&
prodhimit t€ jete 1 nga 0.5 g€ ishte propozimi origjinal. Né vitin 2001 Taylor i shtoi
modelit te tij hendekun e kursit te kémbimit. N& két€ ményré Taylor e pérmirésoi
ndjeshém modelin e tij pérmes lidhjes s€¢ PM té njé vendi me PM té botes. Né modelin e
ri t€ propozuar nga Tyalor kursi i kémbimit shérben si njé uré lidhése, njé variabél

endogjen né Rregullin Bazé te pércaktimin normés s€ interesit bazé.

4.1.2 TR me té dhéna té sé shkuarés dhe té sé ardhmes.
Sfidat e Rregulli té¢ Taylor jané disa. S€ pari, si¢ €shté pérmendur edhe nga

McCallum(1993), &shté s¢ Rregulli origjinal i propozuar nga Taylor bazohet né té
dhénat e t& s€ shkuarés (backward looking). E shkuara mund té jeté parashikuese e
dobét e realitetit né€ t€ ardhmen. Nj& dobési tjetér €shté sé né shume raste mungojné t&
dhénat katér mujore t€ s€ shkuarés pér t€ bere vendime pér normén bazeé té interesit né té
ardhmen.

Kjo véshtirési &shté zgjidhur nga disa modele duke adoptuar TR dhe e kthyer me
t& dhéna t& sé ardhmes (forward looking).

Bernanke tha n€ 2005 qé preferonte rregullin me té dhénat e té s€¢ ardhmes pér
dy arsye: E para modeli me té dhéna né t€ ardhmen éshté njé rregull né kohe reale dhe

pérdor t€ dhéna né dispozicion né kohen e marrjes s€¢ vendimit. E dyta ai tha qé
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ekonomia Amerikane ishte né€ njé periudhe t€ pazakonte historike dhe t&€ dhénat
historike mund t€ mos funksiononin.

Né kété studim do t€ pérdorim t€ dhénat e sé€ shkuarés pér t€ krahasuar modelet
Taylor pér shkak t€ mungesés sé t€ dhénave. T€ dhénat e sé shkuarés kane rezultuar me
parashikime té sakta si¢ ndodhi né 2004 me vendimin e FED i cili ngriti normén bazé t€
interesit nga 1.75% né 2% qé pérkonte me afér me the dhénat e modelit TR me t€ dhéna
té€ sé shkuarés, shiko Asso et al. (2010).

Njé sfide tjetér e TR &shté pérdorimi i tij né ekonomi t€ hapur dhe té vogél, si ajo
e Shqipérisé. Ka nevoje pér t€ reaguar me shpejt ndaj influencave t&€ normés bazé t&
interesit t€ vendeve partnere monedhat e t€ ciléve pérdoren gjerésisht né vendin e voggél,
Shqipéri, apo vende t€ tjera té dollarizuara, si dhe reagimi ndaj luhatjeve té kursit té
kémbimit, luhatjeve ndaj ¢cmimit t€ aseteve etj kérkon pérshtatje té¢ TR.

BSH dhe Presidenti i aj, Genti Sejko, ia ka faturuar “faktoréve fondamentale
ekonomike” forcimin e kursit te kémbimit te lek kundrejt euro. Pyetja e natyrshme qé
shtrohet &shté nése ka t€ dhéna ekonometrike qé mbéshtesin kété konkluzion dhe qé
shpjegojné njé forcim té tille t&€ monedhés Lek. Nése ka lidhje me faktorét fondamentale
atéheré cilét prej kétyre faktoréve kane ndikua dhe sa éshté pesha e secilit né forcimin e
monedhés Lek? Sigurisht g€ kemi nevoje pér studime shkencore me fakte sasiore, qofté
ato edhe t€ stilizuara, qé vértetojné peshén e secilit nga faktorét né ményré t€ behet
analize shkencore dhe pérgjigje adekuate ndaj kétij fenomeni t€ réndésishém. Kéto
pyetje do ti diskutojmé né kapitulli pér “Kursi i kémbimit dhe faktorét g€ kane ndihmua

né forcimin e LEK”.

112



Metodologjia e kérkimit

4.2. Prezantim i modelit Makroekonomik pér analizén empirike

Né kété seksion parashtrojmé modelit t€ cilin do t&€ pérdorim me vone pér té pércaktuar

implikimet e euroizimit né politiken monetare.

Né modelin tone kemi dy mjete pagesash, monedhén vendase lekun dhe njé monedhe té
huaj, euro. T€ dyja kéto monedha gjendet gjerésisht né ekonomi dhe sigurojné likuiditet
pér familjet dhe bizneset pér té ulur kostot e transaksioneve. Familjet dhe bizneset
zgjedhin secilén monedhe né bazé té kostos sé transaksioneve dhe t€ kostove oportune

pér secilén monedhe.

Ky kusht e lidh né ményré shkakésore shkallen e euroizimit t€ njé ekonomie me
diferencén e normave t€ interesit mes monedhés kombétare, lekut, dhe asaj t€ huaj,
euros. Si rrjedhoje euroizimi €shté me 1 larte n€ ata vende né t€ cilat norma e interesit té
monedhés kombétare €sht€ né ményré té vazhdueshme me e larte se norma e interesi té

monedhés sé€ huaj, né rastin e Shqipérisé euros.

Sipas modelit t&€ Ri Keynesian t&€ modeluar nga Castillo-Bardalez (2007) pér njé
ekonomie t€ vogél dhe t€ hapur euroizimi krijon njé kanal pé€rmes té cilit monedha e
huaj ¢rregullon konsumin, kursimet dhe vendimet pér ofertén e punés pér shkak se
euroizimi krijon njé hendek né mes t€ dobishmérisé margjinale t€ konsumit dhe t&€
ardhurave. Gjithashtu ndikimi i normés sé€ huaj t€ interesit né két€ hendek rritet me

euroizimin.

4.2.1 Karakteristika e GAP
Njeri nga modelet e pérdorur nga BSH, Modeli GAP, &shté model qé ndérthuret me

Teoriné e Re Keynesiane. Ajo parashikon g€ ¢cmimet nominale dhe real t€ jene t€ ngurta

né afatshkurtér. Kérkesa agregate pércaktohet sipas modeleve DSGE. Banka e
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Shqipérisé ka pérdorur qé nga viti 2011 nj& model GAP né pércaktimin e politikes

monetare.

Sipas Dushku, Kota (2011) ky model ka kéto karakteristika:

a. Modeli i pérdorur reagon ndaj ndryshimeve t€ normés sé rritjes sé€ variablave.
b. Modeli GAP i pérdorur fut né€ model njé komponent t€ kursit t&€ kémbimit

pérmes paritetit t€ normés s€ pambuluar t€ interesit (UIP).

Sipas kétij modeli dhe studimit t&€ BSH ekonomia dhe politika monetare ndikohet nga
ekonomia Evropiane the ky ndikim transmetohet né PM té vendit pérmes inflacionit té

produkteve té importit dhe kursit té kémbimit. .

Modelet e pérdorura pér parashikimin e politikes monetare té tipit Keynesian t&€ Ri
supozojné qé firmat 1 vendosin ¢mimet vet€ém né monedhén vendase por né Shqipéri,
ashtu s€ né nj& numér t€ madh vendesh né zhvillim, cmimet caktohen nga firmat dhe
individét né monedhe t€ huaj, euro. Vendosja e ¢gmimeve né monedhe t€ huaj pérdoret
edhe né vende t€ zhvilluara por kryesisht pér produktet e importuara. Né vendet né
zhvillim, si né Shqipéri, pércaktimi i ¢gmimeve né monedhe t€ huaj, kryesisht euro,
behet edhe pér produktet g€ prodhohen dhe tregtohen brenda Shqipérisé. Kjo ka pasoja

té réndésishme pér politiken monetare.

Né kété kapitull ndértojmé njé model makro t€ humbjes-sé-miréqgenies t€ bankés
gendrore (Central Bank welfare loss function) né€ njé ekonomi me euroizim. S& dyti t&

shpjegojmé pércaktuesit e ekuilibrit t€ pérgjithshém nen kushtet e euroizimit.
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NEé kété model ndjekim studimet e kryera nga literatura dhe Bardalez (2007) pér njé
vend t€ vogél dhe t& hapur (SOE) me euroizim nen njé koncept teorik modelit t€ Ri

Keynesian.

Pérafrime té ngjashme me két€ model kane béré edhe Sutherland (2000), Galf dhe

Monacelli (2005) dhe De Paoli (2004).

De Paoli (2004) analizon politiken monetare t€ njé ekonomie t€ vogél dhe t& hapur.
Sipas De Paoli (2004) funksioni i humbjes me bazé dobishmériné pér kété ekonomi
mund t€ shprehet si njé shprehje kuadratike e inflacionit, hendekut té prodhimit, té

normeés reale té interesit dhe té kémbimit.

Gjithashtu bazuar edhe né Woodford (2002), 1 cili ka shkruar njé€ nga studimet
standarde né fushén e politikes monetare, ai propozon ndjekjen e njé politike monetare

bazuar né rregulla t€ modelit t€ pérgjithshém té Taylor.

Modeli i Bardalez (2007) ka dy karakteristika bazé qé dallon nga modelet e pérmendura
mé lart. Se pari firmat jané heterogjene né teknologjing e tyre. S€ dyti firmat jané t€ lira

gé té zgjedhin ose monedhén e huaj ose até vendase né pércaktimin e cmimeve.

Sé pari zhvillojmé njé model SOE né kuadrin teorik t&€ modelit t€¢ Ri Keynesian. Pér
kété kufizohemi vetém né njé model me dy vende, kur Shqipéria dhe BE merren si t&
vetmet vende. Pérdorim kété€ model pér té arritur né kurbén e kérkesés dhe ofertés

sidomos duke konsideruar euroizimin e pjesshém (PD).

Pastaj analizojmé rrjedhojat e PD né politiken monetare. Pér t€ arritur kété duhet té qé

integrojmé njé funksion t€ humbjes s€ mirégenies (wellfare-loss-function) pér bankén
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gendrore duke integruar njé funksion t€ dobishmérisé s€ njé familje sipas funksionit t&

Woodford (2003) dhe Benigno dhe Woodford (2003).

NE& kéte kapitull sé pari zhvillojmé njé model té thjeshte té ekuilibrit t€ pérgjithshém pér
njé ekonomie t& vogél dhe t€ hapur kur firmat pérballen luhatje t€ produktivitetit né
sektoré t€ ndryshém dhe ku ¢mimet jané pjesérisht t€ ngurta. S€ dyti diskutojmé efektet

e euroizimit t€ pjesshém né politiken monetare.

4.2.2 Modeli GAP

BSH e Shqipérisé pérdor modelet GAP pér té bere projeksione afatmesme mbi
zhvillimet e ekonomis€. GAP-i €shté njé nga dy modelet ekonomike kryesore t&
pérdorura n€ bankén e Shqipérisé pér té béré projeksione té zhvillimeve t&€ mundshme
né ekonominé shqiptare, t€ cilat merren né konsideraté né€ procesin politiké-bérjes né

bankén e Shqipérisé.

GAP éshté njé model i vogél strukturor Neo-Keynesian, i adoptuar pér Shqipéring€ sé
pari nga Dushku dhe Kota (2011). GAP-1i &shté 1 strukturuar né katér blloge qé€
pérfagésojné kérkesén agregate, inflacionin, kursin e kémbimit dhe rregullin e politikés
s€ normés s€ interesit. Modeli pérdor t€ dhéna tremujore dhe ka njé gjendje ekuilibér té

pércaktuar né ményré ekzogjene.

5 Ekuacione;

. Ekuacioni i preferencés s€ konsumit t&€ brendshém kundrejt atij t€ jasht€ém

. Kurba IS

. Kurba e Filips

. UIP
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. Rregulli i Politikes Monetare me Kurs Kémbimi dhe i*, norma e interesit t& huaj.
Kurba e Filipsit

Kurba e Filipsit ka njé histori tepér interesante. Ajo u propozua né modelin origjinal
nga Filips né vitet 1960 dhe paragqiste lidhjen mes inflacionit dhe papunésis€. Sa me i
larte inflacioni aq mé e ulet papunésia. Megjithaté ekuacioni dhe kurba e Filipsit u
refuzuar né vitin 1970 (Lucas 1975) me revolucionin e pritjeve racionale. Q€ nga kjo
kohe ekonomistet jané pérpjekur g€ t€ shpjegojné lidhjen mes inflacionit dhe prodhimit
si né rastin e King dhe Watson (1994), Stock dhe Watson (1999). Teori t€ tjera jané
ofruar pér t€ shpjeguar kété lidhje sé né€ rastin e Modelit t€ Ri Klasik té€ Kurbés sé
Filipsit (Lucas 1973), Modeli i Ri Keynesian t€ Roberts (1995), Gali dhe Gertler (1999)
té cilét dominuan vitet 1990 dhe g€ akoma jané popullor. Gjithashtu jané edhe modelet

me version me ngurtésim t€ cmimeve t€ Mankiw dhe Reis (2002 dhe 2003).
T =T + (1= )y + ayygape_, + azhz, + & (3)

Ku: ku, éshté inflacioni 1 matur si ndryshimi tremujor vjetor, dhe jan€ komponentét e
inflacionit me véshtrim nga e kaluara dhe me véshtrim nga e ardhmja, ygapt-1 €shté
hendeku i prodhimit dhe Az, &shté ndryshimi né hendekun real t€ kursit t&€ kémbimit.
dhe jané parametra t€ modelit dhe &shté parametri i gabimit, i cili shpjegon goditje té
tjera ekzogjene t€ ofertés, g€ nuk pérfshihen né€ model, si pér shembull goditjet e

¢cmimit t€ naftés.

Ekuacioni i hendekut té prodhimit

117



Metodologjia e kérkimit

Prodhimi i brendshém varet nga norma reale e interesit, kursi real i kémbimit dhe nga
kérkesa né pjesén tjetér té botés, pérfagésuar nga bashkimi evropian. Hendeku i
prodhimit €shté shmangia e prodhimit aktual nga niveli ekuilibér i PBB (njé numér

pozitiv tregon sé prodhimi €shté mbi potencialin ) g€ jepet mé poshté:

ygap, =100 = (gdp, — gdpy) (4
ku, gdp &shté matja e prodhimit real né log, dhe gdp* €shté Pbb potenciale.

ekuacioni i mésipérm &shté thjesht njé pércaktim i hendekut t€ prodhimit, Pbb dhe Pbb

potenciale jané shprehur né log, késhtu qé ygap shprehet né pérqindje.

4.2.3 Rregulli i PM i propozuar

Né propozojmé njé€ Rregull t€ Taylor me norme interesi t€ vendit t€ huaj BE.
iht =Yq i i*t + YnEtnht + Yyyht + Vst Qe + uhmt @)

Ky Rregull 1 Taylor ka karakteristika t€ ngjashme me rregullin standard te
Taylor por ka disa ndryshime nga rregulli standard 1 Taylor. Supozojmé g€ inflacioni 1
synuar €shté zero dhe g€ prodhimi potencial €shté i barabarte me trendin afatgjate.
Ndryshimi éshté qé kemi shtuar né Rregullin e Taylor t€ vitit 2001, 1 cili pérfshin kursin
e kémbimit me, edhe normén e interesit t€ vendit t€ huaj, BE. Taylor argumenton (2001)
g€ kur kursi 1 kémbimit vlerésohet €shté sinjal pér uljen e normés sé interesit. Luhatjet e
kursit t€ kémbimit bazohen né UIP mes vendit shtépi dhe vendit t€ huaj. Kur politika
monetare e nj& vendi t€ huaj €shté leht€suese ajo rrit inflacionin né até vend dhe shton
sasiné e paras€ né garkullim. Kjo ndikon né vendin shtépi duke vlerésuar monedhén

kombétare. Reagimi 1 BQ né& Rregullin e Taylor t€ propozuar nga Taylor, 2001, dhe t&
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propozuar né Shqipéri nga Kota (2011) &shté qé t€ ule normén e interesit t€ synuar né
rregullin e PM. E kundérta kur vendi i huaj rrit normés e interesit t&€ PM, ajo shkakton
presione deflacioniste duke dekurajuar investimet dhe rritur kursimet dhe investimin né
até vend g€ rezulton me forcim t€ monedhés s€ atij vendi. Kjo nga ana e saj shkakton qé
monedha kombétare t&€ zhvlerésohet. N& kété rast BQ reagon duke ndjekur drejtimin e

vendit t€ huaj dhe rritur normén bazg t€ interesit.

Por kursi 1 kémbimit nuk 1éviz né ményré té parashikueshme. Né studimin e
Taylor (2001) analizohen arsyet sé perse modeli i tij me kurs kémbimi nuk pé&rformon

mire.

Né studimin tone mbi projektimin e kursit t&€ kémbimit del q¢ modeli monetar

UIP nuk parashikon KK dhe duket g¢ KK la 1€vizje stokastike.

Prandaj propozojmé g€ norma e interesit t€ vendit t€ huaj pércjell me shpejt
sinjalin t€ cilat duhet t& merret parasysh né PM té€ BSH pér vendin tone ku kemi ED dhe

EK.
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4.3 Burimet e informacionit.
Rikujtojmé edhe njé heré pyetjet kérkimore dhe hipotezat bazé t€ punimit.

Pyetjet kérkimore:
1. A ka euroizimi ndikim negativ né zhvillimin e ekonomisé reale té Shqipérisé?
2. Cfaré ndikimi kané pasur fondamentet makroekonomik né& forcimin e kursit t&
kémbimit n€ periudhén 2001 - 2018?
Hipotezat bazé:
1.Euroizimi ka efekte negative né rritjen e ekonomisé reale né Shqipéri.
2. Fondamentet ekonomike shpjegojné lévizjet e kursit & kémbimit t& Lek kundrejt Euro.

4.4. Popullata e synuar.
Popullata e synuar té kétij punimi ésht¢ PM e BSH. Pér matjen e hendekut t&

prodhimit dhe normé&s natyrore t€ interesit pérdorim t€ dhénat nga 1990 — 2018. Té

dhénat jané siguruar nga BSH dhe Instat.

4.5.Metodologjia, metodat dhe instrumentet bazé té hulumtimit.

Punimi ka karakter analizues sasior dhe cilésor. Nga ana cilésore marrim né
shqyrtim BSH dhe b&jmé sugjerime duke krahasuar PM té periudhés 2009 — 2018 dhe
krahasuar me rezultatet e Rregullit t¢ Taylor. Mbasi analizojmé me metodén e
regresionit linear t&€ shuméfishté 1€vizjet e KK ku KK &shté variabél i pavarur dhe
fondamentet ekonomike jané té pavarur. Me pas llogarisim me metodén e Filtrit HP
normén natyrore t& interesit dhe prodhimit potencial pér t€ llogaritur hendekun e
prodhimit. Llogaritjet béhen pérmes programit Gretle.

Me rezultatet e nxjerra i fusim né€ Rregullin e Taylor pér t€ bere propozimin pér
PM bazuar né€ Rregullin e Taylor me norme interesi t€ vendit t€ hua;.
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4.5 Mbledhja e té dhénave dhe pérpunimi i tyre.

T€ dhénat jané mbledhur nga burime dytésore. Pérpunimi i t&€ dhénave kryhet né
programit ekonometrik Gretle dhe né Excel. At testohet pérmes regresionit OLS, Filtrin
HP, Mesatares Lévizése dhe filtrave t€ tjeré t€ pérdorur.

4.6 Qasja teorike e Modelit Ekonometrik.
Né pjesén me sipér pérshkruam mbledhjen e t€ dhénave, popullatén dhe

periudhén e marre né studim. Propozime t€ ngjashme pér PM kane bere edhe studiues té
tjeré. Nder me t€ njohur éshté Taylor (2001) gé propozon njé rregull me GAP ku
prezantohet informacion pér KK. Gjithashtu Dushku dhe Kota (2011) dhe Kodheli
(2015) kane propozuar pérdorimin e Rregullit t€ Taylor me KK né PM.

Né propozojmé matjen me ane t€ ekuacionit linear t€ shuméfishte efektin qé ka
ED dhe EK né inflacion dhe kérkesén agregate.

Pérdorim két€ model ekonomik:

y = B0 + p1*M3%Growth + B2*%rritjesEK + p3*%ED + ¢ (6)

ku y éshté prodhimi kombétar si variabél i varur dhe M3, rritja e ofertés
monetare, EK dhe ED si variabla t€ pavarur.

Gjithashtu né duam qé t€ studiojmé efektin q€¢ ka ED dhe EK né inflacion.
Literatura ka pasur rezultate té pérzieja prandaj Shqipéria mund t&€ kété vecorité e saja.
Pér t€ bere kété propozojmé kété model ekonometrik:

Inflacion = 0 + B1*%EK + B2*%ED + ¢ (7)
Nisur nga rezultatet né propozojmé njé pérshtatje t€ Identitetit t&€ Fisher pér t&€ marre né
konsiderate efektet e euroizimit.

Me pas krahasojmé me modelin monetar aftésiné pér t€ marre informacion nga luhatjet
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e KK kundrejt Euros. Pér t€ bere kété pérdorim modelin monetar t€ KK sipas formés

standarde t€ paraqitur nga Taylor dhe té tjeréve:

e, = PBo + B1(m; — my) + B,(y; — yo) ()

Me rezultate e marra vértetojmé ose rrezojmé hipotezén nése Rregulli 1 Taylor
me kurs kémbimi ka gene efektiv né PM.

Ne propozojmé njé Rregull t&€ Taylor me norme interesit t€ vendit t€ huaj té
formés:

=2 e U Y + 7Y+ Vel + 0 ©)

Né ekuacionet (8) dhe (9) i*, éshté norma nominale e interesit t&¢ BQE, i" &shté
norma nominale e interesit t&€ vendit tone, Shqipérisé dhe variablat i; pérkufizohet si

. .h .
=1t - lt*
Ku:

i*¢: ndryshimet n€ normén nominale t€ interesit bazé t€ vendit t&€ huaj BE nga
periudha t-1.

y¢: hendekun e prodhimit né vendin tone
ni: hendekun e inflacionin nga ai 1 synuar.
vsiq::. hendeku 1 kursit té kémbimit mes lek dhe euro.

U tregon shock té PM né vendin e huaj dhe até mémé.

4.7 Kufizimet e studimit.
Né kété studim analizojmé nése euroizimi ka efekte negative ose pozitive né

ekonomi. Por nuk argumentojmé nése duhet de-euroizim ose jo. N& synojmé qé té
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ofrojmé njé€ model t€ PM né& kushtet aktuale.

Koeficientet mund t€ llogariten pérmes modeleve Bayziane si né rastin e Kota,
Dushku (2011) ose mund t€ kalibrohen né ményré g€ t€ japin rezultate me t€ mira
bazuar né t€ dhénat ex-ante. N& rastin tone ato jan€ zgjedhur pér modelin bazuar né
teorin€ dhe nuk jané zgjidhur pérmes modelit DSGE.

T& dhénat kufizojné fushén e studimit kryesisht né periudhén 2009 deri 2018. N&
2009 BSH braktisi shenjéstrimin e inflacionit pérmes kontrollit t€ masés monetare duke
ndjekur strategjiné e kontrollit te i", normés sé interesit.

Modeli éshté studiuar pér Shqipérin€. Punimet né kété fushe nuk mungojné edhe
pér shkak t€ asistencés s€ FMN por aksesi €shté 1 véshtiré.

Né kété studim bazohemi né njé model DSGE por nuk zhvillojmé ato. Né
bazohemi né studime t€ tjera q€ kane ofruar kuadrin teorik makroekonomik pér té
analizuar két€ model.

4.8 Pérmbledhje e kapitullit.

Ky kapitull pérmbledh kuadrin teorik, metodologjiné dhe instrumentet pér
realizimin e studimit. Gjithashtu kemi shpjeguar edhe burimet e informacionit, ményrén
e mbledhjes s€ t€ dhénave dhe periudhén e studimit, fokusin tone né kété studim si dhe
kufizimet e studimit. Kapitulli vijues analizon té dhénat empirike pér t€ testuar

hipotezén e studimit.
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KAPITULLI V: ANALIZA E TE DHENAVE EMPIRIKE

Né kété kapitull do té diskutojmé& mbi ndikimin e euroizimit né ekonomi. Pasi
trajtojmé kuadrin teorik me t€ cilin BSH-ja ushtron PM-ng, kalojmé né studimin dhe
shpjegimin e efektit té ED-s¢ dhe EK-sé né shenjéstrimin e inflacionit dhe rritjen
ekonomike. Gjithashtu diskutojmé shkaqet dhe modelet qé shpjegojné luhatjet e KKM-
s€. Pérmes rezultateve, dhe duke u bazuar né kuadrin teorik t€ trajtuar né Kapitullin V,
béhet e mundur vértetimi ose hedhja poshté e hipotezave. M€ pas ndértojmé njé model
té Rregullit t€ Taylor-it me normé interesi t€ vendit t€ huaj. Rezultatet 1 krahasojmé me

PM-né, g€ aktualisht ka ndjekur BSH-ja né vitet 2009 — 2018.

5.1 Kuadri strategjik mbi té cilin bazohet PM-ja e BSH-sé.
BSH operon né njé kuadér teorik né t€ cilin PM-ja €sht€ e réndésishme pér

ruajtjen dhe arritjen e objektivave ekonomike dhe monetare. BSH-ja e shpreh késhtu
géndrimin mbi PM-né dhe objektivat e saj: “Politika monetare pérfshin njé
bashkési parimesh, masash dhe instrumentesh népérmjet té€ cilave banka gendrore
ndérhyn né tregjet financiare dhe né€ ekonomi, duke synuar t€ pérmbushé objektivin e saj
té stabilitetit t€ gmimeve.”.

Né dokumentin bazé t€ saj pér PM-né (BSH, 2015, fage 5,6) prezantohen
parimet mbi t€ cilat udhéhiget BSH-ja:

* Politika monetare garanton stabilitetin e gmimeve né ekonomi.

* Politika monetare orientohet nga e ardhmja. Efektet e politikés monetare né
ekonomi shfagen me vonesa kohore, t€ cilat pércaktohen nga reagimi 1

tregjeve financiare dhe i ekonomisé reale ndaj masave té saj.

124



Analiza e t€ dhénave empirike

* Politika monetare €shté e balancuar. Pérve¢ respektimit t€ objektivit kryesor
té inflacionit, politika monetare mund dhe do t€ pérdoret edhe pér zbutjen e
luhatjeve afatshkurtra t€ ekonomisé.

* Politika monetare &sht€é e kujdesshme. Politika monetare vepron gjithnjé
né prani t€ njé pasigurie lidhur me vleré€simin e gjendjes aktuale dhe t€
zhvillimeve t€ pritura n€ ekonomi.

Né prezantimin e kétij parimi BSH-ja adopton pozicionin e Taylor-it kur PM-ja
bazohet né rregulla, por duke pérdorur diskrecion pér té analizuar dhe reaguar né
pérshtatjen e instrumenteve.

 Politika monetare &shté transparente. Ndjekja e njé politike monetare
transparente rrit kuptueshmériné dhe parashikueshmériné e politiké€s monetare si dhe
shmang surprizat pér ekonominé dhe tregjet financiare.

Né ményré gé té zbatojé kété parim té fundit, BSH-ja shenjéstron né ményré
transparente inflacionin dhe synon gé ai té jeté né nivelin e +-3%.

Por kéto parime t& PM-sé, mbi té cilat bazohet BSH-ja, kané evoluar dhe jané
rezultat 1 dekadave té debateve dhe analizave.

Kéto parime jan€ vendosur né ményré qé PM-ja té jeté transparente dhe té
minimizojé luhatjet dhe influencat ndaj BQ-sé. Megjithaté, risku qé buron nga ushtrimi i
PM-sé éshté i vazhdueshém dhe me efekte té réndésishme né ekonoming reale. Mjafton
té hedhim syté né Depresionin e Madh pér té paré efektin e PM-sé né ekonominé reale.

Prandaj BSH-ja ka zhvilluar masa pér t'i parandaluar dhe pér t’iu pérgjigjur

kétyre situatave té pasigurta bazuar n€ norma dhe rregulla.
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5.2 Banka e Shqipérisé dhe politika makroprudenciale
Rreziku sistemik mund t€ shfaget né dimensionin ciklik dhe né até strukturor:

1.  Dimensioni ciklik i rrezikut sistemik buron nga prirja e institucioneve
financiare pér t€ marré pérsipér mé& shumeé rrezik né€ periudha té rritjes ekonomike dhe
pér t’u shfaqur tepér t€ térhequr gjaté periudhave té rénies ekonomike. Kjo sjellje
shogérohet me zhvillime financiare t€ pagéndrueshme gjaté fazés zgjeruese té ciklit
ekonomik, t€ cilat, mé pas, gjaté rénies sé€ tij, mund t& sjellin shitje t€ nxituar t€ aktiveve
dhe rénie t€ forté t€ ¢cmimit t€ tyre, dobé&sim té bilanceve, stres t€ situatés s€ financimit

dhe tkurrje t€ kreditimit.
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5.3. Réndésia e Stabilitetit té Ofertés monetare né dritén e euroizimit: Njé qasje
sipas QTM-sé.

Ky kapitull fokusohet né efektin qé ka euroizimi né ofertén e parasé. Pasi té
analizojmé avantazhet dhe disavantazhet e euroizimit, Ky studim do té analizojé arsyet
e mosarritjes sé objektivave té inflacionit dhe té kursit té kémbimit té EUR/ALL.
Indikatorét kryesoré mbi té cilét bazohet analiza jané: oferta e paras€, normat e
interesit, inflacioni i synuar, GDP-ja dhe shpejtésia e 1€vizjes sé parasé. Mé tej
synojmé qé té analizojmé marrédhénien mes ofertés sé paras¢, GDP-sé dhe inflacionit
té synuar. Bazuar né kété studim, ne japim zgjidhje té kétyre problemeve mbéshtetur
né Teoriné Sasiore té Parasé (QTM) té Phisher-it. Metodologjia e kétij studimi &shté
njé analizé sasiore bazuar né té dhéna dytésore. Studimi zbulon se ka evidenca
empirike té réndésishme pér njé lidhje negative mes euroizimit dhe rritjes ekonomike
né Shqipéri. Studimi gjithashtu zbulon se ka ndikim té madh té euroizimit té kredisé

dhe euroizimit té depozitave mbi inflacionin.

5.3.1 Hyrje
Gjaté dy dekadave té fundit Shqipéria €sht€ euroizuar né nivele té larta duke e

futur vendin toné né listén e vendeve me euroizim té larté. Si rezultat, Shqipéria mund
té konsiderohet si nj¢ vend me dy monedha. Ky kapitull fokusohet né analizén e
efekteve gé kané dy monedha né ekonomi duke studiuar ndikimin e politikés

monetare né rritjen e PBB-sé, inflacionit dhe ofertés monetare.

Né kéte kapitull do té kérkojmeé literaturén mbi efektet e euroizimit (“Euroizim”

€shté termi teknik qé pérdoret pér vendet qé kané njé monedhé té dyté jo zyrtare, por
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nga kétu e tutje do té pérdorim termin “euroizim” pér té pasur té qarté llojin e
euroizimit pér té cilin po flasim, até ku euro pérdoret gjerésisht krahas monedhés
shqiptare, lek) né politikén monetare dhe ekonomi, pastaj do té pérpigemi té studiojmé
perspektivén makroekonomike té vendit ton€; né pjesén e treté do té studiojmé nga
ana sasiore bazuar né Teoriné Sasiore té Parasé (QTM) marrédhénien e euroizimit dhe
bazés monetare dhe si rezultat inflacionit; né seksionin e katért do té b&jmé
pérmbledhjen e kérkimit dhe analizén e rezultateve, dhe do ta mbyllim me
konkluzione pér rolin dhe efektet e euroizimit mbi ofertén monetare, PBB-né dhe

inflacionin.

Né kéteé kapitull pérpigemi té analizojmé efektet e pérdorimit té dy monedhave né
kredi dhe né transaksione tregtare mes agjentéve ekonomiké. Sé pari pérpigemi té
b&jmé njé analizé bazuar né teoriné ekonomike pér efektet e euroizimit né njé
ekonomi té caktuar por, né vecanti, né Shqipéri. Sé dyti pérpigemi gé té studiojmé né
ményré empirike dhe statistikore efektet e euroizimit mbi indikatorét ekonomiké, si:
inflacioni, kursi 1 kémbimit dhe rritja e PBB-sé. Sé treti synojmé té japim rekomandim

pér politikén monetare pér shkak té efekteve té euroizimit.

Shqipéria ka hequr doré nga pérdorimi 1 ofert€s monetare si njé instrument i
ndérmjetém 1 politikés monetare, por, si¢ do té shohim edhe mé voné, literatura
sugjeron gé banka gendrore ta monitorojé até. Edhe pérdorimi i normés sé interesit si

instrument 1 ndérmjet€m ¢on né rezultate té& ngjashme. Norma e interesit &shté ¢cmimi 1
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paras€ né njé ekonomi. Nése njé banké gendrore ul normén e interesit ajo po tregon se

synon gé té ulé ¢mimin e saj, né ményré qé té rritet oferta monetare.

Cili éshte efekti i dy monedhave né ekonominé reale pér njé vend qé shenjéstron
ofertén monetare apo e monitoron até? Monedha e huaj qé funksionon krahas
monedhes kombetare &shté njé faktor shtesé ge duhet konsideruar né variablat qé
ndikojné€ ekonoming.

Pér t€ ju pérgjigjur pyetjes dhe analizuar efektin e variablave te pavarur, rritja e ofertes

monetare M3, EK, ED mbi variablin e varur, y — rritja e ekonomisé reale.

5.3.2 Metodologjia dhe analiza

Ky studim realizohet mbi té dhénat vjetore pér periudhén 21 vjecare. Variablat e marra
né konsideraté euroizimi i depozitave (ED), euroizimi i kredive (EK), niveli 1
inflacionit dhe rritja ekonomike. Analiza ekonometrike realizohet pérmes njé analize
regresioni me variabla té shuméfishta kur rritja PBB dhe inflacioni jané variablat e

varur dhe rritja e bazés monetare, M3-ja dhe ED-ja dhe EK-ja jané variabla té pavarur.

5.3.3 Teoria Sasiore e Parasé (QTM) pér njé vend me dy monedha si Shqipéria
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QTM-ja propozon se nése njé ndryshim nominal i sasisé sé paras€ do té kryhet né
ményré ekzogjene nga autoritetet monetare atéheré efekti afatgjaté do té ishte njé
ndryshim né nivelin e cmimeve (dhe variablave té tjeré nominal€) me té njéjta
proporcione si ndryshimi i stokut té parasé, pa ndonjé ndryshim né vlerén e variablave
realé. (McCallum, Nelson. 2010). QTM-ja shprehet nga ana matematikore me

identitetin ¢ méposhtém:

Mx*V = P=x*Q. (10)
Me fjalé té tjera: PBB e Shqipérisé = M*V
Ku M éshté baza monetare, V €shté shpejtésia e qarkullimit, Q &shté prodhimi real dhe
P €shté niveli i gmimeve.
Prandaj, sipas kétij identiteti, nése konsiderojmé V si stabél BQ-ja duhet té printojé
para né shpejtésiné e rritjes sé PBB-sé plus inflacionin e synuar. Nése PBB-ja do té
rrite] me 3% né vit dhe inflacioni 1 synuar &shté 3% né vit at€heré BQ-ja duhet té

printojé 6% té stokut té paras€ pér té rritur bazén monetare me 6%.

Ne propozojmé se kjo teori, QTM-ja, duhet te pérshtatet pér te marré né konsiderate
dinamikat si ato e Shqipérisé, ku kemi mé shumé se 50% euroizim té ekonomisé.
QTM-ja klasike nuk merr né konsiderate ekzistencén e disa monedhave qé€ pérdoren si
mjete shkémbimi duke rezultuar ne Politika Monetare jo adekuate pér njé vend qé
pérdor si instrument té ndérmjetém kryesor kontrollin e agregateve monetare, si¢ ka

bere Shqipéria deri ne 2008. Shqipéria ka rreth 60% euroizim té EK-sé, rreth 50% té
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ED-sé dhe, sipas studimeve té ngjashme, transaksionet ekonomike gé kryhen né euro,
ose euroizim financiar EF, né nivel mbi 50%.

Prandaj PM-ja e njé¢ BQ-je gé kontrollon agregatet monetare ushtrohet pér té
kontrolluar ofertén e parasé€ pér mé pak se 50% té ekonomis€. Megjithaté, BQ-ja e njé
vendi té tillé ushtron kontroll edhe mbi monedhén té cilén ajo nuk e printon. Ajo e
ushtron kété kontroll pérmes instrumenteve té tjeré si niveli i detyruar i rezervés apo

norma e interesit.

Nése euroizimi do té ishte 100%, si né rastin e Kosovés dhe Malit te Zi ku kemi
euroizim té ploté té njéanshém, at€heré autoritetet monetare do té ushtronin kontroll
vetém mbi monedhén e huaj, né kété rast euro, pérmes rezervave té detyruara dhe
normés sé interesit. Kontrolli i masés monetare né qarkullim do té ishte jashté
kontrollit té tyre, pé€rve¢ se me ané té instrumenteve tregtaré dhe fiskalé.

Pyetja kérkimore né kété kapitull €shté nése rritja e euroizimit ka ndonjé efekt mbi
politikén monetare dhe inflacionin.

Nése euroizimi ndikon kéto variabla, at€heré ne duam té dimé pér mekanizmin dhe
peshén e ndikimit.

Sé pari le té shohim nivelin e ED-sé dhe té EK-sé.

Té dhénat e serive kohore pér ED-né dhe EK-né tregojné nj€ nivel té larté té EK-sé
por njé rritje té ED-sé. Né vitet 90 EK-ja dominohej nga dollari ndérsa pas prezantimit

té euros, ajo ka zévendésuar dollarin si monedha e dyté.
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Nuk ka té dhéna zyrtare pér euroizimin e kursimeve té mbajtura jashté sistemit bankar,

por disa studime kané sugjeruar gé ato jan€ né nivelin e mé shume se 50% (si

Narazani, 2013).

Grafiku 20: Euroizimi 1 depozitave dhe kredive né Shqipéri, 1998 - 2015
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Burimi: Banka e Shqipérisé

5.3.4 Pérshtatja e identitetit té Phisher-it pér njé vend me euroizim
Irvin Phisher propozoi mé 1911-n né librin “Fugqia blerése e parasé” (The Purchasing

Power of Money) njé nga identitetet qé &shté klasike pér teoriné e parasé, njé identitet
1 paraqitur né formulén 1.
Me voné Phisher-i paraqiti edhe njé pérditésim duke shtuar né sasisé e parasé, M, edhe

depozitat bankare rrjedhése M’.

Identiteti i pérditésuar mori formén e méposhtme:
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M*«V+Mx«xV'=PxQ (11)
ku M’ dhe V’ jané depozitat rrjedhése dhe shpejtésia e qarkullimit té depozitave
rrjedhése pérkatésisht.
Duke ndjekur két€ model té propozuar nga Phisher-i, ne sugjerojmé qé njé faktor
i réndésishém né politikén monetare dhe agregatet monetare €shté oferta monetare né
euro.
Duke zévendésuar ofertén monetare té euros né ekuacionin e pérditésuar me

depozita rrjedhése té Phisher-it, ne marrim:

M*V+ME«xVE= Px(Q (12)

Nése supozojmé qé V = V¢ atéheré mund té zévendésojmé dhe té marrim:

(M+M®«xV=PxQ (13)

Marrédhénia me M dhe M® éshté e tillé qé oferta monetare né euro, M® éshté njé
pérgindje e bazés monetare né lek:

ME€=x*M (14)

ku x éshté njé koeficient qé shpreh marrédhénien mes M dhe M€

Prandaj, duke u nisur nga (5), mund ta shprehim identitetin e Phisher-it si mé poshté:
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M+kxx*M)xV =PxQ (15)

Ky identitet mund té thjeshtésohet dhe té marré formén:

AQ+k*xx)M*V =PxQ (16)

Ky éshté njé konkluzion i réndésishém pér PM-né sipas QTM-sé. Ajo thoté qé nése
PBB-ja rritet me 3% dhe BQ-ja synon gé té keté inflacion prej 3% atéher€ oferta bazé
monetare, dhe oferta monetare, duhet te rritet me

6% (1+k*x) (17)
ku x &shté raporti i euroizimit té ekonomisé, si njé mesatare dhe k &shté pesha
specifike e euroizimit né politikén monetare. Né Shqipéri kemi nivel euroizimi rreth
50%, prandaj raporti i M dhe M€ &shté i barabarté, 1x1, ose x = 1.
Prandaj baza monetare duhet té rritet me: 6% (1+1%k).
Madhésia e k-sé kérkon studime té métejshme. Pesha e koeficientit k né rritjen e
ofertés monetare varet nga disa faktoré:

1. Dhénia e njé vlere specifike pér koeficientin k duhet té ndodhé duke kontrolluar pér
kursin e kémbimit i cili, né bazé té teoris€¢ PPP, UIP apo Teorise Monetare, do té
reflektojé raportin e ofertés monetare mes M dhe M*® dhe rritjes sé prodhimit
kombétar.

2. Sic do ta shohim nga analiza joné, kursi 1 kémbimit nuk reflekton Modelin Monetar

apo UIP-né. Prandaj BSH-ja do té duhej qé té vlerésonte peshén e k-sé né bazé té
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faktoréve té tjeré direkt dhe té vézhgueshém sic¢ jané hendeku i kursit té kémbimit

dhe bilanci i pagesave.

Ne vémeé re gé njé kurs kémbimi ku monedha kombétare lek &shté vlerésuar, éshté
indikator i njé politike monetare té shtrénguar pér lek, dhe njé model i Fisher-it i
pérditésuar pér njé vend me euroizim do té jepte rezultate me té mira.

Ky konkluzion teorik €sht€ i réndésishém dhe ne do ta testojmé kété duke
pérdorur marrédhénien afatgjaté mes M3-sé dhe inflacionit si dhe njé funksion bivariat
té influencés se euroizimit té depozitave dhe kredive mbi inflacionin dhe rritjen e
PBB-sé. Si¢ éshté sugjeruar dhe mbéshtetur nga shumé studime, ne presim té gjejmé
njé lidhje té forté pozitive mes M3-sé dhe inflacionit dhe nj€ lidhje negative mes té dy
variablave té pavarur, ED-sé dhe EK-sé, dhe variablit t&€ varur, pérqindjes s rritjes sé

PBB-sé.

5.3.5 Model ekonometrik pér ndikimin e euroizimit n€ kérkesén agregate dhe
inflacion.
1. Kérkesa agregate dhe euroizimi

Ne pérdorim njé regresion linear té thjeshté. Sé pari shohim marrédhénien e

pérqindjes sé rritjes sé PBB-sé, ofertés monetare, ED-sé dhe EK-sé.

y = B0 + B1*M3% Growth + B2*%rritjesEK + B3*%ED + ¢ (18)

ku y éshté rritja e PBB.

Rezultatet e analizés me modelin OLS
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y = 0.277 + 0.31*M3 % Growth - 0.14* % EK -0.33* % ED (19)

Tabela 7: Té dhénat e regresionit OLS, “Kérkesa Agregate dhe euroizimi” 1998-2014

Model 1: OLS, vézhgimet pér 1998-2014 (T =17)

Variabli i varur: PBBrritje%

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const 0.277*** 0.0706899 3.9207 0.0018

%ED —-0.327*** 0.108008 -3.0344 0.0096

M3Rritja% 0.306 0.174523 1.7579 0.1023

%EK -0.144** 0.0611528 -2.3604 0.0345
R-squared 0.789059 Adjusted R-squared 0.740380

Burimi: Llogaritjet e autorit me programin Gretle

2. Inflacioni dhe EK-ja dhe ED-ja
Modeli i1 dyté ekonometrik qé duam té shohim né kété kapitull €shté marrédhénia e
EK-sé dhe ED-sé nga njéra ané dhe inflacionit nga ana tjetér. Ne pérdorim modele té
ngjashme me regresionin multivariate dhe analizén né bazé té OLS-sé. Né kété model
marrim inflacionin si variabél té varur dhe EK-né dhe ED-né si variabla té pavarur

(“ceteris paribus”).
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Inflacion = B0 + B1*%EK + B2*%ED + ¢ (20)

Rezultatet e modelit tregojné qé EK-ja dhe ED-ja jané t& lidhura negativisht me
inflacionin. Njé rritje prej 6% né nivelin e EK-sé e ul inflacionin me 1%. N = 17 dhe
R*=0.35.

Tabela 8: Rezultatet e regresionit “Inflacioni dhe Euroizimi” 1998-2014

Model 10: OLS, using observations 1998-2014 (T = 17)

Variabli i varur: Inflacioni — ICK né bazé vjetore

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 0.199*** 0.0612014 3.2629 0.0057
%ED -0.122 0.108604 -1.1269 0.2787
%EK -0.176** 0.0798073 -2.2157 0.0438

Burimi: Llogaritjet e autorit me programin Gretle
Rezultatet tregojné qé rezultati &shté i réndésishém né nivel 5%. Ndérsa sipas
fakteve té stilizuara dhe modelit rezulton gé % e EK-sé ka njé ndikim negativ, por

rezultati nuk éshté statistikisht i réndésishém.

Kéto rezultate parashikohen nga identiteti me faktor euroizimi i Phisher-it pér njé vend
me dy monedha. Pérse vézhgohen kéto rezultate?
Pas luhatjeve me origjiné ekzogjene né ekonomi, struktura e ekonomisé€ ndryshon

(¢mimet, prodhimi, eksportet dhe importet etj.) dhe ekonomia krijon njé ekuilibér té ri.
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BQ-ja duhet té marré parasysh ekuilibrin e ri té krijuar né PM. Né realitetin e
Shqipéris€é monedha kombétare furnizon me likuiditetin e nevojshém vetém njé pjesé
té ekonomisé€. Kontrolli i monedhés sé huaj qé furnizon ekonominé nuk &shté i
mundur, por nuk duhet té lihet pa u kontrolluar. Né afat té shkurtér njé rritje prej 6%
té bazé€s monetare té lekut nuk i pérgjigjet rritjes ekonomike prej 3% dhe inflacionit té
synuar prej 3%. Kjo krijon presion qé monedha kombétare té forcohet dhe krijon
presion deflacionist.

Prandaj euroizimi rezulton me inflacion mé té ulét. Edhe studime té tjera kané arritur
né té njéjtin konkluzion. Euards et al.(2001) arrijné né konkluzionin qé inflacioni
€shté me i ulét né vendet e dollarizuara se sa né ato jo té dollarizuara, por, né té
njéjtén kohé, rritja ekonomike ndjek trendin e kundért. Sipas kétyre studiuesve vendet
e dollarizuara kané rritje ekonomike me nivele me té uléta se vendet jo té dollarizuara.
Rritja mé e ulét ekonomike né vendet e dollarizuara, ose euroizuara, mund té vijé nga
faktoré té tjeré si luhatjet né 1€vizjet e kapitaleve. Né studimin toné té paktén njé pjesé

e saj vjen si rezultat i politikés monetare mé té shtrénguar.

5.3.6 Konkluzione
Sipas rezultateve té modelit OLS té studivar %ED dhe %EK jané statistikisht té

réndésishme. Ndérsa efekti i rritjes sé M3-sé né kété model nuk &shté statistikisht i
réndésishém. Nése e studiojmé efektin e M3-sé né njé model univariate kur variabli i
pavarur €shté M3 dhe variabli i varur &shté y atéheré M3-ja e ndikon GDP-né me njé
B1 prej 0.69 *%M3 dhe R” prej 0.56 me domethénie statistikore t& réndésishme né
nivelin prej 1%.
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Eshté e réndésishme té vémé re efektet negative té euroizimit né rritjen e PBB-sé.
Sipas studimit toné kané ekzistuar té dyja bashké, qé bashké me rritjen e EK-sé dhe
ED-sé ka ndodhur njé ngadalésim i rritjes ekonomike.

Ne sugjerojmé qé fenomeni i mésipérm ka ndodhur pér shkak se euroizimi ka
kontraktuar ofertén monetare e cila ka rezultuar né frenim té ekonomisé. Pra, nuk
€shté rritur oferta monetare né bazé té sugjerimeve t€ QTM-sé. Ky kontraktim i
ofertés monetare ka ushtruar presion deflacionist mbi ¢mimet dhe si rezultat kemi

frenim té aktivitetit ekonomik.
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Ekonomia shqiptare ka nevojé pér impulse rritjeje, té cilét vijné edhe nga politika
monetare. BQ té shumé vendeve té zhvilluara dhe né zhvillim kané pérdorur té gjitha
burimet e tyre konvencionale dhe jo konvencionale pér té shtyré kthimin e rritjes
ekonomike né nivele normale dhe inflacionin brenda objektivave. Euroizimi &shté
rritur si né EK po ashtu edhe né ED. Studimet sugjerojné qé kjo &shté e vérteté edhe
né rastin e parave té mbajtura jashté sistemit bankar.

Qéllimi 1 kétij kapitulli €shté studimi i efekteve té euroizimit né inflacionin dhe
rritjen ekonomike. Ne kemi pérdorur té dhéna nga BSH-ja dhe i kemi analizuar ato né
modele ekonometrike me modele multivariate.

Ne gjetém qé euroizimi ka efekt negativ né rritjen e PBB-sé. Njé rritje prej 7% né
nivelin e euroizimit té kredive ka tendencé gé ta ndikojé negativisht rritjen e PBB-sé
me 1%. Efekti i ED-sé €shté statistikisht i pa réndésishém.

Si¢ sugjerohet nga identiteti matematikor i Phisher-it pér vendet e euroizuara, baza
monetare duhet té rritet duke marré né konsideraté strukturén aktuale té ofertés
monetare té Shqipérisé. Efekti 1 njé politike monetare mé akomoduese do té kishte
efekte pozitive pér ekonominé, do ta kthente inflacionin brenda objektivave té 3% dhe
kursin e kémbimit né nivelet e vitit 2012, duke 1 béré investimet né Shqipéri mé
atraktive, produktet e huaja mé té shtrenjta dhe produktet shqiptare mé té shtrenjta.

Sipas Kadaresé (2014) njé zhvlerésim 1 monedhés kombétare kundrejt monedhave
té huaja do té rriste afté€siné konkurruese t€ shérbimeve dhe produkteve kombétare.
Nga ana tjetér sipas Kadaresé (2014) ajo gjithashtu ndihmon me inflacionin, pasi

produktet e importuara béhen me té shtrenjta.
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Té dyja rezultatet e mésipérme jané té déshirueshme né gjendjen toné ekonomike.
Korrigjimi i késaj politike monetare kontraktuese do té sillte rezultatin e déshiruar pér
aftési konkurruese me té larté té produkteve shqiptare. Sé dyti, ajo do té ndihmonte qé
té sillte inflacionin brenda niveleve té synuara duke iu shmangur rrezigeve té

deflacionit.

5.4. Menaxhimi i kursit té kémbimit dhe efektet e euroizimit

5.4.1 Hyrje
Pér njé vend qé zgjedh té lejojé kurs fleksibél t&€ kémbimit me njé monedhé tjetér, e

vetmja mundési pér t€ né politikén monetare bazohet né trinomin: (1) Kurs kémbimi
fleksibél, (2) njé politik€ monetare e shénjestrimit t€ inflacionit dhe (3) njé politiké
monetare me normé bazg interesi, si instrument i ndérmjetém (shih Taylor 2002 “The

Role of the Exchange Rate in Monetary Policy Rules).
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Por diskutimi nuk pérfundon kétu. Banka Qendrore pérdor t€ paktén dy ményra pér té

ndérhyré né mbajtjen e kursit t€ kémbimit brenda normave t€ synuara.

Kontrolli i kapitaleve

Meényra e paré g€ banka mund t€ pérdoré pér té kontrolluar kursin e kémbimit €shté
kontrolli i lévizjeve t& kapitalit. Flukset hyrése ose dalése té kapitalit shkaktojné
tronditje ekzogjene né kursin e kémbimit. Megjithaté, kjo metodé nuk €shté e mundur

né kushtet e globalizimit t€ ekonomisé.

Ndérhyrjet e sterilizuara né kémbimin valutor

Shqipéria e vitit 1992 pati nj€ zhvlerésim t€ larté t€ monedhés Lek kundrejt Dollarit
amerikan. Rezervat valutore kishin shteruar dhe, sipas Themeli (2012), né vitin 1992
kishte rezerva valutore pér vetém 3 javé importe mallrash dhe shérbimesh. Banka e
Shqipérisé nuk kishte mjete t€ mjaftueshme pér t€ ndérhyré né tregun e kursit té
kémbimit pér t€ stabilizuar kursin, por, edhe sikur t€ ndérhynte, nuk do té€ kishte gené e
besueshme. Né korrik 1992, Késhilli 1 Ministrave vendosi g€ t€ ndiqte regjimin e njé
kursi kémbimi fleksibél. Ky rezultat pati pércaktimin e ¢gmimit te Lekut, t€ shprehur né
monedha t€ huaja, nga forcat e tregut. Prandaj, q€ nga 1992, Shqipéria ka njé kurs

fleksibél kémbimi.

Ndérhyrjet e sterilizuara t&€ Bankes Qendrore jané ato ndérhyrje né té cilat Banka
Qendrore ndérhyn né tregun e parasé pér té bleré ose shitur monedhén e huaj, né
ményré qé t€ influencojé kursin e kémbimit. Kjo ndérhyrje quhet e sterilizuar, sepse
synohet qé ndérhyrja t€ keté efekt né kursin e kémbimit, por jo n€ normén afatshkurtér
té interesit.
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Sipas Mohanty (2011) Banka Qendrore ndérhyn né kursin e kémbimit pérmes mjeteve
té saj t€ kémbyeshme, g€ zakonisht jané obligacionet ose letrat me vler€ t€ Qeverisé.
Gjithashtu, ajo ndérhyn edhe me rezervat e saj valutore, kur synon zhvleré€simin e
monedhés vendase apo rritjen e sasis€ s€ valutés, kur synon zhvlerésimin e monedhés

kombeétare.

Sipas Taylor (2002), kéto metoda nuk kané€ gené t€ suksesshme né kontrollin e kursit t&

kémbimit.

Prandaj pyetja mbetet: Si duhet t€ reagojné instrumentet e politiké€s monetare, qofté njé
normé bazg interesi apo agregat monetar, ndaj kursit t€ kémbimit? A duhet qé
politikébérésit e Bankés Qendrore t€ injorojné reagimin ndaj kursit t&€ kémbimit dhe né
vend t€ késaj t€ fokusohen né agregate té€ tjera si inflacioni dhe PBB-ja? Apo, si¢
diskutohet nga Obstfeld dhe Roggoff (1995, fa.93), njé vleresim i kursi t& kémbimit

éshté shenjé e menjeéhershme pér te njé politiké monetare mé akomoduese.

Pra, pyetja éshté se c¢faré roli duhet t€ keté kursi 1 kémbimit né njé politiké€ monetare té

bazuar né rregulla.

Pas studime & jané kryer né€ Shqipéri mbi rolin qé duhet t€ keté kursi 1 kémbimit né
politikén monetare. A 1 shpjegojné fondamentet ekonomike luhatjet e kursit té
kémbimit? Cfar€ roli kané luhatjet e PBB-sé&, luhatjet e remitancave dhe bilanci i

pagesave né kursin e kémbimit t€ Lekut kundrejt monedhés sé¢ BE-sé.

Pérkeqésimi i treguesve makroekonomiké, njé€ inflacion larg objektivit, rénia e
remitancave dhe pérkeqésimi i BP-s€ japin sinjale pér njé Lek t€ dobét dhe Euro mé té
forté. Né fakt ky nuk &shté realiteti.
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Banka e Shqipérisé€ ka ndérhyré né treg pér t€ dob&suar Lekun me ané t€ ndérhyrjeve té
sterilizuara, por kané gené t€ pasuksesshme né ndaljen e forcimit t&€ Lekut. Si duhet té

reagojé politika monetare mé instrumentet kryesore ndaj kétij realiteti?

5.4.2 Shtrimi i problemit

Ne pérdorim njé model monetar t€ kointegruar me funksion té kursit nominal té
kémbimit, pér t€ testuar luhatjet. Literatura ekonometrike sugjeron qé éshté kohézgjatja
e t&€ dhénave, dhe jo frekuenca e tyre, ajo q€ pércakton fuqiné e testeve t€ kointegrimit,
por ne jemi t€ kufizuar nga koha e shkurtér e ekzistencés s€ monedhés Euro. Ne

testojmé Lekun krahasuar me Euron, duke pérdorur t€ dhénat nga vitet 1999 — 2016.

Synimi i kétij kapitulli €shté qé té testojmé nése njé formé e thjeshté e modelit monetar
mund t€ shpjegojé luhatjet e monedhés shqiptare Lek, kundrejt monedhés sé Unionit
Monetar. Modeli monetar €shté i bazuar né njé intuité t€ thjeshté: g€ ¢mimet e njé
vendi, pérfshiré edhe monedhén e atij vendi, varen nga sasia e monedhave qé ofrohen
dhe kérkohen. I njéjti parim géndron edhe kur ¢mimet jané t€ denominuara né njé
monedhé té pérbashkét, g€ nuk éshté tender ligjor i atij shteti. Ky model, modeli
monetar, shérben si njé model bazé né literaturé, pér té testuar lidhjen afatgjate né€ mes

té kursit nominal t€ kémbimit ndérmjet dy ose mé shumé shteteve.

Tregu i kémbimit t€ monedhave ka gené shumé i nxehté dhe me luhatje t&€ médha qé
nga krijimi i sistemit t&€ Bretton Woods. N¢é kété sistem, qé zgjati nga viti 1944 deri kur

u shpérbé pérfundimisht né vitin 1973, kursi 1 kémbimit ishte 1 fiksuar nga geverité.
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Nén sistemin e ri t€ kursit t€ kémbimit, até t&€ “floating”, cmimi me t€ cilin do t€
tregtohej ¢do monedhé do té pércaktohej nga tregu pérmes ofertés pér monedha dhe

kérkesés pér to.

Por ky sistem i ka shgetésuar shumé ekonomisté. Tregu i kémbimit t&€ monedhave dhe
luhatjet e cmimit t€ tregtimit t& tyre kané gené tepér mé t€ luhatshme dhe mé pak
efeciente sesa ishte shpresuar. Shumé ekonomisté t€ shkoll€s austriake t€ mendimit
ekonomik béjné thirrje akoma qé té€ kthehemi né€ epokén e standardit t€ arit. Risku 1
kursit t€ kémbimit 1 ka shtuar kostot e investimeve ndérkombétare dhe tregtisé dhe ka
shkaktuar disa kriza financiare ndérkombétare. Krugman (1977), njé kritik 1 Bretton

Woods dhe mbéshtetés i sistemit te ri, shprehet késhtu:

“Mungesa e stabilitetit t€ sistemit pluskues ka surprizuar dhe zhgénjyer shumé

ekonomisté dhe biznesmené, té cilét nuk prisnin qé t€ krijonté kaq shumé destabilitet”.

Problemi i kursit t€ kémbimit dhe mungesa e besimit se tregjet do té pércaktojné kursin,
ka sjellé nj& mosbesim nga té dy krahét kryesoré t&€ mendimit ekonomik. Gjithashtu, ka
mbéshtetés t& kursit t€ kémbimit fiks dhe atij fleksibél né t€ dy krahét e spektrit

ekonomik.

Krugman (1977) shpreh piképamjen g€ né€ kampin e ekonomistéve qé nuk 1 besojné
laissez faire ka q€ mbéshtesin kurset fikse t€ kémbimit, si dhe ato fleksibél. E njé;jté
&shté situata né€ krahun e ekonomistéve qé€ besojné né laissez faire. N€ krahun e
ekonomistéve klasiké, Milton Friedman donte qé oferta monetare t€ rritej mé njé normé
fikse, prandaj propozonte & kursi 1 kémbimit t€ lihej fleksibél. Madje, Friemdan

sugjeronte g€ kursi 1 kémbimit do t€ bénte balancimin e gmimeve né ekonomi té
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ndryshme. Zhvlerésimi i njé monedhe t€ njé vendi do té shérbente si ulje ¢cmimi relative
krahasuar me njé¢ monedhé t&€ njé vendi tjetér. Né krahun klasik, gjithashtu, éshté
Robert Mundell g€ propozonte gé kursi i kémbimit t€ fiksohej, madje njé rikthim né
standardin e arit. N& krahun e kundért, at€ Keynesian, dhe mbéshtetés t€ ndérhyrjes sé
geveris€ né ekonomi, &shté profesori i Yale, James Tobin, i cili e konsideron mungesén
e stabilitetit t& kursit t€ kémbimit si njé cmim qé duhet paguar pér t€ patur lirin€ pér té
ndjekur njé politiké monetare aktiviste (jo bazuar né rregulla dhe me rritje t€ ofertés
monetare me norma fikse). Nga na tjetér, Williamson nuk u beson tregjeve financiare
né pércaktimin e kursit t€ kémbimit. Piképamje t€ ndryshme mbi kursin e kémbimit

kané krijuar aleaté t€ panatyrshém né t€ dyja kampet.

Prandaj ¢éshtja e regjimit t€ kursit fleksibél t€ kémbimit, 1 pércaktuar pas déshtimit té

Bretton Woods, mbetet larg zgjidhjes.

Pér t’1 dhéné zgjidhje dhe pérgjigje kétij problemi, u desh rreth njé dekadé deri sa té
fillonin pérpjekjet e para. Nevoja pér njé zgjidhje erdhi pasi Dollari Amerikan u
vlerésua me 44 % (shih Frankel, 2015). Pérgjigjja u koordinua nga ministrat e
Financave t€ vendeve t& G-5 (g€ mé voné u bé G-7). Pérfundimet e takimeve ishin qé t&

kishte nj€ pérgjigje t€ koordinuar ndaj luhatjeve té€ kursit t€ kémbimit.

Nevoja ishte urgjente dhe risku ishte i lart€. Késhtu e pérmbledh Frakel (2015) situatén

né njé studim me rastin e 30-vjetorit t€ Plaza Accord:

“Vlera e Dollarit éshté rritur me 44% kundrejt monedhave té tjera kryesore né vitet
deri né 1985 (shih figurén 1). Kryesisht si rezultat i Dollarit té forté dhe

konkurueshmérisé sé ¢mimeve, bilanci tregtar i Amerikés kishté réné né nivele rekord
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né vitin 1985, njé deficit prej 122 miliardé dollarésh. Deficiti tregtar nxiti mbéshtetjen
e Kongresit pér njé ndérhyrje tregtare té propozuar, té cilén ekonomistét mendonin

qé ishte e démshme.”

Rezultatet e késaj pérgjigjeje té koordinuar mbi kursin e kémbimit ishin té
menjéhershme. Brenda 2 viteve nga marréveshja, Dollari humbi 40% t€ vlerés sé tij.
Bilanci tregtar i SHBA-s€ u pérmirésua, duke shmangur Kongresin Amerikan gé té

ngrinte barriera tregtare.

Grafiku 21 — Indeksi 1 peshuar me tregtiné 1 US Dollar 1970 - 2015
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Burimi: Banka Federale e St. Louis

Duket garté né luftén tregtare mes BE-s€, Kinés dhe SHBA g€ vazhdon t€ jeté e njéjta
sfidé. SHBA-ja e deklaroi Kinén si manipulatore t€ monedhés s€ saj, me géllim qé t&
pérfitojé nga avantazhi i konkurrencés se ¢gmimeve. Kjo shkaktoi rritjen e tarifave

tregtare t€ vendosura nga administrata amerikane ndaj produkteve kineze.
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Shqipéria gjendet né situaté t€ ngjashme té€ humbjes nga konkurrueshméria e cmimeve,
si rezultat i njé démi kolateral né luftén e BE-s€ pér t&€ konkurruar né tregjet
ndérkombétare, pérmes dobésimit t& Euros. Edhe pse BQE shprehet né ményré té
pérséritur se nuk synojné kursin e kémbimit né politikén monetare, ajo, pérmés
politikave lehtésuese, uljes s€ normés bazé t€ interesit mé thellé né territore negative,
kané dobésuar Euron, duke nxitur eksportet. Shqipéria vazhdon t€ jeté mbrapa né

reagimin e saj ndaj politikés monetare t¢ BQE.

Né vitet e fundit Plaza Accord duket se ka humbur shkélqimin e saj, madje duke shkuar
drejt njé marréveshjeje pér mosndérhyrje. Sipas Frankel (2015), me kémbénguljen e
partneréve amerikané, u ra dakord, né€ vitin 2013, né takimin e ministrave t€ Financave
té G-7, gé té kufizoheshin nga ndérhyrjet né tregun e kursit t€ kémbimit.

Marréveshja e Plazas (Plaza Accord) dha disa mésime t€ vlefshme, t€ cilat pérmblidhen
nga Frankel (ibid).

Blerja dhe shitja e monedhave nga ana e geverisé, pér t€ ndikuar kursin e kémbimit,
nuk do té keté efekt, nése tregjet jané€ t€ bindur pér vlerén e monedhés. Kjo pér shkak se
tregu 1 kursit t€ kémbimit ka nj€ xhiro ditore prej disa trilion€ dollarésh.

Ndérhyrjet né tregje, menjéheré pas Marréveshjes se Plazas, kishin efekt mé t€ madh,
por u venitén né vitet e mévonshme, pér shkak se humbi elementi 1 surprizés.

Ndikimi né€ kursin e kémbimit si rezultat i ndérhyrjes s€ geverisé, ka gjasa té jet€ shumé
mé tepér 1 efektshém kur béhet me bashképunimin e disa geverive, si né rastin e vitit
1985 dhe né vitet pas saj.

Autoritet nuk jan€ n€ gjendje g€ t€ ndikojné kursin pér njé kohé té gjaté pa masa

korresponduese né ndryshimin e fondamenteve ekonomike.
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Do t’u kthehemi mé voné€ mésimeve kryesore nga Marréveshja e Plazas, sukseset dhe
déshtimet e t€ cilés jané té vlefshme né diskutimin toné€ pér kursin e kémbimit t&

monedhés shqiptare.
5.4.3 Fondamentet politike kundrejt atyre ekonomike

NEé vitet e fundit, humbeésit dhe fitimtarét duket se jané mé tepér viktima t&
péshtjellimeve politike, sesa t& fondamenteve ekonomike. Ky éshté konkluzioni i
Juckes (2016). Figura 4 tregon humbésit dhe fitimtarét e tregjeve té kursit t€ kémbimit
né fillim t& vitit 2017.

Figura 4: Monedhat me performancén mé t€ miré dhe mé t€ keqe

Returns (%)

Burimi: Juckes, 2017

Gjashté nga monedhat me rezultatet mé t€ mira — Dollari Australian, Pesoja
Kolumbiane, Rubla Ruse, Reali Brazilian dhe Dollari Kanadez — Sipas Juckes (2017) te
gjithé kané njé gjé t& pérbashkét, ata kané nj€ B t€ madhe, g€ do t&€ thoté rrezikshméri e
larté. Prandaj nuk duket se investitorét po refuzojné monedhat me luhatje madhe. E
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kundérta u vu re n€ vitin 2016, kur monedhat gé u vlerésuan mé shumé ishin ato qé
konsideroheshin t€ sigurta dhe investitorét po kérkonin siguri né pritje t€ stuhisé. (shih

edhe Juckes, 2017).

Pas njé serie krizash né Azi, né vitet 90, shumé vende, t& cilat kishin ankoruar
monedhat e tyre kryesisht me Dollarin Amerikan, braktisén formalisht kurset fikse t&
kémbimit, né favor t€ atyre gjysméfikse ose fleksibél. Kjo erdhi edhe si rezultat i
thellimit t€ globalizmit, q¢ e pamundésonte mbajtjen e njé kursi fiks kémbimi. Kurset

fikse t€ kémbimit e mbajné njé ekonomi t&€ hapur dhe t€ cenueshme nga spekulatorét.

5.4.4 Fondamentet ekonomike
Euroja ka pésuar rénie né tregjet ndérkombétare, pér shkak t€ ekonomisé s€ dobét

té BE-s€, ndérhyrjes se BQE-sé né njé politiké monetare ekstremisht leht€ésuese dhe
rrezikut t€ daljes s€ Anglis€ nga BE-ja pa nj€ marréveshje. Euroja ka gené, gjithashtu,
e dobét né tregun vendas t€ Shqipéris€, duke humbur terrenin qé€ kishte fituar ndaj
Dollarit dhe Lekut né dekadén e paré t€ ekzistencés s€ saj. Teoria kryesore dhe mé e
miré sugjeron g&, né afatgjaté, kursi i kémbimit t€ pércaktohet nga fondamentet
ekonomike. Kéto fondamente duhet t€ shpjegojné luhatjet mes Euros dhe Lekut. N&é té
nj€jtin pérfundim vijné€ edhe shumé studiues (shih Loveand Payne, 2002, Evans dhe
Lyons, 2003) g€ fondamentet ekonomike pércaktojné kursin e kémbimit.

Eshté me interes t& larté pércaktimi i faktoréve qé kané cuar né vlerésimin e Lekut
kundrejt Euros, duke gené se pasojat e saj né aktivitetin ekonomik dhe tregtar pér
Shqipérin€ mund t€ jené t€ médha.

Figura 3 tregon marrédhéniet historike mes Euros dhe Lekut. Si¢ mund t€ shihet

né kété grafik, Euroja éshté zhvlerésuar sé tepérmi ndaj Lekut, duke filluar me vitin
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2015. A e bén té domosdoshém ndérhyrjen e BSH-s€ ky forcim i Lekut né krahasim
me Euron? N& studimin e Departamentit t€ Kérkimit t&€ BSH-s€ (Rama et al. 2016)
argumentohet kundra ndérhyrjes né tregun e kursit t&¢ kémbimit kur luhatjet jané té
médha. Kjo pér arsyen se njé vlerésim i madh i Lekut kundrejt Euros mund té
interpretohet si njé 1€vizje e cmimit t€ Euros drejt njé ekuilibri t€ ri dhe, si rezultat,
dekurajohen ndérhyrjet e shpejta nga BSH-ja.

NE& t€ njéjtin studim supozohet i njéjti parim i pranuar nga literatura dhe shkolla
monetariste € mendimit ekonomik, qé né afatgjaté kursi 1 kémbimit shpreh gjendjen e
fondamenteve ekonomike. Agjentét ekonomiké i pozicionojné portofolet e tyre né
tregun e monedhave né baze t€ pritjeve q€ kane pér performancén afatgjaté
ekonomike. Prandaj 1€vizjet e papritura né fondamentet ekonomike kérkojné pérshtatje
té portofoleve.

Ké&to komente nga Departamenti i Kérkimit sugjerojné q¢ BSH-ja mund t€ jeté
duke vézhguar nj€ ekuilibér te ri né ¢mimin e Euros né tregun shqiptar. Sipas teorisé
s€ kursit t&€ kémbimit, nj€ ekuilibér i ri mund t€ shpjegohet vetém me ané té
ndryshimeve té fondamenteve ekonomike. Por, a shpjegohet luhatja e kursit t&
ké&mbimit t€ Euros dhe Lekut nga fondamentet ekonomike? Ne pérpigemi t’i
pérgjigjemi késaj pyetjeje me ané t&€ modelit monetar.

Grafiku 22 — Kursi i kémbimit té Lekut kundrejt Euros 1999 - 2017
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Burimi; Banka e Shqiperise dhe llogaritje te autorit

5.4.5 Faktoreét qé e béjné pérgjigjen e késaj pyetjeje té¢ réndésishme:
Si faktor t€ parté té réndésishém duhet te kujtojmé gé faktin qé Qeveria Shqiptare

ka deklaruar si objektiv krijimin e njé modeli t€ ri ekonomik. Ky model 1 ri ekonomik
pérpiget g€ t€ kalojé Shqipérin€ nga t€ bazuarit e rritjes ekonomike mbi konsumin te
rritja ekonomike g€ bazohet mbi prodhimin dhe eksportin. Q€llim i kétij modeli t€ ri
ekonomik, g€ duhet théné se éshté rruga e duhur, e ndjekur edhe nga ekonomi té
suksesshme (psh Izraeli, Polonia etj), &shté edhe pérmirésimi 1 bilancit t€ deficitit.
Forcimi i ALL dobéson aftésiné konkurruese t€ produkteve shqiptare né tregun
evropian e mé gjeré, pasi i bén produktet shqiptare mé t€ shtrenjta né€ raport me ato té
BE-sé. Pra, forcimi i ALL dekurajon eksportet dhe inkurajon importet.

Shembull nga politika monetare e BE-sé

ME 12 shtator, BQE uli normén bazg t€ interesit edhe me tutje né territor negativ,

dhe nisi njé program blerjeje té obligacioneve. Kjo politiké e BQE &shté cilésuar si
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“ekstrem 1 liré€” (ultraloose) nga ekonomistét, shkaktoi 1€vizje né tregje dhe reagimin e
politikanéve.

Politikanét amerikané u shprehén qé¢ BQE po pérpiget t€ zhvlerésojé Euron dhe ia
arrin duke krijuar njé avantazh ndaj partneréve ndérkombétaré né€ njé ekonomi globale
gé éshté né véshtirési. BQE uli normat bazg t€ interesit me 0.1%, duke shkuar mé tutje
né territor negativ né -0.5%. Kjo do té thoté q¢ BQE kérkon 0.5% interes qé bankat t&
“parkojné€” paraté e tyre né bankgé.

Grafiku 23: Norma bazé e interesit té BQE 1999 - 2019

From: \01-01-1999_ to: [23-09-2019 | Full Period |
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Burimi: BQE

Gjithashtu, BQE-ja njoftoi g€ do t€ niste njé program té ri pér lehtésim sasior, QE,
duke bleré obligacione né masén 20 miliardé euro né€ muaj. Ky program ishte
ndérpreré né dhjetor 2018, dhe parashikohet t&€ vazhdojé pa nj€ afat t€ caktuar.

Si rezultat 1 njoftimit, obligacionet geveritare té t€ gjitha vendeve t€ zhvilluara,
reaguan. Obligacionet e Qeverise Gjermane shkuan nga -0.66% né -0.56%. Gjithashtu,

kishte reagim edhe né kursin e kémbimit né mes t€ USD dhe EUR.
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Grafiku 24: Ndryshimet mes USD dhe EUR minuta pas njoftimeve t€ BQE 2015 - 2018
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Burimi: Tullet Prebon, Fact Set

Zyrtaret e BQE jané siguruar vazhdimisht ge te sigurojné€ publikun ge ata nuk
shénjestrojné kursin e kémbimit. Kjo situaté e BQE-sé e ka 1€né até me shumé pak
opsione, né rast t€ mungeseés s€ pérgjigjes pozitive t€ ekonomise.

Megjithaté, €shté e qarté q€¢ BQE ka pérdorur ¢do opsion t€ mundshém pér t’iu
pérgjigjur krizés.

Kjo nuk mund t&€ thuhet pér BSH-né, e cila vazhdon t€ ket€ mungesé né arritjen e
objektivave t€ inflacionit. Objektivat e inflacionit nuk u arrit€én edhe né periudhén e
“ekspansionit” ekonomik, qé pérkon me pjesén e dyte t€ dekadés s€ pare t€ Shek. XXI.
Kur kufiri 1 sipérm 1 inflacionit né€ periudha stabiliteti dhe zgjerimi ekonomik &shté
niveli ligjor, 3%, &shté njé sinjal negativ g€ niveli 1 posht€m 1 inflacionit, g€ pérkon

me periudha stanjacioni apo recesioni, do t€ pérkojé me shifra afér zeros apo edhe
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deflacion. Si rezultat mesatarja afatgjate e inflacionit do té€ jete né shifrat 1.5 — 2%.
Inflacioni afatgjate ka efekte t&€ réndésishme né inflacionin e pritshém dhe
parashikimet pér indikator€ t€ tjeré ekonomike.

Pér me tepér ekonomia ka rritje t€ dobét krahasuar me nivelet e méparshme.
Gjithsesi, ajo operon poshté nivelit potencial, duke shkaktuar humbjen e prodhimit.

Lufta tregtare globale, kryesisht e nisur nga SHBA-ja me Kinén, por edhe me BE-
né, ka pasoja pér ekonomité e vogla dhe t€ papérfillshme né rang global, si Shqipéria.
Duhet gé, duke u nxitur nga kéto veprime, ku t€ gjitha BQ-t€ po nxitojné pér té
pérshtatur pozicionet e tyre dhe pér té pérfituar nga avantazhet konkurruese pér nxitjen
e prodhimit dhe uljen e kostove, edhe BSH-ja t€ ndérmarré masa mé agresive né
dispozicion t€ saj.

Grafiku 25 — Euroizimi i kredive dhe depozitave

Euroization of Credit and Deposits

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

==@= Euroization of Credit ==@= Euroization of Deposits

Burimi: Banka e Shqipérisé
Njé faktor i dyté €shté euroizimi. Euroizimi matet nga euroizimi i depozitave dhe

euroizimi i kredive.
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Kéto nivele t€ kreditimit dhe kursimeve né Euro rrisin riskun e kreditit dhe riskun
e lidhur me simetring€ e informacionit. Bankat né Shqipéri jan€ mé té€ nxitura t€ japin
kredi né€ monedhé t€ nominuar né Euro, pér shkak té efektit t€ dy faktoréve: Se pari te
nivelit t€ larté t€ depozitave né Euro nga bankat e nivelit te dyte. Dhe s€ dyti té
efekteve g€ ka pasur QE e ndérmarra nga BQE mbi ¢mimin e parasé€ né bankat
evropiane. Ulja e cmimit t€ parasé né bankat e nivelit t€ dyté t&€ Eurozonés rezulton né
ulje te cmimit te euros ne bankat shqiptare. Ky presion deflacionist transmetohet
pérmes mekanizmit t€ transferimit t&€ kapitaleve. N& anén tjetér t&€ ardhurat e agjentéve
ekonomiké né Shqipéri jané pothuajse té gjitha né Lek, dhe rezulton né rritje té riskut
té kredisé.

Se treti, déshtimi nga ana e BSH-s€ pér t€ marré né konsideraté nivelin e
euroizimit né politikén e saj monetare (shih Zefi/Shehu, 2015). N& kété studim
argumentohet qé duhet t&€ keté njé B (beta) pozitive né mes t€ euroizimit dhe ofertés
monetare, né rastin e Shqipéris€, parasé se gjeré M3. Euroizimi, apo dollarizimi, i
vézhguar ne shumicén e botés né zhvillim, por kryesisht ne Amerikén Latine dhe
Evropén Lindore, ka njé efekt pozitiv né stabilizimin e monedhés kombétare. Por
euroizimi ka edhe disa efekte anésore. Euroizimi shkakton njé tkurrje t& ofertés
monetare dhe rezulton né njé politik€ monetare mé té shtrénguar. Banka e Shqipérisé
ka si objektiv t€ saj stabilitetin e cmimeve né ekonomi. Ky stabilitet pérkufizohet si
inflacion g€ ka si mesatare 3% dhe me nj€ luhatje t€ normés s€ inflacionit né& 2-4%. N&
2009, Banka e Shqipérisé braktisi shénjestrimin e agregateve monetare (deri né vitin
2008 ishte M3), si instrument t€ ndérmjetém né politikén monetare né favor té

shénjestrimit t€ normés s€ interesit.
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NEé periudhén e paré t€ politikés monetare, 1993 — 2001, Banka e Shqipérisé
pérdori kontrollin direkt t€ normave t€ interesit, si instrument t€ politikes monetare. N&é
periudhén e dyté, nga viti 2002 deri né 2008, u kalua né instrumente indirekte dhe té
ndérmjetme. U shpall kontrolli i inflacionit brenda normave t€ pérshkruara mé lart,
dhe si instrument i pérdorur pér t€ arritur objektivin afatgjaté u pérdor kontrolli 1 bazés
monetare né pérputhje me parimet monetariste.

Né kété periudhé, ashtu si¢ déshmohet nga eksperienca e shumé vendeve mé
euroizim t€ lart€ si Shqipéria, ka pasur né ményré té pérséritur inflacion né kufijté e
poshtém té synuar. Kjo do té studiohet mé thellé mé poshté.

Né periudhén e treté, 2009 — 2018 (periudhé e konsideruar né kété studim),
instrumenti i ndérmjetém i PM-s€ ka gené norma e interesit. Duhet théné qé kjo
politiké éshté né pérputhje me studimet akademike t€ dekadave té fundit dhe
rekomandimet e eksperiencave mé t€ mira. Por ky punim synon t€ hedhé drité mbi disa
elemente shtesé, q€ dalin né€ pah né aplikimin e késaj politike monetare né kushtet e
njé vendi me euroizim té lart€. Autori beson se mekanizmi i transmetimit t€ politikés
monetare né ekonomi ndikohet nga euroizimi dhe rezulton né shumé raste né oferté
monetare mé t€ ulét dhe, si rezultat, inflacion mé t& ulét. Gjithashtu, fakti g€ mé shumé
se gjysma e ekonomisé shqiptare, kredive, depozitave dhe transaksioneve, realizohet
né Euro, kemi edhe ndikim né Shqipéri t€ politikés monetare t& partnerit kryesor
tregtar t€ Shqipéris€, asaj té¢ Bashkimit Evropian (BE).

Prandaj, Banka Qendrore duhet t€ konsiderojé euroizimin né manovrimet e saj té

politiké€s monetare. Pér t€ arritur kété, njé banké gendrore duhet t&€ monitorojé edhe
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instrumente t€ tjera t€ ndérmjetme, si¢ €shté oferta monetare, dhe t€ pérdoré
informacionin e pérfituar prej tyre.

Pér shkak té euroizimit autori pret g€ rezultatet empirike me te dhéna dytésore té
mbledhura nga autori dhe literatura bazuar mbi studimet e fundit mbi politikén
monetare te mbéshtesin tezen ge politika monetare e ushtruar té keté gené njé politiké
monetare t€ shtrénguar, me njé oferté monetare t€ reduktuar pér t’iu pérgjigjur
kérkesés pér para ose ofertés s€ parasé t€ BQE-sé, qé€ kontrollon ofertén monetare té
monedhés kryesore né tregun Shqiptar, pas Lekut.

Né kété studim, ndér té tjera, pérpigemi t€ gjejme arsyet e vlerésimit t&€ monedhés
kombétare, Lek, kundrejt Euros, né kursin nominal t&¢ kémbimit, dhe nése modeli me
fondamente ekonomike t€ propozuara japin shpjegim.

Faktoré te tjeré me ndikim ne kursin nominal te kémbimit

Ndikim mbi kursin nominal t&€ kémbimit t€ Lekut kundrejt Euros mund t€ kené
edhe faktoré t€ tjeré q€ jané pértej synimit t€ kétij studimi, si:

o Niveli 1 borxhit kombétar dhe struktura e kétij borxhi. Njé pjesé e borxhit publik
ge €shté marré kryesisht nga banka t€ nivelit t€ dyt€ né Shqipéri, jané t&
denominuara né Euro. Efekti shuméfishues 1 shpenzimeve geveritare né Euro
shkakton rritje t€ ofertés monetare né Euro.

o Njé faktor tjetér q¢ mund t€ ndikojé kursin e kémbimit, q€ éshté pértej fokusit t&
kétij studimi, jan€ remitancat e emigranteve dhe, gjithashtu, paraté e hyra nga
ekonomia e paligjshme. Ky faktor u popullarizua né tregun e mendimit né
Shqipéri nga OSBE-ja dhe kronikat investigative t€ Zérit t&¢ Amerikés, por qé

duhet trajtuar nga studime t€ métejshme né ményré shkencore.
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5.4.6 Modelet e analizés sé té dhénave empirike
Modeli

N&é matjet tona dhe testimin e modelit monetar do t&€ pérdorim modelin e
propozuar nga Kempa (2016). Supozimi &shté se kemi njé ekonomi t€ hapur, ku

politika monetare realizohet n€ bazé t&€ Rregullés s€ Taylor-it, si mé poshté:

it = 1 +Veqr + Vol + vyl + ulhe (21)
i = 4+ Vani +VyYi + Uy (22)

Respektivisht pér ekonominé e vendit mémé dhe vendit t& huaj ku: i* dhe i} jané

norma e interesit né¢ vendin mémeé dhe né€ vendin e huaj, l_? dhe 1} jané norma natyrore
e interesit né vendin mémé dhe vendin e huaj, 7} dhe 7; jané inflacioni né shtépi dhe
né vendin e huaj, y/*dhe y; jané logaritmi i shmangies sé prodhimit kombétar dhe t&
huaj nga prodhimi potencial ose logaritmi i hendekut t& prodhimit, u?,dhe u;,, jané
“shocks” né politikén monetare t&€ vendit mémé dhe vendit t& hua;.

Ndryshimi 1 politiké€s monetare n€ vendin mémé dhe t€ huaj éshté futja e log té
kursit real t€ kémbimit, q;. Log i kursit real t&€ kémbimit matet si q; = s; — p¢, ku s
€shté log i1 kursit nominal t&€ kémbimit, gjithashtu edhe ¢mimi né monedhén kombétare
1 monedhés sé huaj, dhe p; log i cmimeve t€ vendit mémé.

Nése supozojmé gé koeficienti 1 inflacionit né vendin mémeé y,; €shté >1, atéheré
plotésohet parimi i Rregullés se Taylor-it, né t€ cilén, né rastin q€ inflacioni pritet té

jeté 1 larté, Banka Qendrore duhet t€ rris€ normén e interesit dhe anasjelltas.
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Gjithashtu, njé koeficient pozitiv i y, supozon g€, kur monedha kombétare
zhvlerésohet ndaj monedhés sé€ huaj, Banka Qendrore duhet t€ ndérhyjé né politikén

monetare pér t& rritur normén e interesit dhe anasjelltas.

NE& kété pjesé do té fokusohemi né pérmbledhjen e tri modeleve t€ ndryshme, qé
shpjegojné 1€vizjet e kursit t&€ kémbimit: barazia e fuqisé blerése,
(purchasingpowerparity — PPP), modeli monetar dhe teoria e balancés s€ portofoleve.
Pastaj do té fokusohemi specifikisht né€ njérin prej kétyre modeleve.

Modeli PPP

PPP-ja thoté g€ ¢cmimet relative né€ mes t€ dy shteteve jané pércaktuesit e kursit té
kémbimit.

Supozimi teorik 1 modelit PPP bazohet né Ligjin e Njé Cmimi. Ligji 1 Njé Cmimi
thoté gé, né kushtet e njé ekonomie t€ hapur, me tregje konkurruese dhe pa kosto t€
lévizjeve, pa barriera tregtare, produkte identike né vende t€ ndryshme do t€ shiten me
c¢cmime identike, rregulluar me kursin e kémbimit. N& rast t€ kundért do t€ krijohej

mund@&sia pér arbitrazh.

pi = spi* (23)

Ku p éshté ¢mimi i produktit i né shtetin mémeé, pi* €sht€ ¢mimi i produktit i né
vendin e huaj dhe s &shté norma nominale e kursit t&¢ kémbimit.

Mund t€ supozojmeé, pra, qé¢ PPP-ja &shté ekuilibri afatgjaté i kursit t€ kémbimit
dhe g€ fondamentet ekonomike té kérkesés dhe ofertés né tregun e produkteve do t&

mbajné kété ligj.
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Ky ligj thoté q&, nése 1euro n€ monedhén kombétare blen njé shporté me té mira
né vendin toné, atéheré 1 euro do t€ blejé njé shporté me t€ mira né vendin e huaj.

NEé afatgjaté pra do t€ kishim ekuilibér, pérvec né rast se kemi efektin e faktoréve
té tjeré. Shih pér nj€ diskutim mé t€ gjeré t&€ modelit PPP nga Roggof, 1996 apo Taylor
& Taylor, 2004.

Modeli i balancés sé portofoleve (PBM)

Implikimi mé 1 réndésishém 1 PBM-sé &shté qé suficiti 1 llogarisé rrjedhése &shté 1
lidhur me zhvlerésimin e njé¢ monedhe. Sipas késaj teorie, njerézit mund t€ mbajné né
portofolet e tyre para, asete nga vendi mémeé dhe asete nga vendi i1 huaj. Prandaj,
kérkesa relative pér kéto asete do t€ pércaktojé kursin e kémbimit.

Ky model, PBM, supozon gg ka tri asete q€ njerézit mund t€ zotérojné: Para nga
shteti mémé (M), obligacione nga shteti mémé (B) ose obligacione nga shteti 1 huaj
(FB). Paraté nga shteti mémé (M) nuk kané kthim, por jan€ investim pa risk.
Obligacionet né vendin mémé dhe até t€ huaj jan€ investime me risk.

Gjithashtu, ky model bén edhe supozime né bazé t€ teoris€ moderne té
portofoleve. Obligacionet e vendit ton€ nuk jané z€vendésues perfekt me obligacionet
né vendin e huaj. Mbajtja e obligacioneve nga vendi mémé dhe vendi 1 huaj ul riskun
josistemik. Pra, njerézit nuk do t€ investojné né obligacionin me kthimin mé té larté,
por do té€ mbajné njé portofol té pérbéré nga obligacione t€ huaja dhe kombétare.

Pra:

Kérkesa pér para (M) €shté funksion in M (r, sr*)

Kérkesa pér obligacione kombétare éshté B (r, sr*)
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Dhe kérkesa pér obligacione t& huaja éshté FB (r, sr)

Ku: r — norma e interesit nga investimi, sr* - norma e interesit nga investimi né

obligacione t€ huaja, pérshtatur me kursin e kémbimit s.

Nése supozojmeé njé pasuri té caktuar dhe normé interesi stabél pér obligacionet e
huaja dhe t€ vendit, at€heré do té kishim:

W = M(s) + B(s) + BF(s). (24)

Né kété funksionon kursi i kémbimit, s, sjell ekuilibrin e preferencave pér asete té
ndryshme. Pra, kursi i kémbimit pércaktohet nga kérkesa dhe oferta pér produkte
kombétare, produkte t€ huaja dhe mbajtja e parave.

Modeli monetar

Ashtu si me t€ gjitha modelet e shpjegimit t€ 1€vizjes sé€ kursit t&€ kémbimit, qé
synojné t€ kuptojné dhe shpjegojné faktorét g€ kontrollojné sjelljen e kursit té
ké&mbimit, modeli i thjesht€ monetar analizon marrédhénien specifike té kursit nominal
té kémbimit t€ shpjeguar me ndryshimin e politikave monetare, ofert€és monetare ose
normés bazg t€ interesit né€ mes t€ vendit shtépi dhe vendit t€ huaj, si dhe ndryshimit
né PBB né mes t€ vendit sht€pi dhe vendit t€ huaj.

Sipas modelit monetar ose MM, njé pércaktues 1 réndésishém 1 kursit t&€ kémbimit
éshté kérkesa dhe oferta pér para. Ky model bazohet ne Teoriné Sasiore t€ Parasé
(Quantitative Thoery of Money — QTM). S€ pari, oferta monetare, M, pércaktohet nga
Banka Qendrore. N€ kété teori, QTM, géllimi 1 parasé €shté t€ shérbej€ si mjet

kémbimi. Kérkesa pér para pércaktohet nga niveli i cmimeve, si dhe sasia e prodhimit

162



Analiza e t€ dhénave empirike

real. P.sh., nése ¢mimet né njé ekonomi dyfishohen, atéheré kérkesa pér para do té
dyfishohet.

Modelet standarde monetare, MM, bazohem né tri identitete: Ekuilibrin e tregut té
parave, PPP dhe UIP (Uncovered Interest Parity).

a. Ekuilibri 1 Tregut t& Parave

Funksioni bazé i kérkesés pér para né vendin e huaj dhe até vendas, i cili
supozohet t€ jeté stabél, pér shkak se fokusi €shté né ekuilibrin afatgjaté, del nga kurba

standarde LM:

’Z—: = L(Yt,]) (25)

ku: Mt, Pt, Yt dhe I jané oferta nominale e parasé, niveli i cmimeve, prodhimi
real dhe norma nominale e interesit respektivisht. Variablat jané t€ dhéna pér kohén t

dhe L &shté funksioni pér kérkesén pér para reale.

b. Barazia e Fuqisé Blerése (PurchasingPowerParity — PPP)

Modeli i kursit té¢ kémbimit bazuar né PPP €shté njé model qé mat kursin e
k&mbimit bazuar né supozimin gé t€ njéjtat cmime gjenden pér t€ nj&jtat té€ mira né
disa tregje ndérkombetare, sigurisht duke u pérshtatur pér cilésiné né t€ dyja
ekonomité.

Ky supozim éshté sfiduar pérmes atij g€ quhet efekti Balassa-Samuelson. Balassa
(1964) dhe Samuelson (1964) identifikuan diferencialin e rritjes s€ produktivitetit mes

sektoréve q€ prodhojné produkte té tregtueshme dhe produkte jo té tregtueshme, si njé
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faktor g€ fuste shmangie sistemike né marrédhénien mes ¢cmimeve relative dhe kursit
real t€ kémbimit.

UIP - barazis€ sé€ interesit t&€ pambuluar (Uncoveredinterestparity — UIP)

Supozimi i thjeshté né modelin e barazisé sé€ interesit t€ pambuluar (UIP) €shté qé
norma relative e interesit mes dy shteteve do té keté ndikim né ¢minim relativ té
monedhés sé€ njé shteti. Njé rritje e normés s€ interesi t€ shtetit mémé krahasuar me até
té huaj, it — itx, ceterisparibus apo gjith¢ka tjetér e barabarté, €shté e lidhur me

vlerésimin e monedhés kombétare (shih Engel, Exchange Rates and Interest Parity).

i;- i, = E (2 27)

It

Sipas ekonomistéve t€ tjeré (Bruyn et al. 2012), modeli monetar prodhon rezultate
nése kéto tre variabla, e;, y; — y;m; — m; ~ [ jané t€ kointegruara. Marrédhénia

kointegruese né mes kétyre variablave €shté regresioni i thjeshté:

e, = Po + B1(m; — my) + B,(y; — yo) (28)

Kointegrimi i PPP-sé&, ekuilibrit né tregun e paras€, dhe UIP-sé ka dhéné rezultate
né parashikimin e 1€vizjeve t€ kursit t€ kémbimit. (shih p.sh. Bruyn, Gupta and
Stander, 2012).

Ne do té testojmé kointegrimin e kétij modeli me metodén e katroréve mé té

vegjél, OLS.

5.4.7 Rezultatet empirike té studimit
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Né kété studim do t€ pérdorim kursin mesatar vjetor t€ kémbimit pér Lekun dhe
Euron, me njé€ n=18 pér periudhén 1999 — 2016. Kohézgjatja éshté e kufizuar pér
shkak té projektit t€ Euros, e cila filloi t€ tregtohej né vitin 1999.

Ky identitet, 1 pércaktuar né formulén (4), shpreh q& kursi i kémbimit né mes t&
Shqipérisé dhe BE-sé varet nga marrédhénia relative e politikés monetare dhe
prodhimit t€ pérgjithshém bruto.

Si indikator t€ ofertés monetare marrim matésin e parasé s€ gjeré, M3, pér
Shqipériné dhe monedhén e pérbashkét t&¢ Eurozonés, Euro. T€ njéjtin tregues
krahasojmé pér PBB-né&. T& gjitha té thénat jané konvertuar né formén log dhe
integrimi &shté studiuar me OLS.

Kursi i kémbimit, i logaritmuar (e) i vézhguar mes Lekut dhe Euros, éshté:

Grafiku 26. Kursi 1 kémbimit t€ Euros kund. Lekut né log.
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Grafiku 26 mé poshté tregon rezultatet e marrédhénies relative mes prodhimit té

brendshém né formé logaritmike.

Grafiku 27. Produkti i brendshém relativ mes BE-s€ dhe Shqipérisé.
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Grafiku 28 — Oferta monetare, M3, e BE-sé€ dhe Shqipérisé€ né formén log.
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Duke pérdorur metodén OLS pér t€ matur kointegrimin e kétyre faktoréve pér

periudhén 1999 — 2016, ne gjejmé rezultatet e méposhtme.
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Tabela 9: OLS, vézhgimet nga 1999-2016 (T = 18)
Variabli i varur: LogExch

Koeficenti Std. Error t-ratio p-value
konst 2.68549 0.54871 4.8942 0.0002  |H*
yy 0.0719872 0.533323 0.1350 0.8944
mm 0.0429053 0.231419 0.1854 0.8554
Meandependent var 2.125503 S.D. dependent var 0.023700
Sumsquaredresid 0.008699 S.E. ofregression 0.024082
R-squared 0.088930 Adjusted R-squared -0.032546
F(2, 15) 0.732076 P-value(F) 0.497324
Log-likelihood 43.17313 Akaikecriterion —80.34627
Schwarzcriterion —77.67515 Hannan-Quinn —79.97796
rho 0.532271 Durbin-Watson 0.603956
rho 0.493901 Durbin-Watson 0.703604

Kursi i kémbimit Euro kundrejt Lekut

Njé indikator i fundit né testimin e teorisé soné €shté kursi 1 kémbimit t€ Euros.
Edhe pse remitancat kané pésuar rénie né periudhén post krizés financiare me njé masé
prej 43%, qé nénkupton rénie t€ ofertés monetare t€ Euros, pérséri Euroja ka géndruar
e dobét krahasuar me Lekun. Ka edhe faktoré té tjeré q€ nga ana teorike do t&
parashikonin njé Euro mé t€ fort€ kundrejt Lekut.

Sé pari, njé pérkeqésim 1 bilancit t€ pagesave (BiP) do té reduktojé sasiné e eurove
né vend t€ cilat jané t€ nevojshme pér té financuar importet dhe, si rezultat, do t&
ushtronte presion rénés ndaj kursit t&€ kémbimit t€ Lekut kundrejt Euros. S€ dyti, BSH-
ja ka rritur rezervat né Euro, si¢c shihet nga tabela 8.7, kryesisht pér t€ kompensuar
luhatjet e kursit t&¢ kémbimit, me synim dobésimin e Lekut dhe stabilizimin e Euros.
(Shijaku, 2012). Sé treti, rritja e rezervés valutore t&€ BSH-s€ €shté shogéruar me uljen e

remitancave né periudhén 2008 — 2014, grafiku 8.8.
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Grafiku 29: Rezervat né valuté té huaj nga BSH-ja.

— Ratio of reserve holdings
Imports of goods and services

Burimi: Shijaku, Genti (2012)

Pavarésisht nga kjo, Euro ka vijuar t€ shénojé rekorde negative né¢ kémbim me

Lekun.

Pérse nuk éshté vlerésuar Euroja kundrejt Lekut? Pérgjigjja duket se del né pah nga
konkluzionet e arritura mé lart: Euroizimi ndikon PM-né e vendit toné¢ me efekte mbi
inflacionin dhe kursin e kémbimit. Njé normé e ulét inflacioni, e shkaktuar nga njé
politik€ monetare mé e shtrénguar se sa synohet, ka béré qé Leku t& vlerésohet kundrejt
Euros.

Vlerésimi i Lekut ka ndodhur né€ njé mjedis ku remitancat kané réné dhe BSH-ja ka
rritur rezervat valutore. Kjo &shté tregues i njé¢ PM-je mé t€ shtrénguar sesa déshiron

BSH-ja. Njé PM e tillé monetare ka ushtruar presione deflacioniste.

Grafiku 30. Remitancat né Shqipéri 2004-2013
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Burimi: Banka e Shqipérisé

Inflacioni 1 ulet apo deflacioni krijon pritje g€ inflacionit, ai afatshkurtér apo
afatgjate, do te jete 1 ulet duke nxitur bizneset dhe familjet te kursejné pér te
konsumuar ne te ardhmen me ¢mime me te lira dhe ulur konsumin. Konsumi me i ulet

ndikon rénien e aktivitetit ekonomik dhe rritur hendekun e prodhimit.

5.5 Matja e prodhimit potencial dhe e hendekut té prodhimit
5.5.1. Hyrje
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Né kéte kapitull duam té gjejmé hendekun e prodhimit, né ményré qé té arrijmeé té
plotésojmé elementét e modelit DSGE dhe ta zgjedhim két€ model pér politikén
monetare té Shqipérisé. Pér té arritur két€ synim ne do té pérdorim filtrin HP dhe
funksionin e prodhimit té formés Cobb-Douglas pér té matur prodhimin potencial dhe
hendekun e prodhimit. Metodat e gjetjes sé hendekut té prodhimit jané nga mé té
thjeshtat, univariate, deri te metodat multivariate. Rezultatet empirike pér té dyja
metodat jané té ngjashme. Ne do té pé€rdorim njé parametér normalizimi té dyanshém

me lambda prej 100, pér filtrin HP.

Ne duam té pérdorim té dhénat q€ dalin nga ky kapitull pér té arritur né konkluzione
nése politika monetare e BSH-sé ka gené aq akomoduese. Dimé gé nése norma
natyrore e interesit € kombinuar me prodhimin potencial na japin informacion né lidhje
me normén bazé, rregullative, té bankés gendrore. Nése norma bazé e interesit shté
mé e ulét se norma natyrore e interesit atéheré do té nxitet rritja e inflacionit. Njé
politiké akomoduese monetare synon pikérisht két€, cuarjen e inflacionit brenda
objektivave ligjoré. Por nése norma bazé e interesit nuk €shté mé e ulét se norma
natyrore e interesit, e cila pérkufizohet si ajo normé interesi gé siguron qé prodhimi té
jeté né potencial pa krijuar inflacion pértej objektivave, atéheré nuk do té arrihet
objektivi pér inflacion. Dhe duke gené se norma natyrore e interesit, por edhe prodhimi
potencial, dhe si rezultat hendeku i prodhimit, luhaten dhe nuk jané fikse né kohé té
ndryshme #, edhe informacioni i pérfituar nga ky kapitull na shérben pér té plotésuar

modelin DSGE pér politikén monetare.
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5.5.2 Metodologjité pér matjen e prodhimit potencial dhe hendekut t€ prodhimit
Prodhimi potencial i ¢do shteti €shté niveli real i prodhimit qé mund té arrihet duke

pérdorur faktorét e prodhimit né dispozicion né njé ekonomi me inflacion stabél. Matja
e prodhimit potencial dhe hendekut té prodhimit ka implikime té réndésishme pér
matjen e inflacionit té ardhshém, dhe, si rezultat, pérgjigjet adekuate té politikés
monetare. Zakonisht kur prodhimi agregat &shté mbi até potencial thuhet gé ekonomia
éshté “e nxehté” dhe jep presione inflacioniste. Kur ekonomia &shté né kété gjendje, ajo
po pérdor mjetet e prodhimit me njé shpejtési me té larté sesa ekonomia Eshté né
gjendje gé té furnizojé, dhe kjo rrit koston e kapitalit. P&rgjigjja e bankés gendrore ku
kjo ndodh, edhe sipas modelit té hendeqeve té Taylor-it, €shté rritja € normeés sé

interesit.

Por kur ekonomia po operon né nivele poshté potencialit, kjo €shté njé shenjé qé
ekonomia nuk po shfrytézon mjetet e prodhimit, fuqiné punétore dhe kapitalin né
potencialin e tyre, prandaj, kéto mjete, duke gené té pashfrytézuara, ofrojné né treg dhe
tentojné té ulin kostot e pérdorimit té kapitalit duke krijuar presione deflacioniste.
Gjithashtu politika monetare e BQ-sé mund té jeté tepér e shtrénguar dhe duhet té ulet
norma e interesit apo té rritet oferta monetare, né ményré qé té nxitet prodhimi dhe

punésimi qé ekonomia té shkojé né potencial.

Ka shumé pak studime pér matjen e hendekut té prodhimit kryesisht pér shkak té
mungesés sé té dhénave ekonomike pér Shqipériné. Por edhe sepse hendeku i
prodhimit €shté nj€ variabél i pavézhgueshém, dhe, si rezultat, i véshtiré pér t’u matur.

Sipas ekonomistéve ka klasifikime kryesore pér metodat e matjes sé variablave té
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pavézhgueshme. Kota (2007) bén njé pérmbledhje té kétyre metodave. Né klasifikimin
e paré jané ato metoda té cilat nxjerrin trendét nga té dhénat statistikore. Klasifikimi i
dyté jan€ metodat qé pérdorin teoriné ekonomike. Metodat né klasifikimin e paré jané
mé té lehta pér t’u pérdorur, pasi pérdorin serit€ kohore té té dhénave statistikore, dhe
synojné qé té nxjerrin trendin nga té dhénat historike. Kéto metoda jané mé té
pérhapura dhe pérfshijné filtrin HP. Gjithashtu duhet théné se kéto metoda nuk pérdorin
té dhéna té tjera makroekonomike. Sipas Kota-s (2007) ka disa dobési qé lidhen me
kéto metoda. Sé pari ato kané nevojé pér seri kohore té gjata. S€ dyti ato nuk marrin né
konsideraté ndryshimet strukturore makroekonomike, té cilat jané té zakonshme né

vende si Shqipéria.

Metodat qé pérdorin teoriné ekonomike eliminojné problemet e lartpérmendura. Njé
nga metodat mé té zakonshme né kété klasifikim €shté ajo e prodhimit. Megjithaté kéto

metoda jané té kufizuara nga regjistrimi i té dhénave ekonomike dhe cilésia e tyre.

Duke marré né konsideraté diskutimin mé sipér né kété kapitull do té llogarisim

prodhimin potencial me ané té metodés lineare univariate.

Né kété pjesé do té béymé njé rishikim té literaturés mbi metodologjit€ pér matjen e
prodhimit potencial dhe hendekut té prodhimit. Studiuesit e ekonometrisé€ (shih Bersch
dhe Sinclair, 2011) 1 ndajné metodat pé€r matjen e kétyre indikatoréve né dy grupe

kryesore:
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5.5.3 Metodat univariate té matjes sé hendekut té prodhimit

. Trendet Lineare

Sipas metodés lineare hendeku i prodhimit matet si shmangie e prodhimit aktual nga

njé trend i thjeshté.

. Filtri Hodrick dhe Prescott (HP)

Kjo éshté metoda mé e zakonshme e pérdorur pér té matur hendekun e prodhimit. Filtri
HP zbérthen prodhimin agregat, Y né dy pjesé: pjesa e rritjes (Y*y, e cila &shté
aférsisht e barabarté me prodhimin potencial, dhe pjesén ciklike, Gy, i cili €shté

hendeku i prodhimit.

Yt=Yt* + Gt (29)

Filtri HP €shté njé filtér me “smoothing” té dyanshém. Kjo do té thoté qé ajo 1
minimizon luhatjet qofté né ciklet e prodhimit, ashtu edhe té trendit. Sipas Bersch
&Sinclair-it (2011) &shté€ lambda ajo qé pércakton madhésiné e luhatjeve ciklike nga
trendi. Nése marrim né konsideraté lambda mé té médha at€heré trendi dhe luhatjet
ciklike do té jené mé té shpeshta. Pér té dhéna 4 mujore vlera standarde e lambdas
éshté 1600 dhe éshté e kalibruar pér SHBA-né. Né diskutimin e Canova-s (1998)
propozohet gé pér vendet né zhvillim duhet té pérdoret njé lambda mé e vogél pér
shkak té luhatjeve mé té médha nga trendi. Bersch & Sinclair (2011) testojné pér
lambda me madhési té ndryshme si 8, 40 dhe 1600, pér té paré se sa té ndjeshme jané

matjet e hendekut té prodhimit.
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Metodat univariate jané té lehta, por, si¢ e kemi pérmendur mé lart, kérkojné té dhéna

statistikore té prodhimit aktual pér periudha té gjata kohore.

5.5.4 Metodat multivariate
Ndérsa metodat univariate varen nga serité kohore me té dhéna pér periudha té gjata

dhe nuk marrin né konsideraté té dhénat makro pér ndryshimet strukturore té
ekonomisé, ky problem zgjidhet me metodat multivariate. Njé alternativé e filtrit HP té
trajtuar mé lart €sht€ metoda e funksionit té prodhimit. Kjo metodé pérdor stokun e
kapitalit, forcén e punés dhe ndryshimet teknologjike pér té dhéné informacion pér
prodhimin potencial. Sipas késaj metode prodhimi potencial matet nga oferta e
mundshme dhe jep nivelin potencial té ekonomisé, nése té gjithé faktorét e prodhimit

do té pérdoreshin plotésisht.

Ekonomistét (Havik et al. 2014; Kota, 2007) shprehen se kjo metodé fokusohet né
ofertén e mundshme té njé ekonomie, dhe lidhet mé direkt me teoriné ekonomike.
Disavantazhi i késaj metode éshté qé cilésia e té dhénave nuk &shté gjithmoné e larté, si
dhe duhet té béhen supozime mbi formén funksionale té teknologjisé sé prodhimit.
Havik et al.(2014) e shprehin funksionin e prodhimit pér matjen e prodhimit né njé

diagram si né figurén 4.

Funksioni Cobb Douglas &shté njé funksion i thjeshté qé pérdor té dhénat e punésimit
dhe té fuqisé punétore, stokut té kapitalit dhe elasticitetit té faktoréve té prodhimit.

Forma matematike jepet mé poshté:

Y =TFP L% K" (30)
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Ku Y éshté PBB dhe jepet si kombinim i faktoréve né prodhim: puna (L), stoku i

kapitalit (K) dhe TFP (Total Factor of Productivity) éshté faktori total i produktivitetit.

Figura 5. Matja e prodhimit potencial duke pérdor funksionin e prodhimit Cobb-

Douglas
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5.5.5 Matja e prodhimi potencial té Shqipérisé
Shqipéria ka pasur njé rritje mesatare té PBB-sé prej 4.4% né 18 vitet e fundit, nga

2000 — 2017. Megjithaté rritja e ekonomisé €shté luhatur se tepérmi me pikén mé té
larté mé 2001-shin me rritje prej 8.3%, dhe pikén mé té ulét mé 2013-n me rritje vetém
prej 1%. Gjaté periudhés mes 2009-s dhe 2015-s, vitet e Rénies sé Madhe Ekonomike,

rritja mesatare ekonomike ka gené 2.2%.

Grafiku 31 Rritja PBB-sé e Shqipérisé€ né pérqindje vjetore nga njé vit mé paré

ALB rrigjat e PBB (% ne vit)

200020012002200320042005200620072008200920102011201220132014201520162017

Burimi: Instat, Shqipéri

Mé 1991 Shqipéria kaloi nga njé ekonomi me planifikim gendror né njé ekonomi tregu.
Dekada e paré u pérshkrua nga rritje té médha dhe rénie té médha, me pérplasje civile
si ajo e vitit 1997, dhe korrupsion té larté. Modeli i rritjes ekonomike bazuar kryesisht

mbi konsumin kontribuoi né mungesén e stabilitetit dhe té zhvillimit. Papunésia
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géndroi e larté, dhe vazhdon té jeté me té dhéna dyshifrore edhe pse pjesa rurale e

Shqipérisé konsiderohet e punésuar né tokat bujgésore.

Matja e prodhimit potencial dhe shmangia prej tij €shté e réndésishme pér té
paturit e njé politike monetare dhe fiskale efektive. Prodhimi potencial ndihmon gé té
kuptojmé se si po rritet ekonomia dhe té kuptojmé kur ka divergjenca dhe hendek
prodhimi. Né afat té shkurtér jané edhe faktorét cikliké qé ndikojné né hendekun e

prodhimit dhe rritjen ekonomike.

Potenciali i PBB-sé dhe hendeku i PBB-sé jané té dhéna té réndésishme pér
projektimin e politikés monetare. Informacioni pér potencialin e prodhimit ndihmon
zyrtarét e bankés gendrore gé té llogarisin normén natyrore te interesit apo normén
neutrale té interesit. Ish presidentja e FED-it, Yellen, né nj€ fjalim té saj (shih Yellen,
2015), e pérkufizon normén natyrore té interesit si norma e interesit qé nuk do ta
kontraktojé, as zgjerojé politikén monetare kur ekonomia po funksionon afér
potencialit. Norma natyrore e interesit luhatet né té njéjtin drejtim me prodhimin
potencial. Kur vémé re njé€ rénie né potencialin e rritjes ekonomike, ne gjithashtu

vézhgojmé gé e njéjta gjé ndodh me normén natyrore té interesit.

Rritja ekonomike e Shqipérisé ka pésuar rénie, si¢ shihet né figurén 2, ndérsa
politika monetare ka gené akomoduese me nivele mé té uléta historike té normés bazé
té interesit, até t&é REPO, prej 1%. REPO 1 javore &shté instrumenti kryesor 1 politikés
monetare té BSH-sé. Sinjale dekurajuese kané ofruar inflacion i cili ka géndruar né

nivele poshté objektivave té BQ-sé. Kjo, e shogéruar me rritje ekonomike té dobéta,
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tregon qé nuk kemi njé politiké aq akomoduese dhe lehtésuese pér t’ iu pérgjigjur

situatés sé véshtiré ekonomike.

Kjo nuk do té thoté gé politika monetare €shté zgjidhja e problemeve, pasi kemi
pérmendur qé né afatgjaté politika monetare &shté neutrale. Por né kohé krize
shpejtésia e qarkullimit té parave bie, dhe politika monetare duhet té kompensojé pér

kété rénie té ofertés monetare né ekonomi.

Grafiku 32: ICK né % né vit 2001 - 2017

ICK né % né vit
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Burimi: Banka e Shqipérisé

Potenciali 1 rritjes ekonomike duket se ka pé€suar rénie si rezultat i Rénies sé Madhe
Ekonomike. Kété duket se pércjell edhe guvernatori i BSH-sé, Z. Sejko. Duke folur né

forumin “E ardhmja dhe sfidat ekonomike té sektorit bankar” (2019), Z. Sejko shprehet
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se prodhimi potencial i Shqipérisé &shté né nivelin e 4%. Z. Sejko shprehet optimist pér
rritjen ekonomike, dhe e bazon optimizmin e tij mbi zhvillimet e sé shkuarés. Rritja
ekonomike pati periudhén mé té ulét mé 2013-n kur kishte rritje prej vetém 1%. Qé
nga 2013-a ritmet e rritjes ekonomike jané pérmirésuar dhe kané géndruar né territor

pozitiv, si¢ shihet né figurén 30.

Figura 6. Sektorét kontribues né rritjen ekonomike — Shqipéria 2011 - 2018

Grafiku 1. Kontributet né rritien ekonomike (né piké pérgindje)
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Burimi: Banka e Shqipérisé

Sé dyti Z. Sejko shikon elementét mbéshtetés té ekonomisé duke funksionuar né
mbéshtetje té rritjes. Elemente si politika monetare, pé€rmirésimi 1 rritjes ekonomike té
partneréve tregtaré kryesoré té Shqipéris€, Greqis€ dhe Italisé, si dhe pérmirésimi i
bilancit té familjeve, sektorit privat, bankar dhe atij publik, té gjitha kéto do té

kontribuojné né njé rritje té€ géndrueshme afér potencialit.
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Optimizmi pér pérmirésimin ekonomik té BE-sé dhe Italisé &shté kundérshtuar nga té
dhénat e fundit. Mario Draghi, president i BQE-sé, uli normat e interesit mé tej né
territor negativ duke iu pérgjigjur krizés ekonomike qé po tejzgjatet né Evropé. Italia
pritet g€ té keté rritje ekonomike prej 0% mé 2019-n, dhe sipas té dhénave té OECD-sé

(shih Kokkinidis, 2019) Greqia pritet té keté njé rritje modeste prej 2.2%.

5.5.6 Té dhénat
Ne pérdorim té dhénat vjetore pér PBB-né e Shqipéris€, nga 1981 —2017. Pér té matur

prodhimin potencial, ne pérdorim filtrin HP. Metodat e tjera té pérdorura kané dhéné
rezultate té ngjashme, prandaj ne bazohemi né kété metodé pér té matur potencialin e
PBB-sé dhe hendekun e prodhimit. Ne do té pé€rdorim njé lambda prej 100, né

pérputhje me testimet e Kota-s (2007) dhe Bersch & Sinclair-it (2011).

Rezultatet e filtrit HP:

Grafiku 33 PBB aktuale dhe potenciale e Shqipérisé 1981 - 2017
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Burimi: Banka e Shqipérisé dhe pérllogaritjet e autorit
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Hendeku i prodhimit i matur me ané té funksionit té prodhimit

Studime té tjera duhet té ndérmerren pér té testuar nése rezultate té€ ngjashme arrihen,
duke pérdorur funksionin e prodhimit té tipit Cobb-Douglas. Megjithaté kur
krahasojmeé rezultatet tona me metodén univariate, duke pérdorur filtrin HP, rezulton e

ngjashme me até té funksionit Cobb-Douglas.

Grafiku 34: Kulmet dhe guvat né hendekun e prodhimit sipas funksionit té prodhimit
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Burimi: Kota, 2007

5.5.7 Analize e té dhénave té prodhimit potencial dhe hendeku i prodhimit né
Shgqipéri

Sipas filtrit HP potenciali i rritjes vjetore ekonomike mé 2017-n ishte 2.2%. Ky niveli i
prodhimit potencial &shté shumé mé 1 ulét se niveli mbi té cilin operon BSH-ja, até té

4%. Norma bazé e interesit &shté e ulét duke e krahasuar me nivele historike, por jo
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mjaftueshém qé té nxisé investimet duke konsderuar qé prodhimi potencial €shté i ulét,
2.2%. Sic shihet nga grafiku ka njé pérmirésim té trendit té prodhimit potencial, por

elementet e politikés monetare duhet té vazhdojné ta mbeshtetin mé fugishém até.

Rezultate té ngjashme dolén nga studimet e tjera (shih Kota, 2007 e cila merr né studim

periudhén 1996 —2016).

Grafiku 35: Hendeku i prodhimit sipas tre metodave lineare dhe funksionit té

prodhimit 1997 - 2006
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5.6 MATJA E NORMES NATYRORE TE INTERESIT

5.6.1 Hyrje
Norma natyrore e interesit €shté njé indikator ky¢ né Rregullin e Taylor pér

ushtrimin e PM. Si e till€ kérkohen qg t&€ kryhen matje né ményré qé t€ arrijmé né njé
model t& ploté ekuilibri me implikime pér politikén monetare. Pér t&€ matur normén
natyrore t€ interesit pér Shqipériné do t€ pérdorim metodén univariate. Norma natyrore
e interesit &shté ajo normé qé siguron qé t€ kemi stabilitet t€ cmimeve me punésim té
ploté. Eshté ajo normé interesi e cila nuk &shté lehtésuese pér PM dhe qé nuk shkakton
inflacion. Nga ana tjetér €shté ajo normé interesi g€ nuk €shté shtrénguese e PM dhe
nuk krijon rritje t€ papunésisé apo ulje t€ inflacionit. NNI &shté norma e interesit g€ e
mban ekonominé ne ekuilibér. Ajo pérdoret gjerésisht né€ politikat monetare si njé
element integral pér t€ pércaktuar normén e interesit bazé t€ njé vendi. Njé normé
interesi baze mé e ulet se norma natyrore shihet si njé politiké lehtésuese ndérsa njé
norme baze interesi nga BQ mé e lart€ se norma natyrore shihet si njé politike monetare

e shtrénguar.

5.6.2 Perse nevoyjitet studimi i normés natyrore té interesit (NNI)

NNI éshté njé vegél e réndésishme né ushtrimin e PM. Ajo €shté pérshkruar si
norma e interesit g€ ruan ¢gmimet stabél né€ kushtet kur ekonomia po funksionon afér

potencialit. Wicksell (1898) shumé here e pérshkruan NNI si me poshté:

“Ekziston njé norme interesi e huave e cila éshté neutrale né lidhje me ¢mimet e
mallrave dhe nuk ka tendencé as té ulé ¢mimet e tyre as ti ngrejé. Kjo éshté

domosdoshmérish e njéjta norme interesi e cila do té pércaktohej nga oferta dhe
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kérkesa nése nuk do té pérdorej paraja dhe té gjitha huadhéniet kryheshin né formén

e huadhénies se kapitalit real” (f. 102).

Ekonomité Evropiane né 10 vitet e fundit po vuajné efektet e Recesionit t&
Madh. Pér té ri ngritur ekonomité e tyre né ritme normale rritje ata kané eksperimentuar
me mjete jo konvencionale si ajo e normave negative té interesit. N& njé€ situaté té tille,
ku ekzistojné normat negative t€ interesit, si¢ €shté rasti me BQE, bankat dhe
institucionet paguajné bankén gendrore njé pérqindje, g€ €sht€ norma baze e interesit
me vlere negative, né ményré g€ t€ ruajné paraté e tyre né vend g€ t€ marrin njé
rinumérim pér depozitat e tyre. Kostot mbartén té klientét té cilét né vend qé t€ marrim
kthim pér depozitat e tyre né€ banké duhet t€ paguajné bankén pér shérbimin e ruajtjes.
K&to norma interesi negative dekurajojné mbajtésit e parave, M, gé t€ kursejné€ dhe
inkurajojné ata g€ t€ konsumojné ose t€ investojné.

Grafiku 36: Norma baze e interesit pér disa banka gendrore né Evrope 2014 -2021
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Burimi: BQE dhe wsj.com
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Sipas studiuesve si Blacstone (Blackstone, 2019) kjo ka véshtirésuar aktivitetin
bankar t€ bankave té€ cilat vuajné€ nga marzhe t€ uléta fitimi si rezultat i normave té
uléta té interesit. Fitimet e uléta b&jné g€ t€ bien aftésité e tyre pér t€ financiar
investimet. Kjo ka bere qé bankat Evropiane t€ jene né disavantazh ndaj bankave

Amerikane.

Né pérmbledhjen e tij pér efektet negative t€ normave negative t€ interesit (ibid)
ai rendit disa nga kéto efekte: Sé pari shtetet veriore t€ Evropés kané nj€ nivel mé t€
kénagshém t€ zhvillimit dhe nuk kané nevojé pér norma negative interesi. Sé dyti
vendet t€ cilat kan€ nevoj€ pér norma negative interesi pér t€ nxitur ekonomité e tyre
nuk po pérfitojné€ nga kéto norma. Sé treti normat negative t€ interesit, ose norma té
uléta interesi, ndihmojné kompanité jo rentabél qé t€ géndrojné né treg dhe si rezultat
tentojné t€ ndikojné né alokimin e gabuar t€ burimeve, né ato kompani jo fitimprurése
dhe konkurruese. Sé katérti, nxitja e kompanive jo konkurruese dhe jo rentabél gé té
géndrojné né treg rezulton né nj& ekonomi qé nuk &€shté konkurruese dhe €shté jo
eficente pér t€ konkurruar me vendet e tjera né té cilat ideté dhe bizneset jo eficente
nxirren nga tregu. Sé pesti dhe ndoshta mé e réndésishmja, normat negative té interesit
né periudha t€ gjata kohore reduktojné aftésin€ e njé BQ pér té reaguar né raste t€ njé
pérkeqésimi ekonomik t€ papritur. N& rast t€ njé€ krize bankat gendrore nuk kané né
dispozicion té tyre kété vegél té réndésishme t€ politikes monetare, uljen e normave té

interesit.

Megjithaté BQE tregoi né 12 Shtator 2019 se nuk do t€ kufizohet nga mjetet

konvencionale. Ajo shkoi edhe me poshté né territor negativ, njé territor jo shume i
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mbuluar nga teoria ekonomike. Ajo g€ shihet qarté né€ kursin e BQE &shté pérpjekjet e

pakufizuara pér té shkaktuar njé ri ngritje t€ ekonomisé.

Figura 7: Ndryshimet vjetore né investimet kapitale pér disa vende 2012 -

2018

8%

France Germany  Switzerland U.s.

Burimi: OECD dhe wsj.com. Shénim: t& dhénat pér 2018 pér SHBA nuk

disponohen.

Edhe pse norma e interesit ka gené negative ajo nuk ka béré g€ investimet
kapitale t€ ngrihen me shpejtési. Pérkundrazi, t€ dhé&nat pér investimet kapitale kané

treguar nj€ rénie ose rritje t&€ ngadalté. Franca kishte njé rritje t€ investimeve kapitale
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prej 4% né 2017, krahasuar me 3% né 2016, por né 2018 Franca, Gjermania dhe Zvicra

kishin njé rénie prej 2% ose me shumé.

BSH ka ndjekur kursin e kolegeve Evropian né uljen e normés baze t€ interesit,

REPO.

Grafiku 36: Ecuria e Normés REPO e Shqipérisé 2010 - 2018
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Burimi: Banka e Shqipérisé

BSH ka ulur normén e interesit n€ minimume historike dhe kjo ka rezultuar né
uljen e kostove t€ huamarrjes. Gjithashtu vihet re njé pé€rmirésim i aktivitetit ekonomik
me rritjen ekonomike qé €shté kthyer né nivelet e vitit 2010. Por kjo rritje nuk éshté
afér pér t€ arritur nivelet para krizés financiare g filloi né 2008. Ky studim nuk merr né
konsiderate efektin e térmetit te 26 Néntor 2019 dhe pandemisé s€ Covid-19 gé goditi

botén dhe Shqipériné duke shtyre ekonominé né recesion pér vitin 2020.
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Grafiku 37: Ndryshimi 1 PBB t€ Shqipéris€ né % nga viti paraardhés 2010 - 2017
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Burimi: Banka e Shqipérisé

Grafiku 38: Stoku i investimeve kapitale né disa ekonomi 2008 - 2017
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Si¢ shihet qarté nga figura nr. 8 edhe pse Shqipéria ka operuar nén njé politike
monetare akomoduese me REPO né nivele t& uléta historike vendi yné ka mbetur prapa
vendeve t& rajonit né investimet kapitale. Eshté mendimi i autorit g&¢ modeli me
Rregullin e Taylor do t& rezultojé n€ njé norme interesi mé€ akomoduese, madje afér

nivelin zero apo madje edhe né territor negativ.

Norma e interesit negative &shté kthyer né norme (shih Rohner, 2019, President i
Bankés Alternative). Bankat dhe institucionet e médha, si fondet e investimeve apo té

pensioneve, e kané kuptuar g€ kjo &shté tashme njé fakt i jetés.

Megjithaté normat negative t€ interesit kané dhéné sinjale né ndihmé té
ekonomisé s€ BE, nuk mund t& thuhet e njéjta pér ndikimin e normave té uléta t&
interesit né Shqipéri. Norma e ulet e interesit né BE &shté shogéruar me dobésimin e
Euros, si¢ e pame né kapitullin VI, dhe ka pasur disa efekte pozitive. S€ pari ka ulur
stokun e borxheve kombétare, né€ pérqindje t&¢ PBB. S€ dyti, ulja e normave t€ interesit
ka ulur koston e interesave mbi stokun e kredisé né pérgjithési, por sidomos borxhin né

euro né vecanti.

Por ka pasur edhe efekte negative. Politika lehtésuese e BQE ka béré qé euro té
dobésohet né tregun e kursit t€ kémbimit dhe leku &shté vlerésuar. Kjo ka béré qé
importet nga BE t€ jene mé t€ lira dhe produktet e eksportit mé t€ shtrenjta. BSH ka
ndérhyré disa here né treg pér té blere sasi t€ euros me gellim ndaljen e vlerésimit t&

lekut por masat nuk kané gené t&€ efektshme.

NEé vijmé né pyetjen qé duam ti pérgjigjemi né kété kapitull: Cila &shté NNI,

interesit qé€ 1 pérgjigjet atij niveli ekonomik ku ka stabilitet t&€ cmimeve, punésim afér
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nivelit t&€ papunésisé natyrore dhe prodhim afér potencialit? Né kété€ kapitull synojmé

qé ti pérgjigjemi késaj pyetje.

5.6.3. Modelet e llogaritjes se normés natyrore té interesit

Metodat Univariate té llogaritjes sé NNI.

Sipas literaturés kéto metoda mund japin informacion jo t€ plote gjate
periudhave kur inflacioni dhe aktiviteti ekonomik &shté me luhatje té forta, ato mund té
funksionojné€ mire né matjen e NNI né periudha stabiliteti. P.sh. né periudha kur
inflacioni &shté jasht€ normave historike ajo prodhon njé norme reale t€ interesit, norma
e interesit baze t€ BQ minus inflacionin, t€ ulet duke krijuar pérshtypjen qé norma
nominale e interesit baze t€ BQ &shté mbi NNI. Né dekadén e pare t€ viteve 90
inflacioni ishte i larte dhe metoda univariate e llogaritjes s€ NNI do t€ jepte

informacion t& gabuar.

Nése NNI do t€ ishte stabél me kalimin e kohés atéheré ajo thjeshte mund té

matej si njé mesatare e normés aktuale t€ interesit.

Nése konsiderojmé ex post real REPO t€ BSH, gé e llogarisim duke marre ex
post nominal REPO minus pérqindjen e ndryshimit t€ inflacionit, ICK, krahasuar me
vitin e kaluar marrim grafikun me lart. Shohim g€ mesatarja e NNI &shté luhatur né
nivelet e 3% pér njé periudhe rreth 10 vjecare, nga 2004 — 2014 ndérsa né 3 vitet e

fundit mesatarja vértitet n€ nivelin e -1.
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Grafiku 39: Norma real e REPO 2001-2019
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Filtri HP

Filtri HP &shté njé nga metodat me t& pérdorura pér t€ shképutur trendin e rritjes
nga ciklet. Filtri HP e ndan njé seri kohore, Y; né dy komponent&: komponenti i trendit
dhe lévizjet ciklike. N& rastin e studimit t& NNI filtri HP shképut trendin e NNI nga

komponenté ciklike t€ 1€vizjeve t€ normave reale t€ interesit nga NNI.
r=1+ Gy 31)

Kjo metodé supozon qé komponentét ciklike kané nj€ luhatje rreth komponentit
té trendit me amplituda q€ zvogélohen me kohen. Prandaj mesatarja e devijimit t€ r, nga
r supozohet t€ jete afér zeros pér periudha t€ gjata kohe. Filtri HP minimizon variancén
sipas njé lambda t€ dhéné. Pér t€ dhéna vjetore, si né rastin toné€, sugjerohet t€ pérdoret

njé A prej 100. Sa me e madhe A aqg me shumé do té higen lévizjet ciklike nga trendi.
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Studiuesit kané diskutuar pér avantazhet dhe disavantazhet e pérdorimit t& filtrit
HP. Njé pérmbledhje jepet nga Kota (2007). Metodat univariate, si filtri HP, funksion
miré né vende me ekonomi t€ stabilizuara dhe nuk funksionon aq mire né€ vendet né
zhvillim. Njé tjetér disavantazh €shté se kéto metoda pérdorin parametér pér t€ bere
normalizimin e devijimeve nga trendi. N& fund t€ kampionit normalizimi mungon dhe
filtri reagon ndaj luhatjeve tranzitore me shumé se sa né€ mes té kampionit (shih Kota,

2007).

Metodat multivariate té matjes se NNI.

Sipas Yellen (2015) jané té paktén katér modele pér matjen e NNI:

1. Modeli DSGE i zhvilluar nga stafi i Bordit t€¢ Rezervés Federale dhe té
pérshkruar nga Kiley (2013).

2. Modelet DSGE té zhvilluara nga stafi i Rezervés Federale t€ New York
dhe té pérshkruara nga Del Negro et al (2013)

3. Modeli DSGE i zhvilluar nga stafi i Rezervés Federale bazuar né
Christian, Motto dhe Rostagno (2014).

4. Dhe ndoshta modeli me i pérdorur, ai Laubach-Williams i zhvilluar nga

Laubach dhe Williams (2015).

Sipas Yellen figura 6 paraget krahasimet e 4 modeleve né matjen e NNI pér
SHBA. Pjesa me hije t€ gjelbér paraget variacionet ndérmjet 4 modeleve. Ajo qé€ duket
qarté éshté gé t& katé€r modelet raportojné njé rénie t&€ NNI pas recesionit t&€ madh né

vitet e fundit shohim njé rikuperim t& voggl.
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Grafiku 40: Norma natyrore e interesit pér U.S.A 1985-2016
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Burimi: Janet Yellen “The Economic Outlook and Monetary Policy” 2015
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5.6.4 T¢ dhénat pér metodén univariate té matjes s¢ normés natyrore té interesit
Si¢ e pérmendém me lart metodat univariate t€ matjes s€ NNI gé t& pérformojné

miré duhet t€ keté periudha stabiliteti dhe jo luhatjeve t&¢ médha. Kéto metoda mund t&
japin t€ dhéna t€ mira né kohe stabiliteti. (shih diskutimet né Laubach & William,
2001). N&é periudha té€ tilla NNI reflekton fare mire mesataren e normés reale té

interesit.

Studiuesit sugjerojné pérdorimin e normés reale afatshkurtér t& interesit, n€ rastin

e Shqipéris€ norma reale e REPO-ve, pér t€ matur normén natyrore t€ interesit.

Grafiku i méposhtém paraget nivelin mesatar vjetor t¢ REPO-ve, (marréveshjeve

té riblerjes 7-ditore) pér periudhén e marre né studim.

Grafiku 41: Norma reale e interesit (REPO) e Shqipérisé 2001 - 2019
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Grafiku 42: Norma nominale e REPO 2000 - 2019
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Burimi: Banka e Shqipérisé, llogaritjet e autorit

Norma reale e interesit llogaritet sipas modelit t&€ Fisherit duke pérdorur ICK
vjetore pér t€ arritur né nj€ norme reale afatshkurtér t¢ REPO-ve.
Laubach&Williams(2015) pérdorin indeksin PCE pér t€ llogaritur normén reale
afatshkurtér t€ interesit. Sipas tyre indeksi ICK raporton inflacion me t€ larte se sa PCE.
Ndryshimi kryesor mes kétyre indekseve €shté qé PCE nuk llogarit elementet me t€
luhatshém pér té€ matur inflacionin, si energjia. Por n€ mungese t€ t€ dhénave t€¢ PCE
pér Shqipériné né kemi zévendésuar PCE me ICK dhe do t€ jemi t€ vémendshém pér

faktin q& ICK mund t& raportoje inflacion me té larte.
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Grafiku 43: Norma Reale afatshkurtér e REPO - Metoda Univariate — Mesatarja
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Burimi: Banka e Shqipérisé€ dhe llogaritjet e autorit

Grafiku 44: NNI pérmes Filtrit HP 2001 - 2019
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Si¢ pritej komponenti ciklik &shté i larte gjate periudhave me mungese stabiliteti
politik dhe ekonomiké, si né rastin e fillimit t€ viteve 2001. Devijimet zvogélohen

ndérsa vendi léviz drejt njé periudhe stabiliteti makroekonomik, financiar dhe politik.

Grafiku 45: Komponenti ciklik i NNI - Shqiperia
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Grafiku 46: Krahasim 1 3 metodave t€ llogaritjes se NNI

Norma Reale e interesit
Mesatarja levizese 5 vjegare
Filtri HP

0.06

0102 \ /\‘_/7%\\/

a5 Year moving average == Real Interest HP Filter

197



Analiza e t€ dhénave empirike

Burimi: Banka e Shqipérisé dhe llogaritjet e autorit

NEé grafikun (45) krahasojmé tre indikatoré: E para normén reale afatshkurtér té

interesit (REPO), se dyti mesataren 1€vizése 5 vjecare, dhe se treti rezultatet e filtrit HP.

5.6.5 Konkluzione mbi studimin e NNI
T& dyja metodat tregojné pér njé rénie t&€ NNI né vitet q& pasojné krizén

financiare t€ 2008. Rezultatet pér Shqipériné tregojné dy trende. Ne kemi marre né
konsideraté n=18, nga 2001 deri né 2019. Metoda e mesatares 1€vizése 5 vjecare tregon
pér njé tendence rritje t&€ NNI né 2016 por pas 2016 ajo person njé rénie t&€ mprehte
duke ndjekur t€ nj€jtin trend me metodén tjetér t€ filtrit HP. Filtri HP mat normén
natyrore t€ interesit n€ nivele negative, aférsisht -1 né€ vitin 2019, ndérsa metoda e

mesatares 1€vizése 5 vjecare e llogarit NNI né vitin 2019 né vlera afér zeros.

Trendi éshté 1 qart€ nga t€ dyja metodat univariate t€ llogaritjes se NNI. Kéto
rezultate tregojné€ q€ NNI éshté né nivele historikisht t€ uléta. Por t€ njéjta rezultate

shohim né llogaritjet e NNI pér BE dhe SHBA (shih Laubach & Williams (2015).

Pér Shqipérin€, dhe pér vendet e tjera né studimit e mésipérm, rénia né NNI

shogérohet edhe me rénien e prodhimit potencial.

BQ e Shqipérisé ka ndjekur njé kurs t&€ PM me norme baze té interesit né nivelin

e 1%. Inflacioni 1 regjistruar ka géndruar poshté niveleve t€ objektivave.
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Grafiku 47: PBB e Shqipérisé dhe PBB potencial per1981 - 2017
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Burimi: Banka e Shqipérisé dhe llogaritjet e autorit

Nga kérkimi yné rezulton g€ norma natyrore e interesit &shté mé e voggél se zero,
gjithashtu edhe norma reale e interesit éshté poshté zeros por afér asaj natyrore. N&
arrijmé né konkluzionin gé politika monetare e BSH nuk &shté lehtésuese né kushtet e

tregut, pérkundrazi ajo €shté njé politike monetare e shtrénguar.

Né hedhim hipotezén gé€ politika monetare nuk &sht€ mjaftueshém akomoduese
pér té ju pérgjigjur sfidés né té cilén ndodhet ekonomia shqiptare. Norma natyrore e
interesit €shté né territor negativ ose afér zeros. Prandaj mendojmé qé¢ BSH duhet t&
kishte ndjekur njé politike me agresive akomoduese pér t€ ju pérgjigjur rénies sé
ritmeve t€ rritjes se PBB dhe inflacionit poshté objektivave duke pérdorur elemente jo

konvencionale, té tipit t€ lehtésirave sasiore t&€ ndjekura nga BQE dhe FED.

199



Analiza e t€ dhénave empirike

Kéto rezultate duhet krahasuar me metoda té tjera matjeje pér tu siguruar né
cilésin€ e informacionit. N& do t& pérdorim t&€ dhénat e kétij studimi dhe ti krahasojmé
me studimet t€ ngjashme. Kéto t€ dhéna do té futen né njé sistem t€ integruar, DSGE,

pér t& nxjerre implikime pér politiken monetare.

Cilat jané implikimet e kétyre rezultateve pér kursin e politikes monetare?

KEété do té pérpigemi ti pérgjigjemi né kapitullin tjetér.
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5.7. Rregulli i Taylor pér njé vend té euroizim té larté Rasti i Shqipérisé

5.7.1 Modeli i propozuar
Modeli makroekonomik mé i pérdorur nga BQ pér t€ vlerésuar, formuluar dhe
komunikuar politiken monetare (shih, Sbordone, et al., 2010) &shté ai DSGE (Dynamic,

stochastic gjeneral equilibrium) kuadratik mé& baza mikro-foundations.

Modeli éshté dinamik (D) sepse zgjedhjet e politikés monetare bazohen né
rezultatet e ardhme t€ pa sigurta. Modeli &shté stokastik (S) sepse luhatjet (shocks) jané
té papritura né€ ekonomi dhe té paparashikuara. Gjithashtu modeli bazohet né€ njé model
mé ekuilibér t€ pérgjithshém (GE) ku veprimet e autoriteteve monetare nder-veprojné

mé veprimet e agjentéve ekonomik.

5.7.2 Struktura baze e modelit DSGE

Sipas studiuesve (Sbordone, et al., 2010; Giannoni, Woodford, 2002; Gali,
Gertler, 2007 etj) modelet DSGE t€ pérdorura pér analizé€ kané njé strukturé té thjeshte
t€ ndértuar rreth 3 bllogeve t€ ndérlidhura: funksioni i kérkesés agregate, funksioni i
ofertés dhe funksioni i Rregullit té Politikés Monetare. T€ tre kéto funksione kané baze
mikro-foundation, né supozimet e sjelljes s€ agjentéve ekonomik, ku pérfshihen
familjet, firmat dhe geveria. Sipas studiuesve (Sbordone, et al., 2010) kéto aktore nder-

veprojné né treg dhe si rezultat tregjet “clear” duke rezultuar n€ GE.
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Figura 8. Struktura baze e modeleve DSGE
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Burimi: Sbordone, et al., 2010.

Kérkesa agregate, Y, €shté funksion 1 pritjeve pér kérkesén dhe 1 normés reale té
interesit té parashikuar, i - 7°. Kjo marrédhénie tregon gé kur norma e interesit éshté e
larté agjentet ekonomik kursejné mé mire sé€ sa t€ konsumojné apo investojné.

Gjithashtu kur Y* pritet gé té jete e larté njerézit kané tendence gé té shpenzojné.

Vija gé lidh bllokun e kérkesés mé ofertén tregon qé kérkesa €shté elementi mé 1
réndésishém pér pércaktimin e inflacionit, s€ bashku mé pritjet pér inflacionin e
ardhshém. Pércaktimi i prodhimit nga funksionet e kérkesés dhe ofertés formojné
elementét pér pércaktimin e politik€s monetare, qé €shté treguar mé vija t€ ndérprera.
Ekuacioni né bllokun e politikés monetare tregon sé€ si njé BQ pércakton normén e
interesit, zakonisht si njé funksion i inflacionit dhe aktivitetit real né ekonomi, ose
hendekut t€ prodhimit. Sipas modeleve DSGE pritjet e ardhshme pérbejné elementet
kyc¢ t€ modelit, prandaj edhe kéto modele quhet “dinamike”. Pritjet pér te ardhmen

luajné njé rol té réndésishém dhe shérbejné si njé nga kanalet kyc pér transmetimin e
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politikés monetare.

Si¢ e prezantojné autorét (Sbordone, et al.2010) elementi i fundit i prezantuar né
diagrame &shté goditjet stokastike. Né ¢do periudhe ka ngjarje ekzogjene stokastike qé

godasin sistemin né secilin nga blloget e tij duke futur pasiguri né ekonomi.

Né ndértimin e bllogeve t& kérkesés agregate, duke u bazuar né preferencén e
njé familje pérfagésuese pér konsum, kursim, dhe t€ ofertés agregate té€ firmave, qé
pérbén bllokun e ofertés t&€ modelit DSGE ne ndjekim té njéjta parime t€ diskutuara né

Sbordone, (2010), Giannoni, Woodford (2002); Gali, Gertler, 2007.

5.7.3 ANALIZA EMPIRIKE — MODELI MAKRO-EKONOMIK

Né kété seksion parashtrojmé modelit t€ cilin do t€ pérdorim mé vone pér té
pércaktuar implikimet e euroizimit né€ politiken monetare. Né modelin g€ po
krahasojmé ne ndryshojmé nga modelet e ekuilibrit t€ pérgjithshém t€ parashtruar nga
literatura dhe sidomos nga Benigno and Benigno (2003), Gall and Monacelli (2005),
Sutherland (2002) and Woodford (2003) Bardalez (2007), Carabenciov et al. (2008)

dhe Dushku, Kota (2011).

K&to modele zakonisht neglizhojné rolin e parasé ose duke supozuar qé paraja
nuk ekziston, pra njé ekonomi pa para (cashless), ose duke i kufizuar efektet e parasé
vetém té tregu i parasé. Supozimi i njé ekonomie pa para mund té funksionoje né
ekonomité e zhvilluara por nuk &shté praktik né ekonomité né zhvillim si né rastin e

Shqipérisé.

Né modelin tone kemi dy mjete pagesash, monedhén vendase, lekun, dhe njé
monedhe t€ huaj, euro. T€ dyja kéto monedha gjendet gjerésisht né ekonomi dhe
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sigurojné likuiditet pér familjet dhe bizneset pér t€ ulur kostot e transaksioneve.
Familjet dhe bizneset zgjedhin secilén monedhe né baze té kostos sé transaksioneve dhe

t€ kostove oportune pér secilén monedhe.

Ky kusht e lidh shume shkallen e euroizimit t€ njé ekonomie mé diferencén e
normave t€ interesit mes monedhés kombétare, lekut, dhe asaj t€ huaj, euros. Si
rrjedhoje euroizimi shté mé i lart€ né ata vende né t€ cilat norma e interesit té
monedhés kombétare €shté né afate kohore te gjata mé e lart€ s€ norma e interesi té

monedhés sé€ huaj, n€ rastin e Shqipérisé euros.

Sipas modelit t€ Re Keynesian t€ modeluar nga Castillo-Bardalez (2007) pér njé
ekonomie t€ vogél dhe t€ hapur euroizimi krijon njé kanal pérmes té cilit monedha e
huaj ¢rregullon konsumin, kursimet dhe vendimet pér ofertén e punés pér shkak sé
euroizimi shkakton njé hendek né mes té dobishmérisé margjinale t€ konsumit dhe té
ardhurave. Gjithashtu ndikimi i normés s€ huaj t€ interesit né két€ hendek rritet mé

euroizimin.

Karakteristika e GAP

Njeri nga modelet e pérdorur nga BSH, Modeli GAP, €shté model qé ndérthuret
mé Teoriné e Re Keynesiane. Ajo parashikon g€ ¢mimet nominale dhe real t€ jene t&

ngurta né afatshkurtér. Kérkesa agregate pércaktohet sipas modeleve DSGE.

Banka e Shqipérisé ka pérdorur gé nga viti 2011 njé model GAP né pércaktimin

e politikés monetare.

Sipas Dushku, Kota (2011) ky model ka kéto karakteristika:
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C. Modeli i pérdorur reagon ndaj ndryshimeve t€ normés sé rritjes sé
variablave.
d. Modeli GAP i pérdorur fut né model njé¢ komponent té€ kursit t&€ kémbimit

pérmes paritetit t&€ normés s& pambuluar té interesit (UIP).

Sipas kétij modeli dhe studimi t&€ BSH ekonomia dhe politika monetare ndikohet

nga ekonomia Evropiane.

Modelet e pérdorura pér parashikimin e politikés monetare té tipit Keynesian té
Ri supozojné g€ firmat 1 vendosin ¢cmimet vetém né monedhén vendase por né Shqipéri,
ashtu s€ né nj& numér t€ madh vendesh né zhvillim, cmimet caktohen nga firmat dhe

individét edhe né monedhé t€ huaj, euro.

Vendosja e gmimeve né monedhe t€ huaj pérdoret edhe né vende té zhvilluara
por kryesisht pér produktet e importuara. Né vendet né& zhvillim, si n€ Shqipéri,
pércaktimi i gmimeve né monedhe t€ huaj, kryesisht euro, behet edhe pér produktet qé
tregtohen brenda Shqipérisé dhe mé s€ shumti pér kontratat me vlera te médha dhe te

pasurive te patundshme. Kjo ka pasoja t€ réndésishme pér politiken monetare.

Né kété kapitull ndértojmé njé model makro t€ humbjes-sé-mirégenies t€ bankés
gendrore né njé ekonomi mé euroizim. S€ dyti t€ shpjegojmé pércaktuesit e ekuilibrit t&

pérgjithshém nen kushtet e euroizimit.

Né kété model ndjekim studimet e kryera nga literatura dhe Bardalez (2007) pér
njé vend t€ vogél dhe t& hapur (SOE) mé euroizim nen njé koncept teorik modelit t&€ Ri

Keynesian.
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Pérafrime t€ ngjashme me kété model kané bere edhe Sutherland (2000), Galf

dhe Monacelli (2005) dhe De Paoli (2004).

De Paoli (2004) analizon politiken monetare t€ njé ekonomie t€ vogél dhe t&
hapur. Sipas De Paoli (2004) funksioni i humbjes mé baze dobishmériné pér kété
ekonomi mund t€ shprehet si njé shprehje kuadratike e inflacionit, hendekut t&

prodhimit dhe t€ normés reale t€ kémbimit.

Gjithashtu bazuar edhe né Woodford (2002), i cili ka shkruar njé nga studimet
standarde né fushén e politiké€s monetare, ai propozon ndjekjen e njé politike monetare
bazuar né€ rregulla t€ modelit t€ pérgjithshém t€ Taylor, 1 cili &shté njé funksion

kuadratik 1 humbjes-sé-miréqenies (Wellfare loss function).

Modeli i Bardalez (2007) ka dy karakteristika bazé qé€ dallon nga modelet e
pérmendura mé lart. S€ pari firmat jané heterogjene né teknologjing e tyre. S€ dyti
firmat jané t€ lira q€ t€ zgjedhin ose monedhén e huaj ose até vendase né pércaktimin e

cmimeve.

NEé ndértimin e modelit te propozuar te PM ne s€ pari zhvillojmé nj€ model SOE
né kuadrin teorik t€ modelit t€ Ri Keynesian. Pér kété kufizohemi vetém né njé model
mé dy vende, kur Shqipéria dhe BE merren si t€ vetmet vende. Pé€rdorim kété model pér
t€ arritur né€ kurbén e kérkesés dhe ofertés sidomos duke konsideruar euroizimin e

pjesshém (PD).

Pastaj analizojmé rrjedhojat e PD né politiken monetare. Pér t€ arritur kété duhet

t€ g€ integrojmé njé funksion t€ humbjes s€ mirégenies (wellfare-loss-function) pér
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bankén gendrore duke integruar njé funksion t€ dobishmérisé s€ njé familje sipas

funksionit t&¢ Woodford (2003) dhe Benigno dhe Woodford (2003).

NE& kété kapitull sé pari zhvillojmé njé model t& thjeshte t& ekuilibrit t&
pérgjithshém pér njé ekonomie t€ vogél dhe t€ hapur kur firmat pérballen luhatje t&

produktivitetit né sektoré t€ ndryshém dhe ku ¢gmimet jané pjesérisht té ngurta.

Sé dyti diskutojmé efektet e euroizimit t€ pjesshém né politiken monetare.

MODELI

BSH e Shqipérisé pérdor modelet GAP pér t& bere projeksione afatmesme mbi
zhvillimet e ekonomis€. GAP-i €shté njé nga dy modelet ekonomike kryesore té
pérdorura né€ bankén e Shqipérisé pér té béré projeksione té zhvillimeve t&€ mundshme
né ekonominé shqiptare, t€ cilat merren né konsideraté né procesin politike bérés né

bankén e Shqipérisé.

GAP éshté njé model i vogél strukturor Neo-Kejnesian, i prezantuar ne Shqipéri
sé€ pari nga Dushku dhe Kota (2011). GAP-i &shté i strukturuar né katér blloge qé
pérfagésojné kérkesén agregate, inflacionin, kursin e kémbimit dhe rregullin e politikés
s€ normés sé interesit. Modeli pérdor té dhéna tremujore dhe ka njé gjendje ekuilibér té

pércaktuar né ményré ekzogjene.

5 Ekuacione;
5. Ekuacioni i preferencés s€ konsumit t€ brendshém kundrejt atij t€ jashtém
6. Kurba IS

7. Kurba e Filips
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8. UIP
9. Rregulli i Politikés Monetare mé Kurs Kémbimi dhe i*, norma e interesit

té vendit t& huaj.

N&é model popullata e botes &shté ndare né dy ekonomi mé madhési n dhe njé
ekonomi e huaj mé madhési (/-n). Ekonomia e vogél nuk ndikon ekonominé e huaj té
madhe. Firmat prodhojné duke pérdorur punén dhe teknologjiné. Firmat mund té

zgjedhin gé ti caktojné ¢mimet né monedhén vendase ose até té hua;.

Konsumi i brendshém, sipas modelit t¢ Bardalez (2007), jepet si mé poshté:

y-1 y-1
y

1 y=1 1 y-1
Ct=[(1—a) (Cyr)(Cue) ? +a¥(Crr) ” ] (32)

Ku y pérfagéson elasticitetin e zévendésimit mes t€ mirave t€ konsumit té
prodhuara brenda dhe atyre t€ importit, Cy dhe Cg;. Nga ana tjetér a €shté njé

parametér i preferencave € mat sasiné€ e konsumit né t€ mira t€ prodhuara jashté.
Kurba e Filipsit

Kurba e Filipsit ka njé histori tepér interesante. Ajo u propozua né¢ modelin
origjinal nga Filips né€ vitet 1960 dhe paragqiste lidhjen mes inflacionit dhe papunésisé.
Sa mé i larté inflacioni aq mé e ulet papunésia. Megjithaté ekuacioni dhe kurba e
Filiptis u refuzuar né€ vitin 1970 (Lucas 1975) me revolucionin e pritjeve racionale. Q&
nga kjo kohe ekonomistet jané pérpjekur gé t€ shpjegojné lidhjen mes inflacionit dhe

prodhimit si né rastin e King dhe Watson (1994), Stock dhe Watson (1999). Teori t&
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tjera jané ofruar pér t€ shpjeguar kété lidhje si né€ rastin e Modelit t&€ Ri Klasik té
Kurbés sé Filipsit (Lucas 1973), Modeli i Ri Keynesian t&€ Roberts (1995), Gali dhe
Gertler (1999) t€ cilét dominuan vitet 1990 dhe qé akoma jané popullor. Gjithashtu jané
edhe modelet me version me ngurtésim t€ ¢cmimeve t€ Mankiw dhe Reis (2002 dhe

2003).
T =M1+ (1 —)m_q + ayygap,_1 + azAz; + ef (33)

Ku: ku, &éshté€ inflacioni i matur si ndryshimi tremujor vjetor, dhe jané
komponentét e inflacionit me véshtrim nga e kaluara dhe me véshtrim nga e ardhmja,
Yeapt-1 €shté hendeku 1 prodhimit dhe A, €shté ndryshimi né hendekun real t€ kursit t&
kémbimit, dhe ef &shté parametri 1 gabimit, i cili shpjegon goditje t€ tjera ekzogjene té

ofertés, g€ nuk pérfshihen né model, si pé€r shembull goditjet e cmimit t& naftés.
Ekuacioni i hendekut té prodhimit

Prodhimi i brendshém varet nga norma reale e interesit, kursi real i kémbimit dhe
nga kérkesa né pjesén tjetér té botés, pérfagésuar nga Bashkimi Evropian. Hendeku i
prodhimit €shté shmangia e prodhimit aktual nga niveli ekuilibér i PBB (njé numér

pozitiv tregon s€ prodhimi €shté mbi potencialin ) g€ jepet mé& poshté:
ygap, =100 * (gdp, — gdp;) (34)
ku, gdp €shté matja e prodhimit real né log, dhe gdp* €shté¢ PBB potencial.

ekuacioni i mésipérm &shté thjesht njé pércaktim i hendekut t€ prodhimit, Pbb
aktual dhe Pbb potenciale jané shprehur né log, késhtu g€ yg,p tregon ndryshimin né

pérqgindje mes Pbb aktual dhe Pbb potencial.
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Ndérsa ekuacioni i méposhtém (3) €shté ekuacion i sjelljes s€ hendekut té
prodhimit, i cili €shté funksion i vlerés sé tij t€ pritur dhe mé vonesé kohore, hendeku
midis normés reale aktuale t€ interesit dhe vlerés ekuilibér té tij, hendekut t€ kursit té
kémbimit dhe hendekut t€ prodhimit t€ BE-s€. Dinamikat jané€ shtuar nép&rmjet
ndikimit t€ hendekut t&€ kaluar dhe t€ ardhshém t€ prodhimit té brendshém dhe
népérmjet reagimit t&€ hendekut t€ normés sé interesit dhe hendekut t€ kursit té

kémbimit mé& vonesé kohore:

Kurba IS

Ygapt = B,ygap, 1 * B;ygap..1 — B3(rre —1ri_y) + Bazi 4+

Bsygapt? + €77 (35)

ku, ygap &shté hendeku i1 prodhimit, rr €shté hendeku i normés reale té€ interesit,
Z &shté hendeku i kursit real t€ kémbimit, ygapEU éshté hendeku i prodhimit té

bashkimit evropian dhe ylli sipér njé variabli, tregon vlerat ekuilibér t€ variablave.

Sipas kétij modeli, t€ pérpunuar nga Dushku dhe Kota(2011) norma reale e
interesit bén lidhjen mes politik€s monetare dhe ekonomisé. Shqipéria €shté njé

ekonomi e vogél dhe e hapur dhe kursi i kémbimit ndikon aktivitetin real ekonomik.
Kursi i kémbimit

Pér t&€ marre nj& model t&€ kursit t&€ kémbimit ndjekim Dushku dhe Kota (2011),
sipas modelit qé pérdor BSH, pér t€ nxjerre njé ekuacion té paritetit t€ interesit t&
pambuluar nominal (UIP), né té cilin kursi i kémbimit varet nga ndryshimi mes normés

reale t€ interesit né Shqipéri dhe vendit partner t€ BE.
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Ekuacioni i kursit nominal té¢ kémbimit sipas kétij modeli jepet nga ekuacioni:

[rS,—}”Sf(] Ja=nz-Az+g. +s.-(n-n! )4—6‘5.?1\’ _p,+risk _IJ)

(36)

ku, st &shté norma e interesit t& politikés monetare né Shqipéri dhe rs;™" &shté
euribori tremujor né BE, (kéto norma jané pjesétuar mé 4 pasi paraqgiten né terma
vjetor€). i1 dhe si.; €shté kursi nominal 1 kémbimit i pritshém dhe mé vonesé kohore,
n"Y &shté inflacioni né Eurozone, dhe risk_pt dhe risk_tt jané pérkatésisht primi 1

pérhershém i rrezikut dhe primi i pérkohshém 1 rrezikut.

N&é modelin toné€, kursi real i kémbimit (z_real) varet nga kursi nominal i
kémbimit (s) dhe nga ndryshimi né nivelin e ¢cmimit midis bashkimit evropian, ICK
(CPD) t& EU dhe ICK té Shqipéris€. Hendeku i kursit real t€ kémbimit €shté llogaritur si

diferenca midis kursit real t€ kémbimit dhe ekuilibrit t€ kursit real t€ kémbimit.
z_realt=st + cpitEU-cpit () zt=z_realt- zt* 37
ekuacioni 1 ekuilibrit t€ kursit real t€ kémbimit pércaktohet si mé poshté:

z*t = z*t-1 + (rr t* - rrt*EU)/4 — risk _ pt () ku, rrt* dhe rrt*EU jan€ normat
ekuilibér t€ interesit real né Shqipéri dhe né BE. késhtu qé, ekuilibri i kursit real t&
kémbimit éshté funksion i vlerés sé tij mé& vonesé kohore, diferencés s€ normés sé

interesit dhe primit t€ pérhershém té rrezikut.

Ekuacioni e méposhtme paragesin sé si €shté pércaktuar norma reale e interesit

(r_realtEU ) dhe hendeku i normés reale t€ interesit (rrtEU ) n€ vendin e hua;.
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r_realtEU = rstEU — nit+1EU () rrtEU =r_ realtEU —rt*EU (38)

5.7.4 Rregulli i politikés monetare

Rregulli i politikés monetare pércakton ményrén sé si banka gendrore merr
vendimin pér t€ pérdorur instrumentin e saj indirekt (normén e interesit t& politikés
monetare), mé& qéllim gé té arrij€ nivelin e objektivit pér inflacionin. Clarida, Gali dhe
Gertler () theksojné s€ pér bankierét gendroré éshté shumé e réndésishme t€ marrin
parasysh 1€vizjet né ekonomi, kur marrin njé vendim né€ lidhje mé politikén monetare,
késhtu gé né funksionin toné t€ reagimit t€ politikés monetare kemi pérfshiré gjithashtu

hendekun e prodhimit.

Né ndjekim modelin e nj€ vendi t€ hapur mé politiken monetare sipas rregullit té
Tyalor, sipas propozimit t&¢ Kempa dhe Wilde (2011). Késhtu rregulli pér politikén

monetare shprehet si mé poshté:
it = U+ Vqle +Vartt + V¥ Vil — ) Fume (39)
ii = 1 Vam Vi + e (40)

Respektivisht pér ekonominé e vendit mémé dhe vendit t& huaj ku: i dhe i} jané

norma e interesit né¢ vendin mémeé dhe né€ vendin e huaj, l_? dhe 1} jané norma natyrore
e interesit né vendin mémé dhe vendin e huaj, ' dhe 7} jané inflacioni né shtépi dhe
né vendin e huaj, y}* dhe y; jané shmangiet e prodhimit kombétar dhe té huaj nga
prodhimi potencial, i;_; — i; €shté ndryshimi né normén e interesit té vendit t€ huaj né
periudhén korrente nga periudha e kaluar, u®,dhe u},, jané “shocks” né politiken

monetare t€ vendin mémé dhe vendit t€ huaj.
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Parametrat, e hendekut t€ prodhimit, inflacionit, kursit t&€ kémbimit dhe normés
s€ interesit t€ vendit t€ huaj, matin agresivitetin e politikés monetare né arritjen e

objektivit t€ inflacionit, nga i cili ndikohet kérkesa agregate.

Vendi i huaj (Bashkimi Evropian)

Pjesa tjetér e botés né model pérfagésohet nga Bashkimi Evropian. Né kemi
modeluar vetém kurbén e Filips dhe hendekun e prodhimit pér bashkimin evropian,
meqenése kéta jané variabla kryesoré qé kané ndikim mbi ekonominé& shqiptare. Ashtu
si¢ pritet, né supozojmé se ekonomia shqiptare nuk ndikon ekonominé e Bashkimit

Evropian, pasi &shté njé vend 1 voggél.

Rregulli i Taylor né modelin DSGE

Rregulli Taylor u formulua nga John Taylor né studimin e tij t€ famshém té vitit
1993 mé titull “Mencuria kundrejt Rregullave t€ Politikés né praktike” (John Taylor,
1993:“Discretion versus policy rules in practice). Pas kétij studimi Taylor publikoi njé
studim tjetér né€ 1999 né t€ cilin propozoi njé modifikim t€ Rregullit t€¢ Taylor. Né
modelin e ndryshuar Taylor propozonte qé koeficientet e reagimit t&€ hendekut té
prodhimit ju dha vlera 1 kundrejt 0.5 n€ modelin origjinal. Taylor propozoi njé rregull
mé véshtrim nga e shkuara, g€ do t€ thoté g€ norma e interesit bazohet né€ vlerén e

shkuar t€ inflacionit dhe devijimit té rritjes ekonomike nga trendi.

i=r"+n +1.5(m—m")+ 0.5y 41)
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Ku: i &shté norma nominale e interesit té rregullit t¢ PM, m* &shté objektivi i
inflacionit t&¢ BQ, r* éshté norma reale afatgjate ekuilibér e interesit, 7t &shté inflacioni

aktual i1 periudhés, dhe y €shté hendeku i prodhimit té€ periudhés aktuale.

Thjeshtésia dhe qartésia ka bere Rregulli i Taylor t& pérdoret gjerésisht si rregull

1 politikés monetare t€ shprehur né pércaktimin e normés sé interesit baze.

Sipas studiuesve dhe politik bérésve té réndésishém (si Yellen, 2015) Rregulli i
thjeshte 1 Taylor mund t€ pérdoret pér t€ pércaktuar normén e interesit t€ fondeve
federale. Sipas Rregullit t€¢ Taylor norma e interesit t€ fondeve federale duhe;j té€ ngrihej
nga niveli afér zeros. Ish shefja e FED-it nuk binte dakord duke argumentuar pér njé
Rregull t&€ Taylor té ndryshuar bazuar né kéto argumente: Papunésia, edhe pse kishte
rene né nivelin 5%, nuk ofronte nivele t€ kénagshme t€ punésimit, dhe sé¢ dyti norma

federale e interesit ishte e ulet krahasuar mé nivelet historike.

Pérmirésimi 1 Rregullit t€ Taylor mund t€ behet edhe né ményra t€ tjera si¢ éshté
mbledhja e t€ dhénave mé mire, t€ kuptuarit mé mire t€ mekanizmave t€ transmetimit té
PM dhe gjithashtu pérmes “deregulation” apo né disa raste mbikéqyrjes mé t€ mire té

sistemit bankar. (shih Taylor 1996).

Ish shefja e FED thoté g€ e pérdor Rregullin e Taylor si njé ankore pér té kuptuar
nése norma e fondeve federale &shté né nivele t& arsyeshme. (Asso, 2010 dhe shénimet

e takimit t&€ FOMC, 31 Janar — 1 Shkurt 1, 1995).

Shqipéria kundrejt PM té BQE
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Norma e interesit t€ njé vendi ndikon né PM té nj€ vendi tjetér. BQE ka vendosur
normén e saj baze t€ interesit né territor negativ prej -0.5%. Me kété PM akomoduese té
BQE jané krijuar kushtet qé€ investimet né Shqipéri t€ kené kthim mé t& lart€. PM
akomoduese e BQE ka rritur euroizimin dhe remitancat e emigranteve né drejtim té

Shqipéri.

Shenjéstrimi i normé&s nominale t€ interesit si njé Rregulli i Politikés monetare
pér té arritur objektivin final t€ stabilitetit t&€ cmimeve €shté bere standard pér bankat
gendrore. N& 2009 Shqipéria braktisi shenjéstrimin e ofert€s monetare, M3, si
instrument i ndérmjetém 1 politiké€s monetare, n€ favor t€ normés nominal t€ interesit.
Pérdorimi 1 Rregullit 1 Taylor, si¢ €shté i1 pércaktuar nga John Taylor né studimin e tij
né 1992 &shté 1 gjere. Ai ndihmon njé BQ t€ pércaktojé normén nominale t€ interesit
bazg. Taylor dhe Rregulli i tij kan€ pasur njé influencé t€¢ madhe né instrumentet e PM
t€ pérdorura nga njé BQ. Taylor 1 prezantoi gjetjet e tij né Konferencen Carnegie-

Rochester mbi Politikat Publike né Néntor 1992.

Rregulli 1 Taylor (Taylor, 1993) mund t€ shprehet nga ana matematikore si:

r=p+ 5y + 5p-—-2)+2 41)*

Ku: r éshté norma reale baze e politikés monetare, p éshté inflacioni mesatar né
4 tremujoret e fundit, y éshté devijimi né pérqindje i prodhimit aktual nga prodhimi

potencial dhe 2 éshté norme mesatare afatgjate e interesit real.

y=100(Y-Y*)/Y*

Y éshté PPB dhe Y* éshté PPB potencial, ose trend.
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Taylor e shpreh Rregullin e tij t&€ PM né terma real. Gjithashtu Taylor e
konsideron koeficientet e reagimit t€ inflacionit dhe prodhimit mé 0.5.

Njé ményré tjetér pér ta pare Rregullin e Taylor né terma nominal dhe té
pérgjithésuar €shté si¢ éshté paraqitur nga Hetzel (2000):

i = 2+ 1 + gp(me — 1) + guXe 42)

Ku: i; €&shté norma baze e interesit e PM, m; €shté inflacioni aktual mesatar pér
katér periudhat tre mujore paraprake, * €shté objektivi i inflacionit t€ BQ, 2 &shté
norma mesatare afatgjate e interesit real, apo norma natyrore e interesit, x; €shté

shmangja e prodhimit aktual nga ai potencial.

Pyetja g€ duam ti pérgjigjemi né kété kapitull pérmbledhés &shté sé cfaré efekti
ka euroizimi né€ politiken monetare t€¢ BQ. A ka njé model t& Rregullit té¢ Taylor qé
pérformon mé mire pér ekonomité mé euroizim né nivelet e Shqipérisé? Cfaré ndodh
mé PM kur norma e interesit mbi t€ cilat bankat e nivelit t& dyte i bazojné interesat pér
depozitat dhe kredité nuk varet nga politika monetare e BQ? Banka e nivelit t€ dyte né

Shqipéri japin interes sipas formulés:

i= Euribor + Primi i Riskut (43)

Euribor ésht€ norma mesatare e interesit g€ banka Evropiane 1 japin interes njéra

tjetrés. Ajo influencohet nga norma e interesit baze t&¢ BQE.

Pra bankat e nivelit t€ dyte né Shqipéri 1€vrojné kredi, rreth 65% té kredive, duke

u bazuar né politiken monetare t&¢ BQE.
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Ne kemi propozuar qé Rregulli i Taylor 1 formés s€ ekuacionit (41) nuk &shté 1
pérshtatshém pér njé vend mé euroizim t€ larté si Shqipéria dhe nuk €shté adekuat dhe
duhet pérshtatur pér t€ marré né konsiderate efektet e euroizimit. BQ e Shqipérisé duhet
té adoptoje njé version t€ pérmirésuar. Né kété kapitull kemi sugjeruar dy indikatoré qé

mund t€ pérmirésojné Rregullin e Taylor si norme t€ politikés monetare:

Sé pari duam t€ konsiderojmé futjen né Rregullin e Taylor t€ ndryshimit t&
normés baze t€ interesit t€ vendit t€ huaj, F ne periudhén t, nga periudha t,.;. Né
propozojmé qé koeficienti 1 ndryshimeve né€ normén s€ interesit t€ vendit t€ huaj g€ ka
“dollarizuar” vendin tone t€ jete pozitiv, g€ do té thot€ rritja e normés sé€ interesit né
vendin e huaj duhet t€ rrite normén e interesit n€ vendin tone, mé nj€ koeficient té
caktuar, dhe anasjelltas. Kur diferenciali i normés s€ interesit mes kohés ¢ dhe ¢,.; &shté
pozitiv ajo duhet t€ vendose presione rrit€se né normén bazé t€ interesit té€ vendit tone.
Ndérsa e kundérta, nése diferenciali né mes t€ normave t€ interesit €shté negativ ajo do

t& ushtroje presione ulése mbi normén e interesit.

Gjithashtu duke gené se PM dhe norma baze e interesit t&€ njé vendi kérkon kohé&
qé té jap€ ndikim né kursin e kémbimit ne propozojmé pérfshirjen e njé elementi té
pérqindjes s€ ndryshimit t€ kursit t&€ kémbimit né Rregullin e Taylor. Propozimi yné

éshté g€ kursi 1 kémbimit t€ keté koeficient negativ.

Prandaj né propozojmé njé Rregull té Taylor g€ pérfshin diferencialin e normés
sé interesit té vendit t€ huaj dhe diferencialin e pérqgindjes s€ ndryshimit t€ kursit t&

kémbimit mes monedhés kombétare dhe asaj monedhe gé ka dollarizuar ekonoming.
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Njé Rregull e Taylor pér PM ge pérshkruan mé miré nevojén e Shqipérisé pér njé

reagim me te mire shprehet dhe propozohet si mé poshté:
ho_ -* h h h
lt_Yq6i*1t+YnEtnt+Yth T Vst Qe + U e (44)

ku: ih, gshté norma nominale e interesit né vendin mémé, & i ( éshté ndryshimi i
normés sé interesit né vendin e huaj nga periudha t,.;, shmangja e inflacioni 7" nga
objektivi, yht éshté shmangja e prodhimit aktual nga prodhimi potencial dhe u" e luhatjet

e pashpjeguara né€ vendin tone.
Kalibrimi i parametrave pér studimin tone:

Parametrat e modelit mund t€ kalibrohet ose t€ vlerésohen. Né pérputhje mé
Taylor (1993) né€ vendosim ti kalibrojmé ato gé t&€ rezultojné€ né nivelin mé té

pérshtatshém me analizén g€ kemi paraqitur.

5.7.5 PM e Shenjéstrimin té Inflacionit pérmes normés sé interesit

Shenjéstrimi 1 inflacionit €shté njé objektiv afatgjate 1 PM dhe €shté relativisht 1
r1 ne politik-bérjen e bankave gendrore qé €shté ndjekur kryesisht né tre dekadat e
fundit. Ky objektiv 1 PM filloi g€ t€ ndigej n€ Zelanden e Re né vitin 1990 dhe e pérhap
né pothuajse t€ gjithé vendet e botes. M€ agimin e epokés s€ shenjéstrimin t€ inflacionit
kjo politike monetare ka rezultuar e suksesshme kundér inflacionit té larté. Njé rol
pozitiv né kété arritje ka luajtur edhe rritja e pavarésisé s€ BQ pér té€ formuluar

objektivat dhe véné né zbatim t€ tyre pér ti arritur objektivat.
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Ekonomiksi modern pranon efektin e dy instrumenteve né pérshpejtimin apo
ngadalésimin. E para &shté€ politika fiskale. Kjo politike &shté né dore t€ geverise.
Pérmes taksimit dhe shpenzimeve geveria mund t€ ndikoje kérkesén dhe PBB.
Disavantazhet i pérdorimit t€ politikés fiskale jané pértej diskutimit t€ kétij studimi por

mjafton t& themi g€ kjo politike &shté njé nga temat mé t€ debatueshme politike.

Mjeti i dyte qé perdoret €shté PM. Ky instrument &shté né duar t¢ BQ. Kur BQ
veren q€ ekonomia po ngadalésohet ajo pérpiget ta nxisé rritjen ekonomike duke
printuar mé€ shume para, ulur normén e interesit, blerés s€ bonove t€ thesarit pér té
ndikuar normén e Repo-ve apo pérdorimit t€ mjeteve t€ tjera jo-konvencionale. Por BQ
mund t€ ule shpejtésiné e ekonomisé kur ajo po vepron mbi potencial duke bere té

kundértén e masave t€ pérmendura mé sipér.

5.7.6 Instrumentet operacional t¢ PM dhe mekanizmi i transmetimit
Vendet e dollarizuara, si¢ kemi pare né kapitullin “Euroizimi dhe Oferta
Monetare” tenton t€ ule inflacionin pjesérisht pér shkak t&€ efektit kontraktues mbi

politiken monetare t€ shkaktuar nga euroizimi.

Né ekonomité e dollarizuara mekanizmat e transmetimit t¢ PM dobésohen pér
shkak té€ monedhés sé huaj qé pérdoret gjerésisht né ekonomi. Mé nivel t€ euroizimit t&
depozitave né rreth 60% dhe pérdorim t€ gjere né vendosjen e cmimeve dhe
shkémbimeve t€ firmave dhe familjeve Euro ka njé rol t&€ réndésishém. BSH, apo cdo
banke tjetér gendrore, mund t€ influencoje direkt vetém ofertén monetare t€ monedhés

kombétare, rreth 40% né rastin e Shqipéris€, dhe ka vetém instrumente t€ kufizuar né
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pjesén tjetér. Cdo objektiv i rritjes sé ofertés monetare sipas teoris€ QTM mund t&

influencojé vetém monedhén lek.

Problemet mé shenjéstrimin e normés sé interesit si instrument i PM

Mekanizmi i luhatjes sé normés sé interesit: Norma e interesit ésht€ norma
ekuilibér e kérkesés pér par dhe ofertés pér para. Njé rritje € normés s€ interesit mund té

vije pér shkak t€ njérés nga arsyet e méposhtme:

Grafiku 48: Mekanizmi i pércaktimit t€ normés s€ interesit

Real interest rate

Potential GDP

Natural rate of interest IS Curve

GNP

Burimi: Laubach&Williams (2015)

Nése rriten investimet ato bé&jné qé té rritet kérkesa pér para duke shkaktuar
rritjen e kérkesés pér para e cila vendos presion mbi normés e interesit. Né kéto raste
BQ mund t€ géndrojé asnjanése duke 1€ne forcat e lira té tregut t€ veprojné pér té
korrigjuar balancén pérmes rritjes s€ normés s€ interesit. Njé rritje € normés s€ interesit
korrigjon balancat duke bere investimet mé t€ shtrenjta dhe rezultuar né ftohjen e

ekonomiseé.
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Por nése rritja e normés sé interesit shkaktohet nga rénia e ofertés monetare ose
fondeve gé jané té gatshme pér tu dhéné me kredi at€éheré BQ mund té€ déshiroje qé té

ndérhyjé pér té rritur ofertén monetare.

Diferenciali i normés sé interesit: Njé tjetér problem mé pérdorimin normés sé
interesit &shté paaftésia e BQ gé té kontrolloje spread-in mes normés sé kredisé€ dhe até

té depozitave.

“Lag” (apo reagimi i vonuar) i politikés bazuar né normén e interesit: Njé
problem i trete g€ lidhet mé pérdorimin e normés s€ interesit si instrument i PM &shté
g€ PM ndikon kérkesén dhe ofertén agregate té fondeve mé njé vonese kohore, ose
“lag”, pér shkak té kostove t& pérshtatjes. Sipas literaturés ka dy aspekte t& kétij “lag”:
Sé pari &shté aspekti i kohézgjatjes dhe sé& dyti ai i ndryshueshmérisé€ (shih William &
Laubach, 2015). Kohézgjatja e reagimit t&€ normés sé€ interesit mbi kérkesén dhe ofertén
llogaritet zakonisht t& jete nga 1.5 vite né 2 vite né ekonomité e vendeve t€ zhvilluara si
SHBA. Duket sé ka njé konsensus pér kohé€zgjatjen e reagimit duket s€¢ nuk ka
konsensus nése kohézgjatja €shté aq e madhe sa e bén pérdorimin e normés s€ interesit
jo efektive si instrument, madje destabilizuese. Efekti i normés s€ interesit pér té
ndryshuar realisht kérkesén dhe ofertén agregate brenda té€ njéjtit tre mujor Eshté
vlerésuar té jete tepér i ulet. Ndérkohé qé sipas studiuesve (William & Laubach, 2015)

efekti né afatgjaté €shté shume domethénés.

Efektiviteti i PM té normeés sé interesit — rasti i Shqipérisé
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Shqipéria ndryshoi instrumentin € PM né prag t€ krizés s€¢ madhe financiare
botérore t€ 2008. BSH filloi t€ pérdorte normén e interesit t&€ Repo-ve 7 ditore si
instrument mé gellim kontrollin e inflacionit. Sipas studimeve né fillim kishte njé
ndikim pozitiv t€ lehte kundrejt reduktimit t€ diferencialit t€ normave t€ interesit né
mes kredive t€ emetuara né lek kundrejt atyre né euro. Por ky trend pozitiv, 1 vitit 2010

— 2011, u shua mé kalimin e viteve (shih studimin e Open.data.Albania, 2014).

Grafiku 49: Norma mesatare e interesit pér kredité e reja.
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Burimi: Banka e Shqipérisé dhe Analiza dhe Komentet t¢ ODA

Spredi mes normés sé interesit t€ kredive dhe depozitave u rrit duke reflektuar
mungesén e efektivitetit t&€ PM.

Sipas t€ dhénave dhe analizés (ODA, 2014) norma mesatare pér njé kredi 1-
vjecare né 2009 (viti né€ t€ cilin filloi t€ pérdorej norma e interesit si instrument i PM)

ishte 15.71% ndérsa né 2014 ishte 12.93%, duke shénuar njé ulje prej 2.9%.
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Grafiku 50: Spreadi i normave t€ interesit pér Kredi - Depozita
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Burimi: Banka e Shqipérisé dhe Analiza dhe Komentet t¢ ODA, 2014

Ndérkohé gé té njéjtén periudhe norma mesatare e depozitave 1-vjecare kishte
rénie prej 4.3% (nga 6.75% né 2009 né 2.46% né 2014). NE t€ njéjtén periudhe u rrit
kreditimi né euro.

Inflacioni gjate késaj periudhe ka géndruar poshté objektivave t&€ BQ dhe éshté
kombinuar mé forcim t€ lek-ut dhe nj€ rénie té rritjes mesatare ekonomike. Pér shkak té
kétyre faktoréve BSH ka mbajtur njé PM akomoduese pér t€ shtyre rritjen dhe

inflacionin.

5.7.7 Euroizimi dhe PM e BQ

Por éshté njé fakt qé éshté nénvlerésuar né€ synimet e PM t€ BSH. Ai &shté fakti
gé oferta monetare dhe kérkesa pér para €shté e varur t¢ monedha qé ka euroizuar
ekonominé tone, euro. Duke gene s€ rreth 50% e depozitave dhe 65% e kredive jané né

euro ¢do vendim pér normén baze t€ interesit t¢ monedhés tone, lek, duhet t€ marre né
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konsiderate edhe normén e interesit t€ depozitave dhe kredive né euro. Ka disa arsye qé
PM e monedhés lek duhet t&€ marre parasysh normén e interesit té kredive dhe

depozitave t€ euros:
1. Z&vendésimi i produktit

Nése norma e interesit t€ kredive t€ lévruara né lek &shté mé e larté s€ ajo né euro
at€heré né do t& presim g€ agjente racionale ekonomike té kérkojné mé shume kredi né
euro sé sa né lek. Ky zévendésim zhbén ¢farédo objektivi té¢ vendosur nga BSH apo

cilado banke gendrore né njé vend mé euroizim té larté.
1. Oferta e monedhés euro

Njé norme interesi e lek mé e larté s€ ajo n€ norma e euros, si¢ ka gene situata né
19 vitet e shkuara g€ nga prezantimi 1 euros, tenton t& rris€ kérkesén pér kredi né€ euro, e
cila ka gmim mé t€ lire, duke bere euron njé mjet mé pak atraktiv pér t€ kursyer duke
rritur mundésiné g€ mbajtésin e euros t€ kryejné blerje dhe rritur si rezultat shpejtésiné
e qarkullimit t€ euros e cila rrit ofertén monetare né euro. Rritja e V¢, shpejtésia e

qarkullimit t& euros, rrit edhe mé tepér euroizimin.
1il. Presioni 1 remitancave mbi PM

Remitancat financojné njé pjese t&€ réndésishme té deficiti t&€ BP. Pas krizés
Evropiane u vu njé rénie e remitancave té emigranteve né drejtim t& Shqipérisé€ por

tendenca negative ka pérfunduar.
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Grafiku 50: Remitancat, ndihma e huaj dhe FDI né % té GDP
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Burimi: BSH, pér remitancat dhe FDI

http://data.worldbank.org/indicator/DT.ODA.ALLD.CD pér “Official Aid for

Development”.

Sé pari, duhet t&¢ vémé re g€ remitancat té shprehura si pérqgindje e PBB jané
rritur por jan€ akoma né nivele poshté atyre t€ para krizés financiare. FDI jané poshté
por afér nivelit mesatar afatgjate, ndérsa transferimet n€ formén e garantéve dhe

ndihmave kané ardhur duke rene.

Edhe pse t€ hyrat nga euro nuk jané rritur né ményré domethénése éshté
interesante t€ vémeé re g€ monedha lek éshté forcuar né ményré graduale kundrejt euros.
Duke e qarte q¢ PM e Shqipérisé éshté mé e shtrénguar s€ sa ajo e euros dhe nuk &shté

konsideruar tregu i parasé i1 partnerit tone kryesor tregtar, BE.
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Sipas Taylor (1996) né supozojmé qé parimi baze i analizés s€ politikave té
bazohet né teori koherente pér ményrén sé si rregullat e politikés ndikojné ekonoming,

dhe gg kjo teori t&€ shpjegohet né baze t&¢ modeleve ekonometrike.

Prandaj duke marre né konsiderate nivelin e larté t€ euroizimit né propozojmé
nje indikatoré shtese qé ndikojné normén baze t€ interesit t&€ PM sipas Rregullit t&

Taylor.

1. Norma e interesit t€ politikés monetare t¢ BQE

Pér shkak s€ bankat kané t&€ drejte pér 1€vizje t€ lire t€ kapitali njé norme e ulet
interesi nga BQE e bén kreditimin né euro né tregun bankar Shqiptar mé térheqés s€ sa

ai né lek.

Rregulli origjinal 1 PM t€ Taylor &shté mé véshtrim nga e kaluara por disa
versione t&€ Rregullit pérfshijné indikatoré mé pritje. Studiues t€ ndryshém e refuzojné
Rregullin mé véshtrim nga e kaluara né favor té atyre qé€ marrin né konsiderate pritjet e

té ardhmes (shih Clarida, et al. 1998).

Jané sugjeruar edhe shume indikator€ t€ tjeré pér tu shtuar né Rregullin e Taylor
si kursi 1 kémbimit apo ¢mimet e aseteve. Argumenti né favor t&€ pérfshirjes s€ tyre
€shté g€ luhatjet e tyre mund té ndikojné kérkesén agregate. Megjithaté disa nga
luhatjet né kéto indikator€ vijné si rezultat i ndryshimeve né€ prodhim dhe inflacion.
Shume studime empirike raportojné qé€ pérdorimi i njé forme t€ pérshtatur t&€ Rregullit
t& Taylor, si¢ &shté pérfshirja e kursit t€ kémbimit, cmimi i aseteve, rezulton né njé

stabilizim mé té madh té ekonomisé.
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BSH fut njé parametér GAP t& kursit t€ kémbimit né Rregullin e Taylor. Ashtu

si¢ kemi konkluduar mé lart, né€ kapitullin 5.3 “Menaxhimi i kursit t&¢ kémbimit”

5.7.8 Modeli i PM i propozuar

Shqipéria mé nivelin e larté t€ euroizimi t€ ekonomisé do té pérfitonte nga njé
Rregulli Taylor né PM & merre né konsiderate normén e interesit t€ BQE, e cila, si¢
éshté argumentuar mé lart ndikon ekonominé tone. Né do t€ pérdorim njé€ model mé dy
vende né t€ cilin variablat jan€ diferenca mes vendit t€ huaj, BE, dhe atij mémé,

Shqipérisé.

“h” tregon g€ indikatori €shté né vendin mémeé, dhe “*” &shté pér vendin e huaj,

BE. Rregulli 1 PM pér vendin e huaj dhe até mémé jané si mé poshté:

= Yalt w1+ Yy ¥+ Uy (45)
=y Y+ Yy F Ve + U (46)

NE& ekuacionet (45) dhe (46) i* &sht€ norma nominale e interesit t&€ BQE, iht éshté
norma nominale e interesit t€ vendit tone, Shqipéris€ dhe variablat i; pérkufizohet si

. .h -
=1 - 17*
Ku:

i¢: ndryshimi mes normés nominale t€ interesit t€ vendit tone, h, dhe atij t€ huaj,

BE. Pér i; dhe variablat e tjeré njé rritje e variablit tregon rritje té variablit né vendin
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mémé krahasuar mé até t€ vendit t€ huaj. Normat e interesit jané t€ shprehura né€ norma

vjetore.
yt: hendekun e prodhimit
pe«: tregon ndryshimin mes ¢mimeve né€ vendin tone dhe atij t€ huaj.
7. ndryshimin né€ mes t€ inflacionit té vendit mémé mé até t€ vendit t€ huaj.
U tregon shock t€ PM né vendin e huaj dhe até mémé.
S¢: €shté kursit té kémbimit, ALL/EURO
gt = S¢ - pe: ndryshimi e kursit t€ kémbimit nga periudha e méparshme.

5.7.9 Zgjidhja e Ekuacioneve té modelit DSGE mé parametra té kalibruara dhe
interpretime
Modeli yné bazohet né t& dhéna té rritjes reale t&¢ PBB, inflacionit & té pér té cilin

marrim ICK, dhe normén e interesit baze t¢ BSH, Repo 7-ditore.

T& dhénat bazohet nga 2009 deri né 2018 si e vetmja periudhe qé realisht BSH

ka ndjekur njé politike monetare t€ bazuar né€ shenjéstrimin e normés sé€ interesit.

Si¢ mund t€ shihet nga grafiku 1€vizja e normés baze t€ interesit ka gene e
vonuar. Rénie té forta t€ % sé rritjes s€¢ PBB dhe inflacionit jané shogéruar mé reagim

té dobét té politikés monetare.
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Grafiku 52: Variablat e vézhguar % PBB, ICK dhe Repo 2009 — 2018
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Por ¢faré na tregon modeli?

Tabela 10: Koeficientet e zgjedhur pér té kalibruar sistemin:

Output Gap 0.5
Inflation Gap 0.5
i* -0.2

Exch Dif 0.25
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Grafiku 53: Norma e interesit sipas Taylor Rule mé& normén baze t€ interesit té

vendit t€ huaj krahasuar mé normén baze t€ interesit t€ BSH.
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5.8 Pérmbledhje e kapitullit 5.
Né kété kapitullin diskutuam ndikimin e euroizimit né kérkesén agregate dhe

inflacion. Gjithashtu me interes t€ vegant€ €sht€ ndikimi q€ ka euroizimi né PM dhe
instrumentin e shenjéstrimit t€ masés monetare. Duke gené se Shqipéria ka pérkeqésim
té parametrave makroekonomik, si inflacioni, rritja ekonomike dhe NNI, &sht€ me
réndési studimi 1 efekteve t€ euroizimit. Analiza ekonometrike e modelit t€ ndikimit te
EK dhe ED né fondamentet ekonomike rezulton me njé lidhje negative mes variablave
té pavarur dhe atij t€ varur, rritjes ekonomike. Ne vazhdim analizuam nése luhatjet e
KK shpjegohen me Modelin Monetar. Duke gené se KK pérdoret si variabél endogjen

né pércaktimin e PM t€ BSH &shté e réndésishme pércaktimi i1 faktoréve shkakésoré té
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luhatjeve t&€ KK dhe té vértetojmé nése modeli UIP i KK shpjegon luhatjet kundrejt
euros. Konkludojmé qe sipas Modelit Monetar KK ka I€vizje stokastike prandaj
informacioni g€ jep pér NI baze t€¢ PM t€ BSH &shté 1 kufizuar dhe jo 1 mbéshtetur
statistikisht. M€ pas shqyrtuam hendekun e prodhimit dhe normén natyrore t€ interesit
pér te arritur ne njé€ model te Rregullit te Taylor me norme bazg t€ interesit t€ vendit te

huaj, BE.
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KAPITULLI VI: DISKUTIME, KONKLUZIONE DHE REKOMANDIME

6.1 Konkluzionet e studimit.

BQ e Shqipérisé ka ndjekur nj¢ PM akomoduese pas Recesionit te Madh te
2008. Ne arrijmé né konkluzionin se euroizimi ka dobésuar reagimin e BSH ndaj
gjendjes ekonomike duke sjelle ndikim né€ shpejtésiné e pérgjigjes ndaj rénies sé
ritmeve t& rritjes ekonomike. Norma natyrore e interesit &shté né territor negativ, dhe
norma baze politike e interesit, Repo, nuk €shté ulur né nivele afér ose poshté normés
natyrore te interesit, né até nivel g€ t€ keté ndikim t€ mjaftueshém né nxitjen e rritjen
ekonomike. Njé norme baze interesi, né rastin ton€ norma Repo, qé &shté mé e vogél se
norma natyrore e interesit éshté norme mjaftueshém akomoduese pér €e nxitur rritjen e
investimeve dhe si rezultat t€ keté kontribut né inflacion.

Né modelin toné€ me Rregullin e Taylor t€ pérshtatur pér t€ marre né konsiderate
ndryshimet e normés s€ interesit bazé t€ vendit t€ huaj, BQE, dhe 1€vizjet e kursit té
ké&mbimit, rezulton né disa pérfundime t€ réndésishme:

Diferenciali i normés se interesit t€ vendit t€ huaj: Koeficienti 1 kétij indikatori
éshté pozitiv, g€ do té thoté qé nése 1*-1¢.1y*€shté pozitive at€heré norma e interesit
né vendin tone duhet t€ reagoje né€ ményré rritése pér té reflektuar lévizjet e normés sé
interesit t€ monedhés g€ ka dollarizuar vendin tone. N& t€ kundért kur ky diferencial
éshté negative atéheré norma nominale e interesit, i’ duhet t& reagoje po ashtu né
drejtim t€ njé politike monetare mé akomoduese.

Diferenciali 1 Kursit te kémbimit: Njé monedhe kombétare e forte, sic kemi pare
né 8 vitet e fundit, kundrejt monedhés tjetér kryesore qé€ garkullon né ekonominé toné
nénkupton njé kérkesé mé t€ larte pér monedhén kombétare ose njé¢ PM mé
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kontraktuese t€ vendit ton€ krahasuar me vendin e huaj, BQE. BSH déshiron q¢
ekonomia t€ jete konkurruese, t€ rrisé¢ eksportet dhe pé€rmirésoj€ bilancin e pagesave.
Njé monedhe e forte kombétare do t& keté efekt dhe té shkaktoje korrektimin me ulje té
efektivitetit t&€ normés politike te interesit t€ vendit tone. Njé monedhe kombétare e
dobét krahasuar me monedhén kryesore konkurruese né tregun toné &shté tregues i
ofertés monetare mé t€ madhe se oferta monetare e monedhés tjetér kryesore né
ekonominé toné.

Politika e shtrénguar monetare e BSH &sht€é shogéruar dhe theksuar nga
fenomenet e analizuara statistikisht ne kapitujt 5.3, 5.4, 5.5 dhe 5.6.

Sé pari né kapitullin 5.3 konkludojmé qé¢ ED dhe EK kané ndikim negativ né
prodhimit kombétar, edhe pse ED nuk &shté mjaftueshém i réndésishém nga analiza
statistikore.

Sé dyti ne konkludojmé se BSH ka ushtruar njé¢ PM te shtrénguar né krahasim
me partnerin tregtar kryesor te Shqipérisé. Pérkeqésimi i bilancit te pagesave dhe rénia
e remitancave nga emigrantet — si rezultat i krizé€s se Madhe Financiare - u shogéruar
forcimin e monedhés kombétare, Lek. PM e BSH ndikon kryesisht stokun e parasé lek,
ndérsa stoku i sasisé€ sé parasé euro varet nga shume faktoré€ te tjeré pérfshiré bilancin e
pagesave dhe remitancat. Njé PM mé shumé akomoduese nga BQE krahasuar me BSH
ka rritur euroizimin dhe ka ulur inflacionin.

Sé treti, sipas analizés tone né Kap. 5.5 n€ matjen e prodhimit potencial té
Shqipérisé, apo trendit afatgjaté t€ prodhimit, duke pé&rdorur metoda té ndryshme,
arrijmé né konkluzionin g€ ka njé rénie t€ prodhimit potencial. Arsyet jané disa dhe

pérfshin keq menaxhimi i financave publike, mungesa e investimeve né rritjen e
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produktivitetit, sidomos prodhimit t€ bazuar né€ njohuri — kundrejt prodhimit bazuar né
industriné fasone — dhe mé e réndésishmja &shté rénia e popullsisé pér shkak emigrimit.

Grafiku 54: Popullsia e Shqipérisé Viti 2001 — 2020.
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Burimi: Instat, Baza Statistikore Online: http://databaza.instat.gov.al/

Rénia e popullsisé s& Shqipérisé me 7% ndérmjet 2001 dhe 2020 &shté e lidhur
direkt me rénien e prodhimit potencial. Ndérkohé qé€ automatizimi i prodhimit ka rritur
nevojén pér njé force punétore te trajnuar. Politikat e gabuara né€ arsim kané rezultuar
né mungesa t€ thella né rritjen e produktivitetit t€ punés.

Sé katérti €shté€ vérejtur njé€ rénie e normés natyrore te interesit. Ne Kapitullin
5.6 shohim & Kriza e Madhe financiare e g€ filloi né 2008 pasohet me njé rénie t&€ NNI
pér Shqipérisé. Por t€ njéjta rezultate shohim né llogaritjet e NNI pér BE dhe SHBA
(shih Laubach & Williams, 2015) apo né analizén e kreut t€ Rezervés Federale
Amerikane, Jerome Powell, né analizén e Konferencés se Cikagos ne Qershor 2020

(Powell, 2020).
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Né Kapitullin 5.5. studiojmé dhe matim NNI. Rezultatet i krahasojmé me
studime t€ tjera dhe me metoda ekonometrike t€ ndryshme té matjes se NNI. Rezultatet
konvergjojné né faktin qé€ vérehet njé rénie e NNI.

Arsyet e rénies se NNI lidhen me faktorét e trajtuar né Kapitullin 5.5. Kéto
pérfshijné rénien e popullsis€é — popullsia Eshté variabél i réndésishme né funksionin e
prodhimit dhe prodhimin potencial pér shkak t€ ndikimit n€ normén natyrore té
punésimit — plakja e popullsisé ekzistuese pérmes rénies sé€ lindshmérisé dhe largimit te
fuqis€ punétore t€ re dhe te trajnuar, si dhe ritmet e uléta té rritjes s€ produktivitetit.

Rénia e NNI sinjalizon mé pak hapésiré né nivelin e poshtém pér t€ ulur normén
baze t€ interesit pér t&€ stimuluar ekonomingé.

Figura 9: Cikli i presioneve deflacioniste.

Inflacioni
afatgjaté i pritur

Mé pak hapésiré
pér té ulur
normén bazé té
interesit pér té
stimuluar
ekonominé

Inflacioni aktual

Kufizimi 1 posht¢m ne PM, nivele afér ose nen zero 1 normés baze te interesit,
ndikojné né pritjet pér inflacionin afatgjate t€ agjenteve ekonomik. Inflacioni i pritur

ndikon né inflacionin aktual dhe né normén e interesit.
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Ky éshté njé cikél i rrezikshém dhe pér t€ dale nga ky cikél duhet marre masa
agresive, jo-konvencionale né PM. BSH ka déshtuar né ndérmarrjen e njé reagimi mé
agresiv pér t’ju pérgjigjur realitetit ku kemi vlerésim t€ kursit kémbimi, rénien e
prodhimit potencial, rénien e NNI dhe rénie te zgjerimit te stokut te parasé M3.

Informacioni dhe matjet e pérftuara né Kapitullin 5.3., 5.4., 5.5., dhe 5.6., 1
pérdorim né Kapitullit 5.7. né propozimin e Rregullit t€¢ Taylor me informacion té
normés baze t€ interesit t¢ BQE. Modeli yné bazohet né té& dhéna e rritjes reale t€ PBB,
inflacionit 7t t&€ pér t€ cilin marrim informacionin e ICK, dhe normén e interesit baze te
BSH, Repo 7-ditore. T¢ dhénat jané t€ periudhés nga 2009 deri ne 2018. Kjo &shté
periudha gjaté t€ cilés BSH ka ndjekur njé politike monetare t€ bazuar né shenjéstrimin
e normés sé interesit.

Tabela 10 pérmbledh koeficientet e kalibruar te modelit dhe Grafiku 52 paraget
krahasimet e PM t€ ndjekur nga BSH dhe asaj qé propozohet nga modeli i Rregullit té
Taylor me normé interesit t€ vendit t€ huaj.

Nga studimi i t€ dhénave empirike arrihet né deduksionin i cili paraqitet
grafikisht né Grafikun 52. Konkludojmé se stabilizimi i ekonomisé€ pérmes normés baze
té interesit ka gene i vonuar. Rénie té forta te % se rritjes se PBB dhe inflacionit jané
shogéruar me reagim akomoduese por jo t& mjaftueshém t€ politikes monetare. Rregulli
i1 Taylor me NI* ofron njé pérafrim mé t€ pérshtatshém pér pércaktimin e normés baze

té interesit.

6.2. Konkluzione nga Literatura
Sipas t€ dhénave té studimit Modeli Monetar i korrelacionit mes kursit t&

kémbimit t€ Lek me até t&€ Euro nuk &shté statistikisht domethénés. Sipas teorisé
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ekonomike t€ Modelit Monetar ekziston njé regresion statistikisht domethénés mes

kursit t€ kémbimit nominal dhe fondamenteve monetare dhe t€ prodhimit.

Literatura ekonometrike sugjeron qé né periudha me afat mé té€ gjate mund té
evidentohet njé lidhje me e forte, megjithaté ne jemi t€ kufizuar nga periudha e shkurtér
e Euro si dhe nga transformimet e médha politike dhe ekonomike t& Shqipérisé qé nga
viti 1991. Kjo mund t& jete arsyeja pér njé lidhje kaq t€ dobét regresive mes kétyre

variablave.

Rezultatet nuk japin mbéshtetjen qé té shpjegojmé forcimin e Lek me ané té
Modelit Monetar si pércaktues t€ forcimit t€ kursit t€ kémbimit, si¢ éshté sugjeruar nga

ekspertet e bankés s€ Shqipérisé.

TE njéjta rezultate pérfitohen kur pérdorim t = 1 leg, ose vonese ne koh& me 1
vit. Rezultatet nuk pérmirésohen dhe tregojné pér njé lidhje té pa réndésishme

statistikore.

Studime t€ métejshme duhen realizuar né két€ fushe pér shkak té réndésisé qé ka
kursi 1 kémbimit dhe ecuria e monedhés Lek pér ekonominé Shqiptare. Modeli Monetar
sipas rezultateve tona nuk shpjegon luhatjet e kursit t€¢ kémbimit duke mbéshtetur njé

shpérndarje stokastike, ose njé “random walk”.

Logjika ekonomike do té sugjeronte njé forcim t& Euro pér shkak se vézhgojmé
gé ka transferim té kapitalit nga bankat bija né€ bankat mémé si dhe né periudhén e

marre né studim kishte njé rénie t€ konsiderueshme té€ remitancave.
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Njé forcim 1 Lek-ut kundrejt Euro qé nuk shpjegohet nga Modeli Monetar mund

té shpjegohet me faktin qé politika monetare e BSH:

Eshté mé e shtrénguar se politika monetare e BE. Kjo do té thoté q¢ BSH duhet
t€ pérdoré njé politike monetare mé lehtésuese pér té zhvlerésuar monedhén lek. Kjo
politiké do t€ ishte né pérputhje me masat jo-konvencionale t€¢ ndérmarra nga bankat

gendrore t&€ ekonomive mé t€ médha (si ne rastin e BQE dhe FED).

Dobésimi 1 Euros né kushtet ligjit t€ kérkesé-oferte duhet té vije pér shkak té
masés monetare t€ shtuar t&¢ monedhés euro né tregun shqiptar. Kjo masa monetare
shtese mund t€ ket€ mbetur né Shqipéri pér shkak t€ niveleve té€ reduktuara té
transferimit t€ kapitalit si rezultat i normé&s baze t€ interesit né nivele afér zero ose sub-
zero né vendet e BE, aty ku kané gendrén shumica e bankave g€ zotérojné aksionet e
bankave t€ nivelit t€ dyte né Shqipéri, ose kan€ hyre né tregun shqiptar nga rritja
remitancat (e refuzuar nga té dhénat), efekti i UIP apo nga trafige t€ paligjshme. Kjo e

fundit &shté sugjeruar edhe nga zyrtaré t&¢ BSH si dhe nga studime t€ tjera.

Si konkluzion, Lek-u €shté i forte dhe forcimi i tij nuk ndihmon né Modelin e Ri
Ekonomik té synuar nga geveria Shqipéria (njé¢ model i bazuar né prodhimin dhe
eksportet dhe jo n€ konsum). Prandaj studime t€ métejshme duhet t€ shpjegojné shkaget

reale té€ kétij forcimi dhe politika monetare duhet pérshtatur né pérputhje.

Edhe pse Modeli Monetar nuk mbéshtet forcimin e Lek si rezultat i
fondamenteve monetare dhe ekonomike duket se drejtuesit e BSH mendojné ndryshe.

Sipas té dhénave té tyre oferta monetare né Euro €shté rritur.
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Prandaj konkludojmé gé transmetimi i PM t€ vendit t€ huaj, BE, ka pasur ndikim

né ofertén monetare te Shqipéris€, vecanérisht oferta monetare né euro.

T& dhénat tregojné g€ Shqipéria po operon né nivel t€ prodhimit potencial prej
2.2%. Norma bazg e interesit prej 1% e BSH mund t€ mos jeté mjaftueshém lehtésuese
pér ekonominé shqiptare sepse prodhimi potencial ka réné krahasuar me vlerat e tij
historike duke shénuar nivelet me te uléta ne 25 vitet e fundit, inflacioni mbetet né
nivele t€ uléta dhe Qeveria nuk ka reaguar fuqishém me politiken fiskale. Politika
monetare nuk ka gené aq e shpejte pér té reaguar dhe reflektuar situatén. Megjithése
PM éshté akomoduese krahasuar me standarde historike, ajo nuk &shté mjaftueshém pér
té nxitur rritjen ekonomike me t€ dhénat makroekonomike aktuale. BSH duhet t&
konsiderojé nése norma baze e interesit duhet té jete afér zeros apo madje edhe né
territor negativ. Matjet e BQ pér prodhimin potencial prej 4% duket se &shté mé e larté

se rezulton né té dhénat tona.

6.3. Rekomandimet pérkatése té studimit.

Ky punim ngre disa ¢éshtje me réndési pér PM dhe dobésité e shfaqura né
efektivitetin e instrumenteve dhe arritjen e objektivave. Studimi evidenton disa nga
shkaget kryesore si euroizimi, PM jo mjaftueshém akomoduese. Gjithashtu studimi sjell
né fokus edhe disa shkaqge te tjera si rénia e numrit t€ popullsis€, plakja e popullsisé dhe

produktiviteti i punés.
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NEé té shkuarén e largét Shqipéria ka pérjetuar nivele shqgetésuese te inflacionit.
Por ne periudhén e marré ne studim inflacioni ka gene ne nivelet te uléta. Prandaj

paragesim rekomandimet e méposhtme:

- Njé PM dhe Politike fiskale mé agresive pér t€ adresuar situatén ekonomike.

- Ne rekomandojmé pérdorimin e Rregullit Taylor t& axhustuar me normén e
interesit t€ vendit t€ huaj — monedha e t€ cilit pérdoret gjerésisht krahas monedhés
kombétare - né€ PM t€ nj€ vendi t€ vogél, t&€ hapur me euroizim né nivele t€ larta.
Me lart vézhguam g€ PM e vendit t€ huaj, BE, g€ €sht€ i madh dhe monedha t&
cilit, euro, pérdoret gjerésisht né vendin tone, véshtiréson dhe komplikon PM t&
vendit toné, 1 cili €shté nj€ vend 1 vogél dhe 1 hapur. N& rastin e Shqipérisé kanalet
e transmetimi dob&sohen pér shkak t€ Bilancit te Pagesave, transferimit te
kapitalit pé€rmes efektit t&¢ UIP, remitancat dhe investimet ne Shqipéri nga
emigrantet si dhe nga ekonomia informale dhe flukset hyrése nga trafiget e
paligjshme. Modeli 1 PM t€ ge aktualisht pérdoret nga BSH e merr informacionin
pérmes pér euron nga Kursi i kémbimit. Ne argumentuam g€ kursi i kémbimit nuk
shpjegohet nga Modeli Monetar dhe né pércaktimin e KK mund t€ kené ndikim
edhe faktoré té tjeré ekzogjené. Edhe né rastin kur mungojné kéto shtrembérime
né informacionin e KK efekti 1 PM t€ vendit te huaj né monedhén e tyre, euro, ka
njé “lag” prej 12 — 18 muajsh. Nése konsiderojmé edhe 12 — 18 muaj gé t€
reflektohet ne ekonominé toné efekti 1 pérgjigjes s€¢ PM te BSH do t€ kemi njé
anakronizém prej rreth 24 — 36 muajsh. Sipas modelit t&€ propozuar né kété studim

PM monetare reagon mé shpejt duke marre sinjalet direkt pérmes ndryshimeve té
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normés baze t€ interesit t€ vendit euroizues.

- Vazhdimin e njé PM akomoduese pér t€ ngushtuar hendekun e prodhimit.

- Integrimin né modelin e PM t€ diferencialit t&€ normés t€ interesit t€ vendit t€ huaj
(BE) dhe ruajtjes sé informacionit te pérftuar nga luhatjet e kursit t&€ kémbimit.

- Monitorimin e ofert€s monetare si njé tregues i réndésishém i kérkesés pér para.
NEé periudha krize duhet g€ baze monetare té rritet edhe pérmes PM jo
konvencionale pér t€ nxitur investimet, punésimin, rritjen e prodhimit dhe
inflacionit.

- Si pjese e portofolit te politikave jo-konvencionale BSH mund te konsideroje té
blejé obligacione ose aksione t&€ kompanive g€ jan€ né véshtirési financiare pér té
rritur likuiditetin né treg.

- @Gjithashtu BSH duhet t€ konsideroje instrumentet jo-konvencionale t¢ PM ge
sigurojné€ investimin e kapitalit t& depozituar né banka pérmes mjeteve té
pérdorura tashme né vende e zhvilluara si¢ €shté garantimi i investimeve né
sektoré ky¢ té ekonomisé si bujgésia dhe turizmi.

- Ne rekomandojmé qé BSH té konsideroje t€ pranueshém nivele te inflacionit
afatshkurtér mé té larté se 3%. Inflacioni afatshkurtér mund t€ lejohet té arrije 5%
pér t€ balancuar periudhat me inflacion t&€ ulét, n€ ményré gé inflacioni afatgjaté
té jeté né nivelin e +-3%.

- Rekomandojmé q& BSH t& béjé vlerésim periodik t&€ politikes monetare,

objektivave, strategjisé dhe instrumenteve t&¢ PM.
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