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PARATHENIE KAPITULLI 1

ABSTRAKT

Né vende té ndryshme, né periudha té ndryshme kohore Bankat Qéndrore zbatojné
strategji té ndryshme gé lidhen me politikat monetare té vendit. Ky fakt éshté marré
si njé ngjarje nxitése pér té studiuar kété fenomen, nga njé kéndvéshtrim tjetér, nga
njé drejtim tjetér, né krahasim me até qé éshté studiuar deri tani. Deri mé sot, bazuar
né literaturén dhe teoriné ekzistuese, shumé faktoré makroekonomiké jané theksuar
kur jané diskutuar qasjet mbi strategjiné e inflacionit té pritur. Kjo strategji
pérgjithésisht miratohet kur njé vend ka vendosur té braktisé strategjiné e planifikimit
monetar. Kjo éshté arsyeja pse uné desha té testoj dhe té studioj né kohé, nése
ndryshimet e sistemit financiar ndikojné né braktisjen e késaj strategjie?

Ndérkohé, éshté testuar nése ky faktor sé bashku me faktoré té tjeré si: faktorét
makroekonomikeé, faktorét fiskalé dhe faktorét e jashtém ndikojné disi mbi strategjiné
e inflacionit té pritshém.

Njé perspektivé e re e studiuar né kété tezé éshté zgjidhja e pyetjes: A jané té njéjtit
faktoré qé ndikojné miratimin e Strategjisé sé Politikés Monetare me ata gé e mbajné
kété strategji né fugi, ose a jané kéto faktoré té ndryshém nga njéri-tjetri?

Vémendije e vecanté i éshté kushtuar pyetjes né diskutim: ngjashmérité kulturore né
kohé ose distancat ndikojné né pérgafimin e Strategjive té Politikés Monetare?

Nga ana tjetér, éshté testuar nése strategjia e inflacionit té pritur né pérgjithési ndikon
mbi inflacionin e kétyre vendeve qé kané miratuar kété strategji ose po planifikojné
ta miratojné até né té ardhmen.

Fjalét kyce: planifikim monetar, inflacion i pritshém, faktoré financiaré, inflacion.

ABSTRACT

In different countries, at different period of times the Central Banks apply various
strategies related with the country Monetary Policy. This evidence was taken as a
trigger event for study this phenomenon, from a different point of view, from a
different direction, in comparison with what it has been studied up to now. Until now,
based on the existing literature and theory, many macro-economic factors were
emphasized when discussing the approach over the strategy of the expected inflation.
This strategy is generally adopted when a country has decided to abandon the
monetary planning strategy. This is the reason why | wanted to test and study weather
the changes of the financial system affect the abandonment of this strategy?

In the meantime it has been tested if this factor together with other factors such as:
macro-economic factors, fiscal factors and external factors affect somehow over the
expected inflation strategy.

A new prospective studied in this thesis is the solving of the question: Are the same
factors influencing the adoption of the Monetary Policy Strategy with the ones that
keep this strategy in force, or this factors differ from each other?

Special attention was given to the question in discussion weather the cultural
similarities or distances influence in embracing the Monetary Policy Strategies? On
the other hand it has been tested if the expected inflation strategy generally affects
over the inflation of these countries which have adopted the strategy or are planning
to adopt it in the future.

Key Words: monetary planning, expected inflation, financial factors, inflation.
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KAPITULLI I

1. PARATHENIE

"Duke paré politikén monetare té tanishme nga té dyja anét, uné mund té déshmoj se
Bankat Qéndrore né praktiké jané po aq art sa edhe shkenca. Megjithaté, gjaté
praktikimit té kétij arti té véshtiré, uné kam gjetur gjithmoné shkencé mjaft té
dobishme *.

Alan S. Blinderl

1.1 MOTIVIMI

s Zgjedhja e strategjisé sé politikés monetare ka gené dhe éshté njé c¢éshtje e
réndésishme né kérkimet ekonomike dhe né ményrén e bérjes sé politikés sé
Bankave Qéndrore. Né dekadat e fundit, shumé vende kané ndryshuar strategjité e
politikave monetare qé ata pérdornin. Figura 1, tregon zhvillimin e strategjive
monetare pér 135 vende gjaté periudhés 1975-2015. Disa trende té réndésishme
mund té duken garté.

Figuré 1. Zhvillimi i strategjive té politikés monetare, 1975-2015
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m Strategji pa asnjé planifikim té garté

m Strategjia me planifikime t&€ mé shumé se njé treguesi
m Strategjia e inflacionit t& pritshém

m Strategjia e planifikimit monetar

m Strategjia e kursit té synuar té€ kémbimit

Burimi: zhvilluar nga kérkimet dhe literatura e autorit bazuar mbi Fats et al. (2004), Stone dhe Bhundia (2004),

llzetzki et al. (2011), raportet vjetore t&¢ FMN-sé mbi marréveshjet dhe kufizimet e kémbimit (RVM &KK), dhe

publikimet e Bankave Qéndrore.

s Njé arsye tjetér, pér té kryer kété studim, éshté té kuptuarit se pérse njé vend zgjedh
njé strategji té caktuar té politikés monetare. Pér kété éshté e réndésishme

L Alan S. Blinder (lindur mé 14 Tetor 1945) éshté njé ekonomist i shquar Amerikan, i cili ka gené né
Késhillin e Késhilltaréve Ekonomiké té Presidentit Bill Klinton, nga Janar 1993 deri mé Qershor 1994,

3



PARATHENIE KAPITULLI 1

identifikimi i faktoréve t€ mundshém gé drejtojné vendimet e Bankave Qéndrore
pér té zgjedhur llojin e strategjisé qé do té pérdorin. Dihet se Banka Q&ndrore mund
té zgjedhé njé nga shumllojshméria e gjeré e strategjive té politikés monetare. Duke
pasur parasysh se vendet nuk mbajné té njéjtén strategji gjaté gjithé kohés, por
kalojné nga njé lloj strategjie monetare né njé tjetér.

¢ Nuk ka deri mé tani asnjé studim qé analizon shkaget empirike té braktisjes sé
strategjisé sé planifikimit monetar, rolit té karakteristikave té sistemit financiar dhe
reformave né lidhje me kété strategji.
s Kérkimi im do té studiojé faktorét gé udhéheqin vendimin e pérzgjedhjes sé
strategjisé sé inflacionit té pritshém té vendeve. Kjo sepse:
a) Literatura mbi strategjiné e inflacionit té pritshém fokusohet kryesisht mbi
pérfitimet nga pérzgjedhja e késaj strategjie, megjithése pak kujdes i éshté
kushtuar analizimit té faktoréve qé cojné né pérzgjedhjen e strategjisé sé
inflacionit té pritshém.
b) Eshté rritur popullariteti i strategjisé sé inflacionit té pritshém, sepse ka njé
rritje t& interesit né mesin e studiuesve akademiké dhe politikébérésve né
realizueshmériné e pérzgjedhjes sé késaj strategjie né vende té ndryshme.

Kéto studime zakonisht pérdorin zgjedhjen e ploté pér vlerésim, domethéné ata mbajné

vézhgimet para dhe pas pérzgjedhjes, deri né fund té periudhés sé analizimit. Trajtimi

i tillé i té dhénave mund té shkaktojé endogjenitet dhe problem asimetrie, duke guar né

rezultate té njéanshme.

%+ Strategjia e inflacionit té pritshém ka provuar té jeté njé strategji e politikés
monetare e géndrueshme (deri tani asnjé vend nuk ka gené i detyruar té heqé doré
prej saj)l. Njé ndér arsyet e mundshme pér qéndrueshméri té larté té késaj strategjie
gshté ekzistenca e problemeve té brendshme té tij?.

« Vendimi i vendeve pér aplikimin e strategjisé sé inflacionit té pritshém mund té
ndikohet jo vetém nga karakteristikat e veté vendeve, por gjithashtu nga
pérzgjedhja e strategjisé sé politikés monetare té vendeve té tjera. Por, kéto studime
e injoronin mundésiné e problemeve té brendshme, si¢ éshté niveli fillestar i
inflacionit, i cili ndikon né mundésiné gé njé vend té pérzgjedhé strategjiné e
inflacionit té pritshém. Prandaj, kérkimi gé nuk provohet pér kéto kushte fillestare
ka mé shumé mundési gé té prodhojé rezultate té njéanshme.

! Theksojmé qé tre anétaré t& BE (Finlanda, Spanja dhe Sllovakia) e braktisén strategjiné e inflacionit té pritshém
kur ata u futén né hapsirén e euro-s. Megjithaté ky rezultat nuk u shkaktua nga rezultatet jo t& kénagshme
ekonomike por mé tepér nga angazhimi institucional i vendeve pér té pérzgjedhur euron. Késhtu, pérzgjedhja e
tyre pér braktisjen e strategjisé sé inflacionit té pritshém ishte politikishht e paravendosur dhe mund té jeté
konsideruar si njé pérjashtim. Pérvec késaj edhe pse kéto vende hogén doré dukshém nga kjo strategji, strategji-
ja e tyre e re monetare né kuadér té BQE i ngjason né ményré indrirekte strategjisé sé inflacionit té pritshém dhe
mund té transformohet né té ardhmen né njé strategji zyrtare té inflacionit té pritshém (Rose, 2007).

2 Né kété dokument, endogjeniteti i strategjisé sé inflacionit té pritshém éshté kuptuar né njé kuptim mé té gjeré
ekonomik — endogjen ka kuptimin ‘ t& pasurit e njé shkaku t& brendshém ose prejardhjeje’. Késhtu kur ne themi
gé inflacioni i pritshém éshté endogjen, ne déshmojmé se vazhdueshmeéria e tij éshté efekt i brendshém ndikuar
nga kushtet institucionale dhe ekonomike gé jané formuar gjaté rregjimit t& késaj strategjie.
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1.2 QELLIMI I STUDIMIT

¢ Tésjellé njohuri té reja né lidhje me té kuptuarit e lidhjes midis politikés monetare,
sistemit financiar dhe ekonomisé reale.

¢ Té jeté njé aplikim i réndésishém praktik né ményré gé té ndihmojé Bankén
Qéndrore té marré vendimin né njé moment kohe té caktuar dhe né kushte té
caktuara financiare dhe ekonomike, se cfaré lloj strategjie té politikés monetare
rekomandohet té pérdoré me géllim gé té arrijé synimin e saj kryesor, stabilizimin
e nivelit té pérgjithshém té cmimeve.

¢ Té studiojé shkaget dhe kushtet gqé cojné vendet né braktisjen e strategjisé sé
planifikimit monetar.

¢ Té shqyrtojé deri né ¢faré mase rezultatet e studimeve empirike té méparshme jané
ndikuar nga:
1. Vendet e pérzgjedhura pér studim,
2. Datat e pérzgjedhjes sé strategjisé sé inflacionit té pritshém,
3. Periudha e vlerésimit
4. Metodologjia e aplikuar;
né ményré qé té testohet réndésia e kétyre rezultateve.

1.3 OBJEKTIVAT E STUDIMIT

v’ Té pércaktojé nése faktorét e sistemit financiar ¢ojné politikébérésit né vendimin e
heqgjes doré nga strategjia e planifikimit monetar.

v Te pércaktojé faktorét, gé béjné té mundur identifikimin, nése njé vend éshté nén
regjimin e strategjisé sé inflacionit té pritshém ose jo.

v Te sigurojé njé analizé té ploté té efekteve té strategjisé sé inflacionit té pritshém
mbi performancén e inflacionit.

1.4 RENDESIA E STUDIMIT

Punimi do té kontribojé né zgjerimin e analizés sé strategjive té politikés monetare si
mé poshté:

E para, pérfshin njé gamé té gjeré faktorésh makro-ekonomikeé, buxhetoré, té jashtém
dhe financiaré, gé mund té influencojné vendimet pér té braktisur strategjiné e
planifikimit monetar ose pér té pérzgjedhur strategjiné e inflacionit té pritshém.

E dyta, shton literaturén empirike né lidhje me braktisjen e strategjisé sé planifikimit
monetar, duke studiuar disa karakteristika té sistemeve financiare, té cilat nuk jané
marré parasysh mé paré.

E treta, pérdor teknika ekonometrike té bashkéveprimit midis vendeve pér
ekzaminimin e bashkéveprimeve midis tyre, né qofté se ata e kané miratuar strategjiné
e inflacionit té pritshém, si edhe ofron njohuri né lidhje me koordinimin e Bankave
Qéndrore né lidhje me pérzgjedhjen e strategjisé sé politikés monetare gé ato vende
do té pérdorin.
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E katérta, pérdor metodologjiné né lidhje me pérzgjedhjen e strategjisé sé inflacionit
té pritshém, duke i marré né konsideraté
1. Vézhgimet gjaté gjithé periudhés analizuese (vendet qé e kané pérzgjedhur dhe
nuk e kané pérzgjedhur kété strategji),
2. Vetém vézhgimet pas pérzgjedhjes sé strategjisé sé inflacionit té pritshém.

Kjo éshté njé ményreé e re gé nuk éshté pérdorur mé pérpara né kété linjé kérkimi, e cila
shmang rezultatet e njéanshme nése ka.

E pesta, shton debatin akademik té ndikimit té strategjisé sé inflacionit t& pritshém
mbi inflacionin faktik.

1.5 SHTRIRJET E STUDIMIT

Ky studim ka njé shtrirje t¢ madhe si pér nga hapésira, koha, ashtu edhe pér nga

variablat e marra né shqyrtim.

1. Né analizé jané marré né konsidraté rreth (25 -51) vende nga e gjithé bota.

2. Jané analizuar karakteristikat ekonomike dhe strategjité e politikés monetare gé ata
kané pérdorur gjaté njé periudhe nga 1975 deri né 2016, pra njé periudhé kohore
rreth 41 vjecare.

3. Gjithashtu, vlen té theksohet, marrja né shqyrtim e njé game té gjeré variablash
makro-ekonomiké, buxhetoré, financiaré dhe té jashtém.

1.6 KUFIZIMET E STUDIMIT

Literatura ekzistuese mbi pérzgjedhjen e strategjisé sé inflacionit té pritshém ka disa
kufizime:

1. Studimet e méparshme shqyrtojné pérgjithésisht vetém indikatorét makro-
ekonomiké, si mundési gé mund té orientojné Bankat Qéndrore pér té pérzgjedhur
strategjiné e inflacionit té pritshém dhe njékohésisht ata injorojné karakteristikat e
sistemit financiar, té cilat mund té kené té njéjtat mundési si indikatorét makro-
ekonomikeé. Dihet se aspekti financiar éshté domethénés pér kété analizé, sepse
sistemi financiar luan njé rol té réndésishém ndérmjetés midis veprimeve té Bankés
Qéndrore dhe ndikimit té kétyre veprimeve né ekonominé reale. Késhtu,
karakteristikat e sistemit financiar mund té ndikojné gjithashtu né pérzgjedhjen e
strategjive té politikés monetare.

2. Studimet e méparshme pérdorin njé pérafrim metodologjik duke kryer vetém
analizén e mbajtjes sé vézhgimeve, gjaté gjithé periudhés analizuese dhe nuk
kryejné analizé duke hequr vézhgimet pasi njé vend e ka pérzgjedhur strategjiné e
inflacionit té pritshém. Kjo mund té ¢ojé né rezultate té njéanshme pér shkak té
problemeve té brendshme, sepse duke i mbajtur pérséri vézhgimet gé ishin para
pérzgjedhjes té késaj strategjie té politikés monetare edhe pas pérzgjedhjes té saj,
nuk mund té béhet dallimi midis faktoréve gé ndikojné né pérzgjedhjen e késaj
strategjie dhe faktoréve gé ndikojné né mbajtjen e saj.

3. Metodologjia e pérdorur né studimet ekzistuese zakonisht injoron ekzistencén e
varésisé sé kohézgjatjes, né lidhje me pérzgjedhjen e njé strategjie té politikés
monetare midis vendeve dhe aplikon pérgjithésisht modelet me pérgjigje bina-re
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(domethéné, ata supozojné se vendet ose e pérzgjedhin strategjiné e inflacionit té
pritshém ose nuk e pérzgjedhin até). Njé gasje kohore, né politikén monetare, éshté
pérdorur kryesisht pér analizén e bashkéveprimit midis rajoneve (pér shembull Di
Giacinto, 2003). Megjithaté, pak studime analizojné varésiné bashkévepruese midis
vendeve né kontekstin e pérzgjedhjes sé njé strategjie té politikés monetare.

4. NE& literaturé mungon njé indeks, pér vendet gé kané pérzgjedhur strategjiné e
inflacionit té pritshém, i cili do té dallojé regjimet e késaj strategjie bazuar mbi mé
shumeé se njé kriter. Theksojmé se pérdorimi i njé indeksi i cili nuk éshté binar pér
strategjiné e inflacionit té synuar, do té kérkonte njé modifikim té teknikave
vlerésuese, né ményré gé té lejojé njé variabél shumédimesional né vend té njé
variabli dummy. Kjo éshté e véshtiré pér t’u realizuar dhe ngelet si detyré pér
kérkimet e ardhshme.

5. Kur analizohen faktorét gé cojné né pérzgjedhjen e strategjisé sé inflacionit té
pritshém, nuk studiohet ndikimi i variablave parashikues, té tillé si inflacioni i
pritshém ose kursi i kémbimit té synuar, pér shkak té mungesés sé té dhénave.

6. Kur analizohet roli i sistemit financiar né lidhje me braktisjen e strategjisé sé
planifikimit monetar, nuk pérfshihen né kété analizé risité financiare pér shkak té
mungesés sé té dhénave mbi njé autorizim té posacém pér shumicén e vendeve té
analizuara.

1.7 PYETJET KERKIMORE
Pyetja kryesore kérkimore né kété punim éshté:

Kush i nxit politikébérésit pér té marré vendimin e pérzgjedhjes ose té braktisjes sé njé
strategjie té caktuar té politikés monetare?

Pér t’iu pérgjigjur késaj pyetjeje té pérgjithshme, shqyrtohen katér pyetjet kérkimore

gé vijojné:

1. A rritet probabiliteti i braktisjes sé strategjisé sé planifikimit monetar, né qofté se
sistemi financiar péson ndryshime?

2. Cilét jané faktorét gé orientojné politikébérésit drejt pérzgjedhjes sé strategjisé sé
inflacionit té pritshém?

3. A ndikohet pérzgjedhja e strategjisé sé inflacionit té pritshém nga lévizja e njerézve,
mallrave dhe ideve brenda dhe jashté vendeve?

4. A ndikon strategjia e inflacionit té pritshém né nivelin e inflacionit faktik? Né gofté
se po, a dallon ky ndikim né vendet pérreth?
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1.8 HIPOTEZAT E STUDIMIT

Hipotezat e braktisjes sé strategjisé sé planifikimit monetar:

Ha: Liberalizimi financiar gon né rritje té probabilitetit té braktisjes sé strategjisé sé
planifikimit monetar.

Hp: Vendet me regjim té fiksuar té kursit t¢ kémbimit dhe lévizshméri té ploté (té
kufizuar) té kapitalit kané probabilitet mé té larté (mé té ulét) pér té braktisur
strategjiné e planifikimit monetar.

Hc: Derregullimi financiar gon né rritje té probabilitetit té braktisjes sé strategjisé sé
planifikimit monetar.

Hq: Zhvillimi i sistemit financiar ¢on né rritje t& probabilitetit té braktisjes sé
strategjisé sé planifikimit monetar.

Hipoteza 0;: Mesatarja e variablave pér vendet ku strategjia e PM ‘braktiset” éshté e
njéjté me Mesatarja e variablave pér vendet ku strategjia e PM ‘géndron’.

Hipotezat e pérzgjedhjes sé strategjisé sé inflacionit té synuar:

Hipoteza Oi: Nuk ka thyerje strukturore pas pérzgjedhjes sé strategjisé sé inflacionit
té synuar.

Hipoteza Om: Vézhgimet me metodén Propensity Score mund té kené té njéjtén
shpérndarje té karakteristikave té dukshme dhe té padukshme, né ményré té pavaruar
nga statusi i trajtimit. Variabli i trajtimit D éshté i pavarur nga variablat e
observueshme té kontrollit X, té kushtézuar nga p(X). Né ményré simbolike
DLX|p(X).

Hipoteza Onv: Né gofté se supozojmé se vlerésimi i rezultateve t€ mundshme (Y1,Yo)
éshté i kushtézuar (vetém né gofté se rezultatet e mundshme Y1,Yjané té pavarura nga
variabli i trajtuar D, i cili kushtézohet nga karakteristikat X), kjo sjell qé Y1,Yojané té
pavarura nga variabli i trajtuar D, i cili kushtézohet nga probabiliteti i kushtézuar pér
té pérzgjedhur strategjiné e inflacionit té€ synuar p(X), ose ndryshe né qofté se
Y1,YoLD|X rrjedh gé Y1,YoLD|p(X).

1.9 KUADRI KONCEPTUAL

Pasi u dhané objektivat, géllimi, réndésia, shtrirjet, kufizimet, pyetjet kérkimore dhe
hipotezat éshté e réndésishme, gé té jepet njé kornizé konceptuale (figura.2). Korniza
do té shérbejé pér té pérmbledhur né ményré té thjeshtuar lidhjet midis variablave
makro-ekonomiké, té jashtém, financiaré dhe faktoréve bashkéveprues midis vendeve
me strategjiné e planifikimit monetar dhe strategjiné e inflacionit té pritshém.
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Figuré. 2. Korniza konceptuale e punimit
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1.10 STRUKTURA E PUNIMIT
Punimi é&shté strukturuar né pesé kapituj, si mé poshté.

Kapitulli i paré, paraget motivimin, géllimin, objektivat, réndésing, shtrirjen dhe
kufizimet e punimit. Né kété kapitull jepen gjithashtu pyetjet kékimore, té cilave ka
marr€ persipér t’u pérgjigjet ky punim, si edhe hipotezat né bazé té t€ cilave do t’u jepet
pérgjigje nga ana statistikore pyetjeve té ngritura. Mé pas jepet edhe korniza
konceptuale né lidhje me temén e zgjedhur. Njé tjetér ¢céshtje e réndésishme qé paraqgitet
né té éshté panorama e garté e historikut té strategjive té politikés monetare, qé pérdor
njé vend i caktuar né njé moment kohor té caktuar, si edhe instrumentat e politikés
monetare.

Kapitulli i dyté, bazohet mbi rishikimin e literaturés ekzistuese né lidhje me faktorét qé
cojné drejt braktisjes sé strategjisé sé planifikimit monetar si edhe faktorét gé cojné
drejt pérzgjedhjes sé strategjisé sé inflacionit té pritshém. Merret parasysh edhe ajo pak
literaturé gé éshté né lidhje me ndikimin gé ka strategjia e inflacionit té pritshém né
lidhje me nivelin e inflacionit faktik.
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Kapitulli i treté, paraget metodoligjiné e pérdorur né kété punim, ku pér t’i dhéné
pérgjigje pyetjes sé paré dhe té dyté kérkimore pérdoren modelet probabilitare pér té
dhénat cross-sectional. Gjithashtu, pér t’u pérgjigjur pyetjeve té tjera, éshté pérdorur
metoda e pérgjithésuar e momenteve, si edhe vlerésimi i njé ekuacioni eksponencial, i
cili bazohet mbi njé matricé té termave té bashkéveprimit pér té paré nése ka thyerje
strukturore apo jo. Njé ndér arsyet se pse, fillohet me strategjiné e planifikimit monetar
éshté se né vitet 1970 pas rénies sé sistemit fiks té kursit t€ kémbimit, kjo ishte strategjia
e paré e pérdorur. Megénése, pér kété lloj strategjie té politikés monetare do té shihet
se si ndikojné karakteristikat e sistemit financiar né largimin prej saj, gjithashtu, éshté
menduar té futen né studim, variablat financiaré té veguar nga ato makro-ekonomiké.
Mé pas éshté vazhduar me strategjiné e inflacionit té pritshém. Zgjedhja pérbéhet nga
51 vende, gjaté periudhés 1985-2016. Pér rastin e strategjisé sé inflacionit té pritshém,
vendet jané ndaré né dy grupe: né vende gé béjné pjesé né Bashkimin Europian dhe ato
vende gé nuk béjné pjesé né Bashkimin Europian. Analizimi i modeleve té pérdorura
pér kété strategji kryhet né dy ményra:

1. Pérfshihen vendet gé e kané pérzgjedhur kété lloj strategjie ose jo
2. Higen nga zgjedhja vendet gé e kané pérzgjedhur kété lloj strategjie dhe kryhet
pérséri analiza

Kjo analizé kryhet né ményré qé té identifikohen faktorét, gé ndikojné né mbajtjen e
késaj strategjie té politikés monetare.

Kapitujt katér dhe pesé, pérmbajné zbatimet e testeve statistikore té pérmendura né
kapitullin e treté dhe interpretimin e rezultateve té nxjerra. Sipas tyre éshté gjetur se
ndryshimet né sistemin financiar qofté edhe vetém né disa nga faktorét e tij do té ¢onin
drejt largimit nga strategjia e planifikimit monetar. Por, gjithashtu, &shté vérejtur se kjo
gjé ndryshon midis vendeve né zhvillim e sipér dhe vendeve té zhvilluara. Ndérsa né
lidhje me pérzgjedhjen e strategjisé sé inflacionit té pritshém, rezultatet propozojné gé
performanca e kaluar makro-ekonomike e njé vendi, disiplinat buxhetore té tij,
marréveshjet e kursit té kémbimit, si dhe struktura dhe zhvillimi i sistemit financiar té
tij ndikojné dukshém né mundésité pér té pérzgjedhur kété strategji té politikés
monetare. Vérehet se kéta faktoré kané njé ndryshim né vendet qé béjné pjesé né
Bashkimin Europian né lidhje me vendet gé nuk béjné pjesé né Bashkimin Europian.
Gjetjet sugjerojné se faktorét, qé cojné né pérzgjedhjen e inflacionit té pritshém,
ndryshojné né ményré domethénése nga ata gé ¢ojné né vazhdimin e tij. Analizohet
gjithashtu nése njé vend ka mé shumé mundési té pérzgjedhé strategjiné e inflacionit té
pritshém, né qofté se vendet fginje kané pérzgjedhur té njéjtén strategji. Gjendet qé pér
matricén e peshave, né lidhje me gjuhén e pérbashkét, efektet e bashkéveprimit me
vendet qé pérzgjedhin strategjiné e inflacionit té prithsém né periudhén aktuale, jané jo
domethénése, ndérkohé gé vendet gé tashmé e kané pérzgjedhur kété strategji kané njé
efekt domethénieje statistikisht té réndésishém né lidhje me vendet e tjera gé do ta
pérzgjedhin mé pas até. Né kéta kapituj éshté béré pérpjekje pér té shqyrtuar nése
strategjia e inflacionit té pritshém éshté efektive né reduktimin e inflacionit faktik.

Ky punim pérmbush njé analizé té ploté né lidhje me ndjeshmériné e efekteve té
strategjisé sé inflacionit té pritshém mbi inflacionin faktik. Gjetjet sugjerojné gé
zhvillimi ekonomik né vendet gé flasin té njéjtén gjuhé éshté shumé i réndésishém,
sepse nuk ka efekt té strategjisé sé inflacionit té pritshém mbi inflacionin faktik pér
ekonomité e zhvilluara. Por, nuk ndodh késhtu pér vendet gé tashmé jané né zhvillim e
sipér, tek té cilét, strategjia e inflacionit té pritshém ndikon né ményré té ndjeshme
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né lidhje me rénien e inflacionit faktik né kéto vende. Né fund jané dhéné edhe
drejtimet pér kérkimet e mundshme né té ardhmen, né lidhje me kété temé.

1.11 HISTORIKU

Politika monetare éshté politika, e cila ndiget nga autoritetet monetare pér té arritur
realizimin e synimit té tyre kryesor, gé né shumicén e rasteve éshté stabilizimi i nivelit
té pérgjithshém té cmimeve. Pérgjithésisht, autoritetet monetare né vend, jané Bankat
Qéndrore té kétyre vendeve. Megjithaté, ekzistojné disa pérkufizime né lidhje me
politikén monetare. Sipas Denis E. Farley (Drejtor i Drejtorive té Rezervave Federale),
politika monetare mund té pérkufizohet si administrim i “parasé” dhe ka dimensione té
brendshme dhe té jashtme.

Dimensioni i brendshém nénkupton gé administrimi i “parasé” merr né konsideraté
¢cmimet e mallrave dhe té shérbimeve brenda vendit dhe ndryshimet né nivelin e
pérgjithshém té kétyre cmimeve, ose nivelin e inflacionit faktik.

Dimensioni i jashtém nénkupton gé administrimi i “parasé” angazhon kurset e kémbimit
0se ¢mimin e parasé té njé vendi né raport me vendet e tjera.

Midis dy dimensioneve té politikés monetare, dimensionit té brendshém dhe atij té
jashtém, ekzistojné lidhje. Pér shembull, nése “paraja” e njé vendi zhvlerésohet né
raport me monedhat e tjera, kostoja e mallrave gé ai vend importon, e shprehur né
monedhén e atij vendi, do té rritet dhe po késhtu edhe madhésia e inflacionit té
brendshém. Nése Banka Qéndrore kufizon ofertén e “parasé” brenda vendit dhe pér
pasojé projekton rritjen e normave té brendshme té interesit, mund té keté hyrje té
kapitalit né vend, gjé e cila rrit kérkesén pér “para” dhe shkakton rritje té kursit té
kémbimit.

Sipas disa autoréve té tjeré, politika monetare éshté térésia e mjeteve, e objektivave dhe
e ndérhyrjeve té ndérmarra nga Banka Qéndrore pér té rregulluar furnizimin e
ekonomisé me mjete monetare, né pérpjekje t€ vazhdueshme pér té ruajtur ekuilibrin
makro-ekonomik.

Sipas pérkufizimit té dhéné nga Banka e Shqipérisé, “Politika monetare pérfshin njé
bashkési parimesh, masash dhe instrumentash, népérmjet té cilave Banka Qéndrore
ndérhyn né tregjet financiare dhe né ekonomi, duke synuar té pérmbushé objektivin
Kryesor té saj, até té stabilitetit té nivelit té pérgjithshém té ¢cmimeve”.

Megjithaté, né kéndvéshtrim té pérgjithshém, pavarésisht se cilit pérkufizim i
referohemi, synimet e Bankave Qéndrore jané pothuaj té njéjta.

Bankat Qéndrore népérmjet instrumenteve té politikés monetare (si¢ jané: politika e
tregut té hapur, politika e linjave kreditore dhe politika e rezervave minimale), synojné
té arrijné njé ose mé shumé nga objektivat e méposhtém:

a) Administrimin e kushteve monetare té ekonomisé (ofertén monetare, normat

e interesit dhe kursin e kémbimit), né funksion té stabilizimit té nivelit té
pérgjithshém té cmimeve né periudhén afatmesme dhe afatgjaté
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b) Té ndikojné maksimalisht mbi variablat ekonomiké me ané té ndryshimit té
normave afatshkurtra té interesit

c) Té stabilizojné nivelin e pérgjithshém té ¢gmimeve

d) Té arrijné kontrollin e inflacionit faktik;

e) Té nxitin rritlen e punésimit apo té arrijné njé pérmirésim té bilancit té
pagesave (me anén e manovrimit té sasisé sé “parave” né garkullim, népérmjet
normés bazé té interesit, ofertés sé mjeteve monetare ose rezervés sé
detyrueshme té bankave).

Bankat Qéndrore, pérgjithésisht, mund té ndjekin njé politké monetare shtérnguese
(restriktive) ose njé politké monetare zgjeruese (ekspansioniste). Njé Banké Qéndrore
ndjek politké monetare shtérnguese, né qoft€¢ se zvogélon madhésiné e ofertés “sé
paras€” ose rrit normén e interesit. Ndérkohé njé Banké Qéndrore do té€ ndiqte njé
politiké monetare zgjeruese, né qofté€ se do t& rriste madhésiné e ofertés “sé paras¢”
ose do té ulte normén e interesit. Megjithaté, politikat monetare, Bankat Qéndrore i
realizojné népérmjet instrumentave té politkés monetare.

1.1.1 Instrumentat e politikés monetare

Instrumentat e politikés monetare jané:
1 Politika e tregut té hapur ose politika e rifinancimit
2 Politika e linjave kreditore
3 Politika e rezervave minimale

1 Politika e tregut té hapur ose politika e rifinancimit nénkupton shitjen dhe blerjen
e letrave me vleré né tregun e hapur. Kjo politiké ndikon né rritjen ose uljen e
ofertés monetare dhe nivelin e normave té kamatés.

2 Politika e linjave kreditore nénkupton sigurimin e likuiditetit nga ana e Bankave
Qéndrore Kombétare (pér vendet gé jané pjesé e Bashkimit Europian) ose nga ana
e bankave té nivelit té dyté pér véndet e tjera né pérgjithési. Pér vendet gé jané
pjesé e Bashkimit Europian, Bankat Qéndrore Kombétare marrin kredi nga Banka
Qéndrore Europiane ose pérdorin normat e rezervés sé detyrueshme té Bankés
Qéndrore Europiane. Pér vendet gé nuk jané pjesé e Bashkimit Europian, bankat e
nivelit té dyté marrin kredi nga Bankat Qéndrore té atyre vendeve ose pérdorin
normat e rezervés sé detyrueshme té Bankave té tyre Qéndrore.

3 Politika e rezervave minimale nénkupton sigurimin e ofertés “sé parasé” dhe
likuiditetin. Kjo arrihet duke detyruar Bankat Qéndrore Kombétare gé té mbajné
rezervén e detyrueshme té pércaktuar nga Banka Qéndrore Europiane (pér vendet
e Bashkimit Europian) dhe té detyrojné bankat e nivelit té dyté, qé té mbajné
rezervén e detyrueshme té pércaktuar nga Bankat Qéndrore té vendeve té tyre (pér
vendet gé nuk jané pjesé e Bashkimit Europian).

1.1.2Historiku i sistemit monetar botéror

Fillimisht dy nga shkollat e politikés monetare ishin:
1. “Currency school”, kohézgjatja e sé cilés ishte 1810-1850. Kjo shkollé Kkishte si
pér fagésues té saj: David Ricardo, Henry Theonton dhe Roberts Torrens nga
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Britania e Madhe. Sipas késaj shkolle: Inflacioni faktik shkaktohet nga emetimi
I tepért i monedhave nga bankat. Monedhat e emetuara duhet té ishin té
barabarta me vlerén e arit qé kéto banka zotéronin. Ndryshe kjo quhej edhe
“shkolla e kontrollit monetar”.

2. “Banking school”: Sipas késaj shkolle vlera e monedhave mund té rregullohej
né ményré natyrore nga déshirat e depozituesve né banka. Né&se ata donin t’i
konvertonin né ar apo jo monedhat e tyre. Sasia e monedhave né garkullim duhej
té varej para sé gjithash nga nevoja e agjentéve ekonomiké, si edhe masa
monetare duhet té adoptohej sipas nevojave té biznesit dhe ekonomisé. Ndryshe
kjo shkollé quhej edhe “shkolla e lirisé monetare”.

Duke studiuar historikun e zhvillimit té sistemit monetar botéror shohim pesé faza té
zhvillimit té tij:

Para viteve 1875 — sistemi monetar i bi-metalizimit.

Pérgjaté viteve 1875 — 1914 — sistemi monetar i standartit klasik té arit.
Pérgjaté viteve 1915 — 1944 — sistemi monetar i periudhés midis luftrave.
Pérgjaté viteve 1945 — 1972 — sistemi monetar i Bretton Wood-it.

Pas viteve 1973 — sistemi monetar i ndryshueshém.

moow>

A. Sistemi monetar i bi-metalizimit: | pérket periudhés kohore para viteve 1875, ku
qarkullimi monetar bazohej mbi dy metalet “argjendin” dhe mé pas mbi “arin”. Kéto
metale jané pérdorur si mjet pagese pér shkak té géndrueshmérisé sé tyre, konsumimit
té pakét gjaté pérdorimit si dhe lehtésisé pér t’i ruajtur. “Ari” rolin e vet dominant e
ka arritur né shekullin e XX, ku mé pas filloi té garkullojé edhe paraja prej letre.

B. Sistemi monetar i standartit klasik té arit: | pérket periudhés 1875 — 1914, ku éshté
pérdorur si mjet pagese “ari” pér arsye se ishte mall i déshiruar, me njé kosto té larté
prodhimi, gé do té thoté se né terma afatshkurtér kufizon ndryshimet, ndérsa né terma
afatgjaté ofron stabilitet. Ekonomité e kétyre vendeve ishin té lidhura ngushté midis
tyre dhe operonin me mekanizmin e njéjté financiar té drejtuar nga Tregu Financiar i
Londrés. Vendet vendosén njé kurs kémbimi fiks té shprehur né “ar”. Né bazeé té kétij
¢mimi “ari” shitet dhe blihet. Péveg “arit”, né shekullin e XIX, filluan t& garkullojné
edhe paraté letér. Ato quheshin “bankénota” dhe ishin vértetime té shkruara, me té
cilat vértetohej se prurésit i ishte paguar sasia e “arit”. Né fillim kéto i kané pérdorur
bankat e bizneseve dhe mé pas bankat private. Né kété kohé Shtetet e Bashkuara dhe
Britania e Madhe lejoheshin gé t& mbanin rezerva vetém né “ar”, ndérkohé gé vendet
e tjera lejoheshin gé t'i mbanin rezervat né “ar”, dollar ose pound. Ky standard
pérfundoi me fillimin e Luftés sé Paré Botérore.

C. Sistemi monetar midis dy luftérave botérore: | pérket 1915-1944. Pas shpérthimit
té Luftés sé Paré Botérore (1914), vendet e Kishin braktisur standardin e “arit”. Né kété
periudhé kemi njé rénie té valutés kombétare me géllim té rritjes artificiale té aftésisé
konkuruese té eksportit. Vendet i shisnin shufrat e arit pa respektuar rregullat
ekonomikeé apo financiaré. Pas Luftés sé Paré Botérore, humbjet kolosale njerézore e
materiale né ekonomité e vendeve ndérluftuese, rezultuan me borxhe publike té
médha, sasia e “arit” u zvogélua, késhtu qé monedhat kryesore né garkullim u béné té
pakonvertueshme. Shkémbimet tregtare u kufizuan vetém né zonat ku pérdorej e njéjta
monedhé, duke provokuar njé ngushtim té flukseve financiare ndérkombétare, duke
limituar investimet dhe aktivitetin ekonomik ndérkombétar.
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D. Sistemi monetar bazuar né marréveshjen Bretton Woods: | pérket viteve 1945 —
1972. Né fund té Luftés sé Dyté Botérore, saktésisht né korrik té 1944, SHBA,
organizuan konferencén botérore té Bretton Wood-sit, me géllim arritjen e krijimit té
sistemit monetar té afté, qé té garantonte rregulla solide pér rindértimin dhe zhvillimin
ekonomik té botés sé liré; duke e béré, késhtu, SHBA-né dhe dollarin bazat e
arkitekturés sé re ekonomike botérore. Dollari amerikan ishte valuta bazg, e vlerésuar
1$=1/35 oz ar. Té gjitha valutat e tjera u lidhén me dollarin amerikan me njé sistem
kursi kémbimi fiks. Kurset e kémbimit lejoheshin té luanin vetém 1% nga kurset fikse.
SHBA dispononin pjesén mé té madhe té kapitaleve botérore dhe dominonin né
tregtiné ndérkombétare duke prodhuar mbi 50% té sasisé se qymyrit dhe elektricitetit.
Prodhimi industrial, né vitin 1945, ishte dyfishuar né krahasim me vitin 1939, madje
dispononte rreth 70% té naftés né boté&, dhe pér mé tépér, SHBA zotéronte rreth 2/3 e
rezervave té arit té botés. Né konferencé éshté arritur marréveshja pér themelimin e dy
institucioneve monetare dhe financiare: Fondi Monetar Ndérkombétar (FMN) dhe
Banka Ndérkombétare pér Rindértim dhe Zhvillim (BNRZH). Sistemi monetar
ndérkombétar Bretton Wood éshté bazé e sistemit monetar pas Luftés sé Dyté
Botérore, i cili konsiderohet si sistemi monetar universal botéror, sepse né té jané
pérfshiré shumica e vendeve té botés. Por, pas 28 vjetésh, ky sistem hyri né krizé, gjé
gé coi edhe né nevojén pér ndryshimin e kétij sistemi. Sistemi me epigendér dollarin,
kishte edhe njé kontradikté me raportet tregtare e financiare midis vendeve, sepse né
gofté se njé vend dilte me bilanc deficitar pagesash, pér té mbuluar pasivin, ai ishte i
detyruar té prekte stokun e rezervave té “arit” ndérsa SHBA-ja nuk e kishte kété
detyrim. Ajo mund té prodhonte sa dollaré t’i nevojiteshin dhe t’i regjistronte né
Ilogariné e kreditoréve té saj. Kjo coi né njé super oferté té dollarit né treg, pra, né njé
zhvlerésim té tij kundrejt monedhave té tjera. Krahas kétij zhvlerésimi, erdhi edhe
ngritja e pérgindjes sé interesit dhe kufizimet e kredisé pér vendet e Tregut té
Pérbashkét dhe Japonisé pér té frenuar inflacionin. Mé 1971 rezervat e arit Amerikan
arritén kufirin minimal dhe SHBA u detyrua té shpallte pezullimin e kémbyeshmérisé
sé dollarit me “ar”.

Disa nga arsyet gé cuan né rénien e sistemit Bretton Woods nga presidenti Richard
Milhous Nixon né 1971 ishin:

Sé pari, dobésimi i financave shtetérore dhe defigiti buxhetor nga shpenzimet ushtarake
(normé e larté e inflacioni).

Sé dyti, rénie e tregétisé sé jashtme nga fugizimi i Republikés Federale Gjermane,
Japonisé dhe vendeve té Tregut té Pérbashkeét.

Sé treti, investimet jashté kufijve, né lidhje me deficitin e pagesave, sollén njé
rishpérndarje té rezervave té “arit”, derisa né dhjetor 1971, SHBA zotéronte vetém 25%
té rezervave té “arit” nga 75% qé zotéronte mé paré.

Sé katérti, marréveshja e Smith-it mé 1971, e zhvleréson dollarin me 1/38 oz.ar.

Sé fundmi, kriza e energjitikés dhe e naftés.
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Figuré. 3. Njé skemé se si funksiononte sistemi monetar Bretton Woods éshté:

Paundi Marka Franga
Britanik Gjermane Franceze
Dollari
Amerikan

Fiksuar né 35%/0z.ar

<

Burimi: rezultat i kérkimeve té autorit

E. Sistemi monetar i ndryshueshém: Shtrihet nga viti 1973 deri né ditét e sotme.
Sistemi monetar i sotém éshté njé sistem ku njé vend i caktuar ndjek njé strategji té
caktuar né njé moment té caktuar kohe. Sipas Houben (1999) dhe Walsh (2004),
strategji té politikés monetare, quajmé njé strukturé té ndérlikuar informacioni, e cila
pérdoret nga Banka Qéndrore pér té identifikuar objektivat dhe géllimet e politikés
monetare dhe pér t’i realizuar ato. Strategjia e orienton njé Banké Qéndrore, gé té
arrijé stabilizimin e nivelit t& pérgjithshém té gmimeve dhe, gjithashtu, plotésimin e
objektivave té tjeré makro-ekonomiké, duke pérzgjedhur instrumentet e duhura té
politikés monetare. Duke u bazuar né karakteristikat dhe politikén monetare gé
ndjekin vende té ndryshme, dalim né pérfundimin se ato, do té pérzgjedhin vetém njé
nga strategjité e ndryshme ekzistuese té politikés monetare né njé moment kohor té
caktuar.

Sipas Mishkin (1999) edhe Stone dhe Bhundia (2004) dallohen pesé lloje kryesore té
strategjive té politikés monetare, nga té cilat:

1. Tre strategji me njé planifikim té vetém

2. Njé strategji me planifikime té mé shumé se njé treguesi

3. Njé strategji pa asnjé planifikim té garté.

Strategjité monetare me njé planifikim té vetém ndahen né tre nénlloje:
a) Strategjia e kursit té synuar té kémbimit
b) Strategjia e planifikimit monetar
c) Strategjia e inflacionit té pritshém
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1.2 STRATEGJITE E POLITIKES MONETARE

1.2.1 Strategjia e kursit té synuar té kémbimit

Strategjia e kursit té€ synuar té kémbimit bazohet, né pjesén mé té madhe té saj, né
fiksimin e kursit té kémbimit t& monedhés vendase, me géllim gé té mbajé né njé nivel
té caktuar ose brenda njé intervali té caktuar kursin e kémbimit té atij vendi.

Sipas Ardian Civicit kemi dy lloje té strategjisé sé kursit té synuar té kémbimit:

a) Fiksimi i pérgindjes sé kémbimit t¢ monedhés kombétare té njé vendi me njé ose
disa monedha té huaja. Banka Qéndrore fikson pérgindjen e kémbimit dhe ¢do dité
hedh ose térheq nga tregu sasiné e monedhave “tepér” ose “mangét”, té cilat prishin
pérgindjen e synuar té kémbimit.

Pér shembull, Bullgaria fikson pérgindjen e kémbimit té “leva-euro”, Magedonia
fikson pérgindjen e kémbimit té “dinar-euro”, Rusia fikson pérqgindjen e kémbimit té
“rubla-dollar” dhe Kina fikson pérgindjen e kémbimit té “yen” me disa monedha:
“euro”, “dollar”, “strérlina”, “yen Japonez”.

b) Regjim i kémbimit fiks do té thoté se Banka Qéndrore e njé vendi lidh plotésisht
vlerén e monedhés sé saj me njé monedhé tjetér reference, pérgjithésisht dollarin
amerikan ose ndonjé monedhé tjetér, té cilén e konsideron si stabél. Kjo lloj strategjie
lejon gé té imponohet kredibiliteti i monedhés sé huaj te monedha vendase. Lloji i dyté
i startegjisé sé Kkursit té€ synuar té kémbimit pérdoret né rastet, kur njé vend ka
superinflacion dhe né kété rast Banka Qéndrore nuk mund té marré asnjé politiké
monetare né funksion té nevojave té ekonomisé sé vendit. Disa nga vendet gé e kané
aplikuar llojin e dyté té strategjisé sé regjimit té kursit té kémbimit fiks kané gené: Hon
Kongu (me dollarin qé prej 1983), Estonia (me markén gjermane dhe tani me euron),
Argjentina (me dollarin, 1990-2001).

1.2.2 Strategjia e planifikimit monetar

Strategjia e planifikimit monetar sipas (Erald Themel dhe Gramoz Kola) synon té
kontrollojé ofertén “e parasé” né ekonomi, duke monitoruar agregatin monetar M3 si
njé objektiv té ndérmjetém, ku oferta monetare klasifikohet né bazé té shkallés sé
likuiditetit. Megénése kjo strategji midis té tjerave bazohet mbi ofertén monetare dhe
objektivat e saj, para se té kalohet né pérkufizimet sipas autoréve té tjeré té huaj apo
vendas, jepet fillimisht njé pérshkrim i shkurtér i pérbérésve té ofertés monetare dhe i
llojeve té objektivave gé pérdor njé Banké Qéndrore pér té zbatuar njé strategji té
caktuar té politikés monetare.

Figuré 4: Pérbérésit e ofertés monetare

M1 éshté paraja né garkullim dhe llogarité rrjedhése
M2 éshté M1 dhe depozitat afatshkurtra dhe té kursimit

M3 éshté M2 dhe depozitat afatgjata si edhe ato né valuté

L paraget M3 dhe letrat me vleré, bonot e thesarit,

oligacionet e geverisé si edhe té korporatave

Burimi: rezultat i kérkimeve té autorit
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Objektivat qé pérdor njé Banké Qéndrore pér té zbatuar njé strategji té politikés
monetare jané:

v' Objektiva finalé (géllimet pérfundimtare té aplikimit té politikave monetare).

Bankat Qéndrore népérmjet politikave monetare nuk kané ndikim direkt mbi objektivat
si pér shembull: stabilizimi i nivelit té pérgjithshém té ¢mimeve, niveli i punésimit,
rritja ekonomike, etj.

v' Objektiva t& ndérmjetém gé do té thoté se, instrumentet monetare mund té
veprojné direkt mbi to (rritja e masés monetare, madhésia e pérgindjes sé
kémbimit si edhe stabiliteti i pérgindjes sé kémbimit).

Ndérsa sipas Argy et al. (1990) edhe Mishkin dhe Savastano (2001), strategjia e
planifikimit monetar pérfshin lajmérimin publik té normés sé rritjes né termat mesataré
té planifikimit té disa agregatéve monetaré, mbéshtetje té politikés monetare duke u
bazuar né informacionin qé pércjellin kéta agregaté monetaré, si edhe pérfshin
gjithashtu, pérgjegjésiné qé ka njé Banké Qéndrore pér té arritur planifikimin monetar.
Duhet té theksojmé, se kjo strategji u krijua si zgjidhje e mundshme pér vendet té cilat
kérkonin njé lidhje nominale me politikén monetare nén regjimin e kursit t¢ kémbimit
garkullues, gé kishin vendet pas rénies sé sistemit té “Bretton Wood-sit”, né 1971.
Duke u bazuar né teoriné sasiore té parasé gé propagandonin monetaristét, Bankat
Qéndrore té disa vendeve té zhvilluara, filluan té pérdornin mjetet monetare si
planifikim t& ndérmjetém né lidhje me drejtimin e politikés sé tyre monetare, kjo sipas
Agry et al (1990); Mishkin (2006) dhe Woodford (2008). Né kété ményré, Bankat
Qéndrore besonin se inflacioni faktik dhe sigurimi i stabilizimit té nivelit té
pérgjithshém té ¢cmimeve do té lidheshin népérmjet zbatimit té strategjisé sé
planifikimit monetar. Kjo strategji konsiderohej si njé nga alternativat mé té mira
sepse:

v' Shérbente pér té fiksuar kursin e kémbimit

v" Mund té trasmetohej lehtésisht né tregje

v" Mund té kuptohej lehtésisht nga masa mé e madhe e publikut sipas Mishkin

dhe Savastano, 2001; Mishkin, 2006.

Ndérsa sipas Mishkin dhe Estrella (1997) edhe Mishkin (2006), gé njé strategji e
planifikimit monetar té quhej e suksesshme, ajo duhej té bazohej mbi disa supozime té
fugishme, pérmendim kétu:
a) Funksioni i kérkesés monetare té jeté i stabilizuar
b) Té ekzistojé njé marrédhénie e forté dhe e besueshme midis agregatéve
monetaré té planifikuar dhe inflacionit bazé ose (dhe) té ardhurave bazé
(variablat e planifikuar).

Por, u vu re se me kalimin e kohés né shumé nga vendet gé e kishin pérzgjedhur
strategjiné e planifikimit monetar, kishte njé funksion té kérkesés pér “para” té
pastabilizuar, si edhe Bankat Qéndrore té kétyre vendeve ishin té pasuksesshme né
kontrollin e stokut monetar. Gjithashtu, shumica Bankave Qéndrore vuanin edhe nga
njé humbje besueshmérie, si edhe humbje té heré pas hershme té rritjes sé planifikuar
monetare. Pérjashtime bénin Gjermania dhe Zvicra, pér arsye té kontrollit té larté gé
kéto vende kishin mbi inflacionin faktik, pér arsye té aktiveve gé ato zotéronin si edhe
strategjisé sé garté e transparente gé ato kishin né lidhje me komunikimin me publikun.
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Né kété ményré ato rezultonin me njé strategji té planifikimit monetar té suksesshme
(Mishkin, 1999)2. Por meqgénése, kjo lloj strategjie shkakton njé luhatshméri té madhe
té pérgindjeve té interesit (sipas Ardian Civicit) dhe besueshméri té ulét institucionale
si edhe déshtim té realizimit té stabilitetit t& nivelit té pérgjithshém té ¢mimeve (Mc
Callum, 1985)?, detyroi vendet gé té largoheshin nga kjo lloj strategjie e politikés
monetare. Nga fundi i viteve 1990, pothuaj té gjitha vendet e zhvilluara e braktisén
strategjiné e planifikimit monetar, ndérkohé qé shumé vende me ekonomi né zhvillim
e sipér e pérzgjodhén kété strategji né vitet 1980 dhe 1990 dhe disa prej tyre jané duke
e ndjekur akoma (Roger, 2009).

1.2.3 Strategjia e inflacionit té pritshém

Sipas Ardian Civicit, strategjia e inflacionit té pritshém synon té mbajé inflacionin
faktik né njé nivel té caktuar sipas njé objektivi té fiksuar (Banka Qé&ndrore mund té
fiksojé inflacionin: si njé objektiv fiks, si njé interval té pranueshém ose si njé objektiv
fiks, té shogéruar nga njé zoné e lejuar manovrimi).

Sipas Mishkin dhe Savastano (2001), strategjia e inflacionit t& pritshém synon
shpalljen publike té njé objektivi numerik pér inflacionin faktik, njé premtim té forté
té Bankés Qéndrore pér stabilizimin e nivelit té pérgjithshém té ¢mimeve dhe njé
shkallé té larté transparence dhe llogaridhénie.

Sipas Giilbin Sahinbeyoglu (inflacioni i synuar 2), strategjia e inflacionit té& synuar
pérfshin mé shumé se sa shpalljen e njé obkjektivi numerik té inflacionit faktik, por
ajo pérfshin, edhe njé séré céshtjesh gé duhet té kené parasysh vendimmarrésit e
politikés monetare, gjaté zbatimit té strategjisé sé inflacionit té pritshém. Pérmendim
ndér té tjera: gartésimi i objektivave té politkés monetare, shpallja e objektivave,
dhénia e informacioneve pér ekonominé dhe inflacionin faktik si edhe shpjegimi i
vendimeve té politkés monetare.

Strategjia e politikés monetare éshté futur pér heré té paré né 1989 né Zelandén e Re.
Qé nga ajo kohé, filluan edhe shumé vende té tjera ta pérzgjidhnin até. Disa nga arsyet
e kalimit té vendeve né kété lloj strategjie té politikés monetare ishin:

e Sepse ju dukej si njé alternativé e miré pér té fiksuar kursin e kémbimit si edhe
pér té arritur rritjen e planifikuar té parasé (Walsh, 2009).

e Sepse popullariteti i planifikimit monetar kishte réné me kalimin e kohés; ai u
zhduk pothuaj plotésisht né vendet e zhvilluara nga fundi i viteve 1990.
Megjithaté, disa nga vendet e zhvilluara dhe vendet né zhvillim e sipér, e kané
zbatuar aktualisht kété strategji.

e Sepse ndikoheshin nga numri né rritje i vendeve qé kané pérzgjedhur
strategjiné e inflacionit té pritshém né dy dekadat e fundit.

2 Disa studime argumentojné se politika monetare e Gjermanisé gjaté periudhés 1974-1998 ishte mé e mbyllur
ndaj strategjisé sé inflacionit té pritshém se sa ndaj strategjisé sé planifikimit monetar, derisa banka e Bundes-it
shpalli strategjiné e inflacionit té pritshém dhe e pérdori até né vendimmarrjet e politikés monetare (Bernanke dhe
Mihov, 1997; Mishkin, 1999).

2 McCallum (1985) ofron njé literaturé té pérpunuar té kritikave kryesore dhe kostove té strategjisé sé planifikimit
monetar.
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Tipari dallues i késaj strategjie &shté té parashikojé procesin e vendimmarrjes, té njohur
si “inflacion i pritshém” (Svensson, 1997). Kjo do té thoté qé njé Banké Qéndrore qé
ndjek strategjiné e inflacionit té pritshém, pércakton instrumentet politike té saj né njé
ményré gé inflacioni faktik (pas pak kohésh) té barazohet me inflacionin gé pritej té
arrinte kjo bamké. Objektivi kryesor i strategjisé sé inflacionit té pritshém éshté té
garantojé stabilitetin e nivelit té pérgjithshém té ¢mimeve duke arritur inflacionin gé
pritej té arrinte. Qéllimet e tjera (pér shembull, punésimi dhe stabilizimi i kursit té
kémbimit) mund té jené né varési té objektivit té inflacionit faktik (Carare et al., 2002;
Mishkin, 2004). Bankat Qéndrore zakonisht pérdorin njé strukturé elastike té
strategjisé sé inflacionit té pritshém, ku stabilizimi i prodhimit éshté gjithashtu i
pérfshiré brenda funksionit té géllimit té Bankés Qéndrore (Svensson, 1999). Pér shkak
té konfliktit t8 mundshém midis inflacionit t& pritshém dhe géllimeve té tjera, njé
Banké Qéndrore mund té jeté e pavarur nga presionet geveritare dhe e besueshme né
angazhimin e saj pér objektivin e stabilizimit té nivelit t& pérgjithshém té ¢mimeve
(Mishkin dhe Savastano, 2001; Freedman dhe Laxton, 2009).

Pérfitimet gé ka strategjia e inflacionit té pritshém né lidhje me strategjité e tjera té
politikés monetare jané disa:

E para, rrit besueshmériné e Bankés Qéndrore sipas lidhjes sé strategjisé sé inflacionit
té pritshém me objektivat e saj, si edhe ka njé llogaridhénie dhe transparence mé té
larté (Ball dhe Sheridan, 2004; Batini dhe Laxton, 2006).

E dyta, strategjia e inflacionit té pritshém ofron mé shumé elesticitet, sepse duke gené
se objektivat e saj jané géllime afatmesme, devijimet né terma afatshkurtér té
inflacionit faktik nga pritshméria e tij nuk e démtojné besueshmériné e Bankés
Qéndrore (Batini dhe Laxton 2006). Ku elasticitet do té thoté lejueshméri e stabilizimit
té nivelit té pérgjithshém té prodhimit pa hequr doré nga inflacioni i pritshém.

E treta, kostot ekonomike té déshtimeve gjaté zbatimit té késaj politike monetare jané
mé té ulta se sa kostot ekonomike té déshtimeve gjaté zbatimit té strategjive té tjera té
politikés monetare. Kur Banka Qéndrore rrit normén e interesit né ményré gé té kthejé
inflacionin faktik né objektivin e synuar té saj, kostot jané té kufizuara nga njé inflacion
faktik pérkohésisht mé i larté dhe njé rritje e prodhimit mé e ulét (Batini dhe Laxton,
2006).

E katérta, orienton agjentét ekonomikeé né lidhje me inflacionin faktik (Ardian Civici).

E pesta, u jep mé shumé kohé dhe mundési Bankave Qéndrore gé té gjejné ményrat
mé té mira pér té realizuar objektivin e tyre, pra pér arritje t€ njé inflacioni faktik té
ulét dhe me pak variacione (Mishkin dhe Savastano, 2001; Ball dhe Sheridan, 2004;
Gongcalves dhe Salles, 2008).

Dizavantazhet gé ka strategjia e inflacionit té pritshém né lidhje me strategjité e tjera
té politikés monetare jané:

E para, strategjia e inflacionit té pritshém pérfshin vendosjen e njé objektivi té
pritshém té larté pér inflacionin faktik, gjé qé mund té shkaktojé njé problem serioz
pér vendet gé kané ekonomi né zhvillim e sipér, té cilat mund té duan té zbatojné kété
strategji pér té ulur inflacionin faktik nga niveli i larté qé né pérgjithési ato e kané. Pra,
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ato kané mé shumé mundeési pér t’u larguar nga objektivat e planifikuara dhe mund ta
parashikojné gabim inflacionin faktik (Mishkin, 1999).

E dyta, strategjia e inflacionit té pritshém mund té rrisé luhatshmériné e prodhimit né
vend dhe té keté njé rritje mé té ulét ekonomike.

E treta, strategjia e inflacionit té pritshém nuk mund té informojé shpejt publikun rreth
géndrimit té politikés monetare, pér shkak se zbulimi i rezultateve té inflacionit béhet
né njé periudhé kohore mé té vonshme se sa koha kur ndodh fenomeni (Mishkin,
1999).

E katérta, kjo strategji e politikés monatare nuk i’u jep liri té mjaftueshme
politikébérésve, pér té reaguar ndaj rrethanave té papritura, gjaté zbatimit té saj
(Mishkin, 1999).

Strategjiné e inflacionit té pritshém e kané pérzgjedhur né vitin 1990 vendet e
zhvilluara, por sé fundmi e kané pérzgjedhur edhe shumé vende me ekonomi né
zhvillim e sipér.

1.2.4 Strategjia e politikés monetare me planifikimin e mé
shumeé se njé treguesi

Strategjia e politikés monetare me planifikimin e mé shumé se njé treguesi bazohet né:

¢ Objektivin e stabilizimit té nivelit té pérgjithshém té gmimeve

¢ Disponueshmériné e kredisé pér sektorét e prodhimit

¢ pérafrimin e synimeve té shuméfishta me normén e kthimit né tregje té ndryshme
(paraja, kapitali né garkullim, kapitali i jashtém etj), si synime té ndérmjetme
(Ankita Mishra dhe Vinod Mishra).

Ky rast i zbatimit té strategjisé sé politikés monetare me planifikimin e mé shumé se
njé treguesi éshté rasti i Indisé pérgjaté viteve 1998-1999 dhe deri tani. Né deklaratén
e saj té politikés monetare té muajit prill 1998, Banka e Rezervave Indiane njoftoi se
do té kalonin né njé gasje me tregues té shumté "pér té zgjeruar gamén e variablave gé
mund t& merren parasysh pér géllime té politikés monetare né vend dhe jo té
mbéshteten vetém né njé variablél, si¢ éshté rritja e sasisé sé “parasé” (M3), (BRI,
1998). Instrumentat indirekté ishin operimi i “repo-s” nén Strukturén Menaxhuese té
Likuiditetit (rregullohej pérkohésisht objektivi i likuiditetit) dhe nén Strukturén e
Tregut té Hapur (Patra dhe Kapur, 2012). Por planifikimi i mé shumé se njé treguesi
con né konflikt midis veté kétyre objektivave. Pér shembull, kjo strategji, krijoi né Indi
njé konflikt midis stabilizimit té kursit t& kémbimit dhe stabilizimit té njé niveli té
caktuar té inflacionit faktik.

1.2.5 Strategjia e politikés monetare pa asnjé planifikim

Strategjia e politikés monetare pa asnjé planifikim do té thoté se njé Banké Qéndrore
kérkon té zbatojé njékohésisht: simulimin monetar, simulim buxhetor si edhe té kryejé
reforma strukturore, kur teorikisht dihet se politikat monetare nuk shkojné né té njéjtin
drejtim me politikat buxhetore (Ardian Civici). Njé rast i tillé haset né Japoni, ku
géllimi pér té dalé nga situata deflacioniste dhe pér té rikthyer rritjen ekonomike, u
tentua té aplikohej politika e tri shigjetave.
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“Shigjeta e paré” konsistonte né zbatimin e njé politike monetare zgjeruese, duke
hedhur njé masé shumé té madhe likuiditeti né ekonomi, me synim Krijimin e
inflacionit faktik, rritjen e konsumit, zhvlerésimin e monedhés kombétare (“yen-it”),
stimulimin e eksporteve dhe rritjen e produktivitetit ekonomik.

“Shigjeta e dyté” korespondonte me njé politiké buxhetore mjaft aktive e stimuluese.
Shigjeta duhej té godiste direkt inflacionin faktik, duke e rritur até, té stimulonte
aktivitetin e koorporatave nacionale, si dhe té stabilizonte deficitet e tyre financiare.

“Shigjeta e treté” kishte té bénte me reformat strukturore dhe synonte té kishte
pérparési né zhvillimin e politikave derregulluese dhe mbéshtetjen e atyre investimeve
gé fugizonin prodhimin. Masat e marra né aplikimin e “shigjetés sé treté” duhej té ishin
thelbésore dhe té mbéshtesnin masat e marra gjaté aplikimit té dy shigjetave té para.

Kjo politiké prodhoi njé zhvlerésim té forté t¢ monedhés kombétare (“yen-it”), prodhoi
njé rritje té inflacionit faktik si edhe njé rritje té prodhimit nga 1.3% né 1.4%. Shumé
eksperté té ekonomisé dhe financave evidentojné efektet pozitive gé po jep kjo strategji
politike, por ata vlerésojné se do duhet akoma kohé pér té béré analiza té géndrueshme
dhe té nxjerrin konkluzione té besueshme pér eficencén e saj, sidomos kur béhet fjalé
pér ta servirur até, si njé receté shpétimtare, pér vende té tjera qé kalojné situata té
véshtira ekonomiko-financiare.

1.3 HISTORIKU | STRATEGJIVE TE POLITIKES MONETARE
NE SHQIPERI

Sipas informacionit gé ofron Haxhi Shkoza né librin e tij "Financat e Shqipérisé 1839-
1934" (fage 775-778), tentativa e paré pér themelimin e Bankés Kombétare Shqiptare
ishte ajo e 4 tetorit 1913, né bazé té kongesionit gé geveria shqiptare u béri Z. Baron
Karol Pitner dhe Z. Oskar Polak, pérfagésues té Wiener Bank Verein me gendér né
Vjené, si dhe Z. Petro Fenoglio e Z. Guido Ansbacher, pérfagésues té¢ “Banca
Commerciale d' Italia” me gendér né Milano. Jeta e késaj banke ishte shumé e
shkurtér, vetém disa muajshe, pér shkak té Luftés sé Paré Botérore. Né mungesé té
njé monedhe kombétare né Shqipéri, me shpalljen e Pavarésisé, u pérdor si njési
monetare “frangu ar” i Bashkimit Monetar Latin té asaj kohe (me anétaré Francén,
Zvicrén, Italing, Belgjikén e disa vende té tjera). Por, né té vetmin dokument té gjetur,
gé flet pér veprimtariné e késaj banke né datén 6.10.1913, njé regjistrim kontabél i
kryer né llogariné e financave té Vlorés, flitet pér derdhje dhe térhegje “grosh-ésh”.

Gjaté viteve 1920-1923 nuk é&shté arritur asnjé marréveshje pér krijimin e njé Banke
Kombétare. Né fillim té viteve 1923, pér té pérballuar situatat e véshtira né vend, u
miratua ligji me anén e té cilit autorizoheshin bashkité t& emetonin pérkohésisht
kartmonedhat e tyre me prerje té ndryshme, né njé shumé deri né 80 mijé “franga ar”.
Kéto bankénota do té priteshin né prerjet: {0.25; 0.50; 1 dhe 2} “franga ari”.

Mé 23 gershor té vitit 1925, Parlamenti Shqiptar miratoi ligjin pér rregullimin e
monedhés, i cili i njihte Bankés Kombétare té Shqipérisé té drejtén ekskluzive té
nxjerrjes sé kartmonedhave, si dhe té drejtén pér prerjen e monedhave prej “ari” e
“argjendi”. Ndérsa mé 31 gusht 1927, u hodh né garkullim njé sasi monedhash “ari”
me prerje 100 “franga ar”, me vleré prej 27,000 “frangash ar”.
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Njé etapé tjetér éshté ajo e regjimit komunist né Shqipéri. Né shkurt té vitit 1946, né
pleniumin e V té Komitetit Qéndror té Partisé, duke kritikuar géndrimin dhe
piképamjet e Presidentit té Bankés dhe Kryetarit t¢ Komisionit Ekonomik, Sejfulla
Maléshovés, shénoi futjen e vendit né rrugén e ndértimit té rendit socialist. (Priamo
BOLLANO?"). Kjo u realizua né tri etapa:

Etapa e paré, qé quhet “cthet dhe dhimbjet e lindjes” shtrihet né vitet 1944-1948. Né
kété etapé né banka u grumbulluan sasi t¢ médha “dinarésh”, vlefta e lekut u ul dhe
vendi u zhyt né njé inflacion faktik t&é madh, me ndikime té ndjeshme né mbulimin e
fugisé blerése.

Etapa e dyté, pérfshin periudhén e ndértimit té bazés ekonomike té socializmit (1949-
1960), dhe ka si karakteristiké pérdorimin e kategorive ekonomike, né kuadrin e
drejtimit me plan, si leva té fugishme pér nxitjen e punonjésve né realizimin e
detyrave, duke hequr plotésisht sistemin e triskétimit, tregu i garantuar dhe ai
reciprok, si edhe u kalua né sistemin unik té tregut shtetéror.

Etapa e treté, kap periudhén e ndértimit té ploté té shoqérisé socialiste (vitet 1960-
1990). Karakteristiké e saj éshté, drejtimi mbi bazén e planit natyror shtetéror direktiv
dhe té pérdorimit té cunguar dhe té kufizuar té marrédhénieve monetare, si dhe lufta
kundér c¢do lloj ekonomizmi. Kjo tregon se sistemi ekonomik dhe instrumentet e tij,
mbéshtetur né pérparésiné e planit ndaj tregut, qé u zbatua né periudhén e monizmit,
nuk ishte gjé tjetér vegse njé lloj “hibridi ekonomik™, gé vepronte jashté kérkesave té
ligjeve ekonomike objektive.

Politika monetare u bé pjesé e politikave makro-ekonomike né Shqipéri né vitin 1992,
kur Shqipéria filloi progesin e kalimit nga njé ekonomi e planifikuar drejt strukturimit
si njé ekonomi tregu. Kjo u bé e mundur pérmes njé liberalizimi jo té ploté té cmimeve
dhe té krijimit té njé sistemi bankar me dy nivele. Bankés sé Shqipérisé iu dha mandati
ligjor i hartimit dhe zbatimit té politikés monetare né Shqipéri, me synim gé té ruante
stabilitetin e nivelit té pérgjithshém té cmimeve. Né fillimet e saj si Banké Qéndrore,
Banka e Shqipérisé zbatoi pérdorimin regjimit té kursit té ndryshueshém té kémbimit.
Né korrik 1992, me vendim té Késhillit té Ministrave u lejua gé kursi i kémbimit té
pércaktohej nga forcat e tregut.

Qé né etapat e hershme té tranzicionit, Shqipéria ka pérfituar nga ndihmesa e
vazhdueshme e FMN-sé. Zgjedhja e strategjisé sé planifikimit monetar ishte njé
zgjedhje tipike e vendeve né tranzicion dhe pérshtatej me kornizén e Programit
Financiar gé mbéshteste programet e asistencés teknike t¢ FMN-sé. Gjaté késaj kohe
ka pasur dy momente té réndésishme té pérmirésimit té kuadrit té politikés monetare:

1. Né nivel teorik - domethéné publikimi i njé objektivi numerik té inflacionit té
pritshém, 2%-4%(1999) dhe pérfshirja e parashikimit numerik té inflacionit té
pritshém gé nga viti 2001 (3% +1%).

2. Né nivel operacional - (pér mé tepér shih “Inflacioni i synuar”, rasti i Shqipérisé.
Erald Themeli, Gramoz Kolasi, fq 17)

Por, meqénése asnjé nga dy supozimet themelore, si funksioni i kérkesés sé
géndrueshme pér “para” ashtu edhe shumézuesi i parashikimit “té parasé”, nuk
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rezultuan mjaft té géndrueshém pér té ndértuar njé regjim té suksesshém monetar.
Pas pérfundimit t& marréveshjes sé mbéshtetjes nga FMN-ja (janar, 2009), mbaroi
edhe zbatimi i strategjisé sé planifikimit monetar dhe Banka Qéndrore shpalli njé
strategji té re monetare pér publikun (“Politika Monetare ¢ Bankés sé Shqipérisé:
kéndvéshtrimi historik dhe sfidat e ardhshme”, Erald Themeli).

Banka e Shqipérisé ka pérzgjedhur, né até kohé, fillimisht njé strategji té politikés
monetare me njé inflacion té buté té pritshém pér té kaluar mé pas drejt strategjisé sé
inflacionit té pritshém me té drejta té plo
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2. LITERATURA

Sipas Houben (1999), Truman (2003), dhe Fatés et al. (2004), zgjedhja e njé strategjie
té pérshtatshme té politikés monetare, varet nga natyra e goditjeve qé ndikojné
ekonominé, struktura e saj, karakteristikat financiare, monetare dhe buxhetore, si dhe
marréveshjet e kursit t& kémbimit. Pérvec késaj, prioriteti i objektivave makro-
ekonomike dhe mjedisi politik mund té luajné njé rol té réndésishém.

Vetém disa studime empirike kané ekzaminuar faktorét kryesoré té pérzgjedhjes ose
braktisjes sé njé strategjie kryesore. | vetmi pérjashtim éshté strategjia e kursit té
kémbimit té synuar, i cili éshté analizuar gjérésisht né literaturé.

Dy strategjité mé té réndésishme té politikés monetare, gqé praktikohen nga Bankat
Qéndrore moderne, jané:

1. Strategjia e planifikimit monetar

2. Strategjia e inflacionit té pritshém.

Prandaj, ky punim éshté pérgéndruar mbi to.

Fillimisht shgyrtohen té gjitha ato ¢éshtje né lidhje me largimin e vendeve nga
strategjia e planifikimit monetar.

Né kété punim jané studiuar shkaget gé orientojné politikébérésit drejt vendimeve pér
largimin e vendeve nga strategjia e planifikimit monetar, né ményré qé ai vend té kalojé
né pérzgjedhjen e strategjisé sé inflacionit té pritshém. Ndérkohé qé pagéndrueshméria
e funksionit té kérkesés monetare éshté pérmendur heré pas here né literaturé si njé
shkak kryesor i rénies sé strategjisé sé planifikimit monetar (Mishkin, 1999; Woodfor,
2008), disa karakteristika makro-ekonomike dhe financiare té vendeve kané krijuar
gjithashtu, kushte té pafavorshme pér zbatimin e késaj strategjie té politikés monetare
dhe si rrjedhim ¢ojné né rritje té probabilitetit pér largimin e vendeve nga strategjia e
planifikimit monetar. Megénése reformat dhe ndryshimet né sistemin financiar sjellin
mé shumé shuméllojshmeéri, si liberalizim dhe zhvillim té produkteve financiare dhe
shérbimeve, kjo con né flukset intensive dhe té pakufizuara té kapitalit dhe “parasé”
brenda ekonomisé. Si rezultat i kétij ndryshimi, béhet e véshtiré gé Bankat Qéndrore
té kontrollojné kredité e zbutura dhe kérkesén e ploté monetare. Rritja né kérkesén
monetare mund té ¢ojé né pasiguri té larté, e cila destabilizon kérkesén monetare. Nén
kéto rrethana financiare, Bankat Qéndrore humbasin heré pas here planifikimin e rritjes
“sé parasé” dhe si rrjedhim vendosin té largohen nga strategjia e planifikimit monetar.
Ndérkohé qé ekziston njé literaturé gjithépérfshirése gé analizon parakushtet e
pérzgjedhjes sé strategjisé sé planifikimit monetar, treguesit mbi shkaget gé e ¢ojné até
drejt rénies jané té pakét.

Vetém Calderon dhe Schmidt-Hebbel (2008) kané aplikuar modelet e zgjedhjeve
binare pér té vlerésuar pércaktuesit e pérzgjedhjes sé strategjisé sé planifikimit
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monetar. Né punim pérfshihen gjithashtu, variablat e kontrollit si¢ jané: variablat
“makro-ekonomik” dhe variablat “buxhetor”, t¢ cilat jané té lidhura potencialisht me
vendimet e vendeve gé largohen nga strategjia e planifikimit monetar. Pér té kryer
analizén e kétyre faktoréve jané pérdorur modelet logarimike pér té dhéna cross-
section né njé zgjedhje prej 25 vendesh, né lidhje me strategjiné e planifikimit monetar,
gjaté njé periudhe kohore 1975-2016.

Strategjia e planifikimit monetar pérpiget té pérputhé kérkesén pér “para” me ofertén
pér “para”. Por kérkesa pér “para” sipas literatures ekonomike, béhet né dy ményra:

a) parashikimi i kérkesés pér “para”, mbéshtetur né funksionet gé paraja luan né
ekonomi.

Ku sipas Goldfeld dhe Sichel (1990) edhe Ball (2001), funksioni tradicional i kérkesés
monetare ka formén:

|og% =oy+a, logY; +a, log R, +&,(2.1)

t

ku M éshté stoku i parave, Pt niveli i gmimit agregat, Yt prodhimi real, dhe Rt norma
e interesit nominal; ¢ ¢ pérfagéson goditjet e kérkesés monetare.

Ose ndryshe InM% = a1lnM%.1 + azInY +asInP; (2.1)’

ku kérkesa aktuale MY pér “para” éshté funksioni i: kérkesés sé kaluar pér para M1,
koeficienti a; kap inerciné e kérkesés pér “para”, té ardhurave aktuale Y, koeficienti
a2 kap elasticitetin e kérkesés pér ‘para’ ndaj té ardhurave, nivelit té pérgjithshém té
¢cmimeve aktuale Py, koeficienti as kap elasticitetin e kérkesés pér para ndaj nivelit
aktual t& gmimeve (inflacionit).

b) parashikimi i “parasé” mbéshtetur né teoriné sasiore té kérkesés pér
“para”.

Ku teoria sasiore e kérkesés pér “para”, sipas Fisherit, do té kishte formén:
MY * V = Y *Py (2.1)”
Sipas kétij ekuacioni, kérkesa aktuale pér “para” éshté njé funksion i té ardhurave
aktuale, i nivelit aktual té cmimeve dhe i shpejtésisé sé Iévizjes s¢ “parasé” né ekonomi.
Né pérgjithési, vendet né zhvillim e sipér, té cilat kané pérzgjedhur strategjiné e

planifikimit monetar pérdorin ekuacionin (2.1)” né lidhje me kérkesén pér “para”.

Pér té studiuar géndrueshmériné e kérkesés pér “para” né vendet e zhvilluara dhe né
zhvillim e sipér, ekziston njé literaturé e gjere.

Sipas Engle dhe Granger (1987), koncepti i njé ekuilibri afatgjaté dhe té géndrueshém

né lidhje me kérkesén pér “para” dhe ofertén pér “para” éshté statistikisht i njévlershém
me Kkointegrimin. Sipas tyre, géndrueshméria e kérkesés pér “para” bazohet né ko-
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integrimin midis kérkesés pér “para” dhe pércaktuesve té saj (variablave té aktivitetit
real, kostos oportune té mbajtjes sé saj).

Sipas Judd dhe Scadding (1982), kérkesa monetare éshté stabilizuar kur plotésohen té
tre kushtet:

E para, éshté njé lidhje statistikisht e réndésishme midis kérkesés monetare dhe
pércaktuesve té saj.

E dyta, kérkesa monetare nuk mund té varet nga shumeé variabla, sepse ndryshimi i tyre
do té conte né mos plotésimin e objektivit té saj kryesor té synuar.

E treta, pércaktuesit e kérkesés monetare duhet té lidhen me ekonominé reale.

Si Judd dhe Scadding (1982, fq. 993) dalin né pérfundimin se *njé funksion i
géndrueshém i kérkesés monetare do té thoté qé sasia e “parave” éshté e
parashikueshme né lidhje me njé grup té vogél té variablave kryesore gé lidhin
“parané” me sektorin real t& ekonomisé*. Meqénése &shté e véshtiré té pérfshish
stabilitetin e kérkesés pér “para” né model, pér shkak t&€ mungesés sé njé matjeje té
pérshtatshme, nuk analizohen direkt efektet e saj mbi probabilitetin e largimit té
vendeve nga strategjia e planifikimit monetar. Né vend té késaj, ekzaminohen
ndryshimet e sistemit financiar dhe karakteristikat gé mund té shkaktojné destabilitet
té kérkesés pér “para” dhe rrjedhimisht né ményré indirekte kontribojné né rénien e
strategjisé sé planifikimit monetar. Pér kété arsye dhe pér arsyet e dnéna mé sipér, ky
punim do té mundohet té japé disa njohuri né lidhje me variablat qé do té trajtohen né
kété temé.

Pasi shqyrtohet céshtja e largimit té vendeve nga strategjia e planifikimit monetar,
shtohet edhe rasti i strategjisé sé inflacionit té pritshém si njé nga strategjité pasardhése
té késaj strategjie.

Né kété punim do té studiohet ndikimi i pérzgjedhjes sé strategjisé sé inflacionit té
pritshém nga pérzgjedhja e pérafrimeve metodologjike, domethéné nga mbajtja ose
pérjashtimi i vézhgimeve pér periudhén pas pérzgjedhjes sé késaj strategjie. Duke
vérejtur se deri tani, asnjé nga vendet gé kané zbatuar strategjiné e inflacionit té
pritshém nuk ka qgené i detyruar ta braktisé até, domethéné, kur njé vend pérzgjedh
strategjiné e inflacionit té pritshém, mekanizmat vetépérforcues prodhojné inflacion té
géndrueshém. Né kété temé studiohet pikérisht kjo strategji, ku vérehet se ekzistenca
e inflacionit té pritshém éshté problem endogjeniteti. Pér té shpjeguar problemin e
ekzistencés sé kétij endogjeniteti, i &shté referuar literaturés mbi Zonén Optimale té
Monedhés (Frankel and Rose, 1996; Rose, 2000). Né té tilla studime éshté
argumentuar, gé vendet gé kané mé shumé mundési té plotésojné kriterin pér hyrjen né
njé Bashkim Monetar, bazohen né rezultate reale mé shumé se sa né parashikime. Pra,
edhe né qofté se njé Bashkim Monetar nuk é&shté njé pérzgjedhje e mundshme pér njé
vend né momentin e hyrjes sé tij, progesi i integrimit ekonomik dhe tregtar do té
transformojé bazat ekonomike dhe institucionet né njé ményré gé njé Bashkim
Monetar té béhet njé regjim i mundshém né fund té vitit. Rrjedhimisht, duke pasur
parasysh mekanizmat e vetépérforcimit dhe mbi té gjitha asimetriné né pasojat politike,
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béhet mé e véshtiré dhe mé e kushtueshme dalja nga Bashkimi Monetar se sa géndrimi
né té.

Mekanizma té ngjashém mund té jené né shérbim té strategjisé sé inflacionit té
pritshém. Gjithashtu, disa vende nuk plotésojné as kushtet fillestare pér pérzgjedhjen
e késaj strategjie, por, ata mund té zgjedhin té aplikojné strategjiné e inflacionit té
pritshém padyshim nén njé besueshméri té efektivitetit té saj né lidhje me kontrollin e
inflacionit faktik. Pasi strategjia e inflacionit té pritshém éshté vendosur,
karakteristikat e vendit dhe institucionet zhvillohen mé pas né njé ményré gé té
mbéshtetet korniza e késaj strategjie. Ashtu si institucionet pérshtaten pér té
funksionuar nén startegjiné e inflacionit té pritshém, ashtu pérforcohet vendimi i
Bankés Qéndrore pér ta ruajtur até strategji, duke e béré até njé pérzgjedhje té
pércaktuar t¢ mundshme endogjene. Né kété situaté, largimi i vendeve nga strategjia e
inflacionit té pritshém béhet mé e véshtiré se sa mbajtja e saj. Vendimi pér largimin e
vendeve nga kjo strategji, pas disa vitesh, pasi éshté implementuar mund té minojné
besueshmériné e Bankés Qéndrore dhe té destabilizojé pritshmérité e inflacionit faktik.
Duke pasur parasysh endogjenitetin e strategjisé sé inflacionit té pritshém, ka njé
asimetri né pérzgjedhjen e késaj strategjie. Pra, réndésia e faktoréve gé influencojné
vendimin pér vazhdimin ose largimin nga kjo strategji, ka shumé mundési té jeté e
ndryshme nga réndésia e faktoréve gé orientojné vendimin pér pérzgjedhjen ose jo té
saj. Kjo asimetri shkaktohet nga njé ndryshim strukturor gjaté dhe pas pérzgjedhjes sé
strategjisé sé inflacionit té pritshém. Injorimi i asimetrisé dhe ndryshimit strukturor
con né vlerésim té njéanshém té rezultateve dhe konkluzion té pamjaftueshém
statistikor.

Vémendije e vecanté né kété analizé i jepet inflacionit faktik, i cili konsiderohet té jeté
faktori mé i réndésishém né drejtimin drejt pérzgjedhjes sé késaj strategjie. Studimet e
méparshme gjetén qé, inflacioni faktik i ulét rrit probabilitetin pér pérzgjedhjen e
strategjisé sé inflacionit té pritshém. Né kété kohé, implementimi i késaj strategjie
ndihmonte né ruajtjen e inflacionit faktik té ulét. Ashtu si inflacioni faktik pas
pérzgjedhjes sé strategjisé sé inflacionit té pritshém, influencohet nga pérdorimi i késaj
strategjie, réndésia e kétij variabli mund té jeté ekzagjeruar. Késhtu, pritet gé efekti i
strategjisé sé inflacionit té pritshém mbi inflacionin faktik mund té jeté mbivlerésuar
né modelet gé nuk dallojné periudhat para dhe pas pérzgjedhjes té késaj strategjie.
Duke e ditur se kété strategji e ka pérzgjedhur pér heré té paré Zelanda e Re, ashtu si e
kemi pérmendur né kapitullin I, edhe sot vazhdojné té diskutohen akoma né literaturé,
té mirat dhe té kéqijat e saj (Roger, 2009; Walsh, 2009; De Carvalho Filho, 2010).

Pérkrahésit e strategjisé sé inflacionit té pritshém e konsiderojné até, si njé strategji
monetare atraktive, duke argumentuar se kjo do té ¢ojé drejt uljes sé inflacionit faktik,
drejt njé luhatshmérie mé té vogél té tij, si edhe do té rrisé besueshmériné e Bankés
Qéndrore. Kéto pérfitime té pretenduara jané shqyrtuar né disa studime, shpesh heré
duke dalé né konkluzionin se vendet gé kané pérzgjedhur njé strategji té inflacionit té
pritshém pérjetojné njé rénie mé té madhe né inflacion faktik, se sa vendet gé nuk
ndjekin kété lloj strategjie.

Megjithaté, Ball dhe Sheridan (2004) argumetojné gé kéto studime vuajné nga njé
paragjykim endogjeniteti, aq sa vendet gé luftojné me inflacionin faktik té larté kané
mé shumé mundési té pérzgjedhin strategjiné e inflacionit té pritshém. Duke kryer njé
analizé mbi rénien drejt mesatares, Ball dhe Sheridan (2004) arrijné né pérfundimin se
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pérzgjedhja e strategjisé sé inflacionit té pritshém ka njé ndikim mbi inflacionin faktik
né vendet e zhvilluara gé jané pjesé e studimit. Né njé pérditésim té kétij kérkimi, Ball
(2010) gjeti njé efekt té vogél por domethénés, ndérkohé Mishkin dhe Schmidt-Hebbel
(2007) dhe Willard(2012) nuk gjetén asnjé ndikim pozitiv té strategjisé sé inflacionit
té pritshém mbi inflacionin faktik.

Por ka edhe studime té tjera, té cilat dalin né pérfundimin se strategjia e inflacionit té
pritshém pér vendet né zhvillim, ka njé efekt domethénés mbi inflacionin faktik.
Gemayel et al. (2011), pér shembull, del né pérfundimin se strategjia e inflacionit té
pritshém ul inflacionin faktik né ekonomité me té ardhura té pakta.

Gongcalves dhe Salles (2008) si edhe De Mendoncga dhe de Guimarées e Souza (2012)
raportojné té njéjtat rezultate pér njé grup té vendeve né zhvillim e sipér.

Me pak fjalé, literatura nuk ka arritur njé dakortési mbi efektet e strategjisé sé
inflacionit té pritshém mbi performancén makro-ekonomike té vendeve. Pérveg késaj,
éshté e véshtiré té krahasosh rezultatet midis studimeve, pasi secili pérdor vende té
zgjedhjes, periudha, data té pérzgjedhjes sé késaj strategjie dhe metodologji té
ndryshme.

Shumé studime rekomandojné strategjiné e inflacionit té pritshém né vendet e
zhvilluara dhe né vendet né zhvillim e sipér (Mishkin dhe Schmidt-Hebbel, 2007;
Roger, 2009). Té tjeré (Fatas et al., 2004), sugjerojné kurs kémbimi té synuar pér
vendet né zhvillim.

Njé kéndvéshtrim tjetér, pér analizén e pérzgjedhjes sé strategjisé sé inflacionit té
pritshém, né kété punim éshté edhe aplikimi i njé pérafrimi hapésinor gé tregon nése
vendet ndikohen né aplikimin e késaj strategjie nga vendet e tjera qé e kané pérzgjedhur
mé paré kété strategji. Kété lloj pérafrimi vetém Mukherjee dhe Singer (2008) e kané
pérdorur, por ata nuk e marrin né konsideraté qé vendet té cilat zakonisht pérzgjedhin
strategjiné e inflacionit té pritshém, mund té kené njé ndikim ndryshe nga ato vende
gé nuk e kané pérzgjedhur akoma até. Vecimi i kétyre dy efekteve éshté i pérshtatshém
kur vendet pérzgjedhin strategji té ndryshme né momentin kohor té duhur.

Studimet e méparshme empirike kané ekzaminuar njé numér faktorésh té mundshém
gé influencojné né pérzgjedhjen e strategjisé sé inflacionit té pritshém.

Njé pérmbledhje e gjetjeve té autoréve té pérmendur mé sipér tregon se kérkimet e
méparshme provonin rezultate té ndryshme.

a. Mishkin dhe Schmidt-Hebbel (2001), Mukherjee dhe Singer (2008), si edhe
Gongcalves dhe Carvalho (2009) gjetén njé ndikim pozitiv té strategjisé sé
inflacionit té pritshém mbi inflacionin faktik, pasi kéto vende e kané
pérzgjedhur kété lloj strategjie.

b. Hu (2006), Lin dhe Ye (2007, 2009), Lucotte (2010), dhe De Mendonga dhe de
Guimardes e Souza (2012) raportuan njé efekt negativ té strategjisé sé
inflacionit té pritshém mbi inflacionin faktik pas pérzgjedhjes sé saj.
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c. Vega dhe Winkelried (2005) gjithashtu pérfshiné pagéndrueshméring e
inflacionit faktik dhe gjetén gé ai éshté i lidhur negativisht me pérzgjedhjen e
strategjisé sé inflacionit té pritshém.

Pavarésisht nga inflacioni faktik, disa studime ekzaminojné efektet e performancés
makro-ekonomike té vendeve mbi pérzgjedhjen e strategjisé sé inflacionit té pritshém,
duke shtuar té tillé variabla si:
1) Investimet (Vega dhe Winkelried, 2005)
2) Rritjae GDP-sé dhe pagéndrueshméria e saj (Hu, 2006; Mukherjee dhe Singer,
2008)
3) Rritja e té ardhurave (Lin dhe Ye, 2007, 2009)
4) GDP-né pér frymé Leyva (2008), Mukherjee dhe Singer (2008), Lucotte (2010)
dhe De Mendonca dhe de Guimarée Souza (2012),
Variabli i GDP-sé pér frymé u pérfshi me géllim pér té kontrolluar diferencat né nivelet
e té ardhurave midis vendeve.
5) Regjimi i kursit té kémbimit
Variabli i regjimit té kursit t& kémbimit éshté pérafruar me pérzgjedhjen e strategjisé
sé inflacionit té pritshém, pér té shmangur njé konflikt midis kursit té synuar té
kémbimit dhe inflacionit faktik té pritshém.
6) Borxhi geveritar Vega dhe Winkelried (2005), Hu (2006), Goncalves dhe
Carvalho (2009), edhe Lucotte (2010), Mishkin dhe Schmidt- Hebbel (2001),
Lin dhe Ye (2007, 2009)
Variabli i borxhit geveritar éshté pérfshiré né studimet e méparshme me géllim
analizimin e efekteve té disiplinés buxhetore mbi pérzgjedhjen e strategjisé sé
inflacionit té pritshém, pasi ajo éshté e réndésishme pér stabilitetin dhe ruajtjen e nivelit
té pérgjithshém té cmimeve.
7) Hapja tregtare Gerlach (1999), Vega dhe Winkelried (2005), Lin dhe Ye
(2009), De Mendonca dhe de Guimaraes e Souza (2012), Mishkin dhe Schmidt-
Hebbel (2001), Leyva (2008), dhe Lucotte (2010) .
8) Borxhi i jashtém Hu (2006)
Variabli i borxhit té jashtém éshté shtuar si njé tregues pér transparencén financiare.

Studimet e méparshme gjejné, gé investimet dhe rritja e pagéndrueshmérisé sé¢ GDP-
sé kané njé efekt pozitiv domethénés mbi pérzgjedhjen e késaj strategjie. Ata gjetén gé
vendet me nivel té larté t¢ GDP-sé pér frymé, kané mé shumé mundési pér té
pérzgjedhur strategjiné e inflacionit té pritshém.

d. Disastudime (Hu, 2006; Lin dhe Ye, 2007, 2009; Mukherjee dhe Singer, 2008;
Lucotte, 2010) tregojné gé vendet me njé regjim té kursit t& kémbimit té
ndryshueshém, kané mé shumé mundési gé té pérzgjedhin strategjiné e
inflacionit té pritshém.

e. Mukherjee dhe Singer (2008) gjetén qé ndryshueshméria e kursit té kémbimit
éshté pérafrim pozitiv me pérzgjedhjen e késaj strategjie, ndérkohé gé Mishkin
dhe Schmidt-Hebbel (2001) marrin njé rezultat té ngjashém pér brendésiné e
kursit té kémbimit.

¢ Vega dhe Winkelried (2005), Hu (2006), Gongalves dhe Carvalho (2009), edhe
Lucotte (2010) tregojné qgé ekuilibri buxhetor éshté i lidhur pozitivisht me
probabilitetin e pérzgjedhjes sé strategjisé té inflacionit té pritshém.
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¢ Mishkin dhe Schmidt- Hebbel (2001), Lin dhe Ye (2007, 2009) gjetén gé ky
faktor éshté domethénés.

¢ Gerlach (1999), Vega dhe Winkelried (2005), Lin dhe Ye (2009), dhe De
Mendonca dhe de Guimardes e Souza (2012) gjetén gé ekonomité pak té
hapura, kané mé shumé mundési té pézgjedhin strategjiné e inflacionit té
pritshém.

¢ Mishkin dhe Schmidt-Hebbel (2001), Leyva (2008), dhe Lucotte (2010)
treguan rezultate té kundérta.

¢ Hu (2006) gjen gé borxhi i jashtém éshté i paréndésishém pér pérzgjedhjen e
strategjisé sé inflacionit té pritshém.

Faktorét financiaré kané marré pak vémendje né literaturé. Hu (2006) gjeti gé thellésia
financiare, qé matej si raport i M2 me GDP-né, rriste probabilitetin e pérzgjedhjes sé
strategjisé sé inflacionit té pritshém. Leyva (2008) gjeti gé vendet me sisteme
financiare té zhvilluara, kané mé shumé mundési té pérzgjedhin kété strategji,
ndérkohé Lucotte (2010) tregon rezultate té kundérta pér vendet né zhvillim e sipér.
Meqgénése shumica e studimeve né lidhje me pérzgjedhjen e késaj strategjie i kané
injoruar karakteristikat e sistemit financiar, si faktoré t¢ mundshém qé drejtojné né
pérzgjedhjen e strategjisé sé inflacionit té pritshém dhe marrin né konsideraté njé
numér té kufizuar té kétyre faktoréve, atéheré ky punim merr pérsipér té kontrollojé
njé listé té gjaté té variablave, gé¢ mund té influencojné né pérzgjedhjen e késaj
strategjie. Faktorét “buxhetoré”, “té jashtém” dhe “makro-ekonomiké” gé ¢ojné né
pérzgjedhjen e strategjisé sé inflacionit té pritshém jané diskutuar né literaturé,
ndérkohé gé sistemi financiar ka marré mé pak vémendje. Né kété punim pérfshihen
njé grup faktorésh financiaré, té quajtur “stabiliteti financiar”, “zhvillimi financiar”
dhe “struktura financiare”. Kéto aspekte nuk jané ekzaminuar mé paré (me pérjashtim
té “zhvillimit financiar”), né kontekstin e pérzgjedhjes sé strategjisé sé inflacionit té
pr