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FINANCIAR: DISA GESHTJE TEHORIKE
Mario I. Blejers

Detyra ime ishte té prezantoja njé sistem pér subjektin e kétij
simpoziumi né térési. Kam vendosur t€ mos fokusohem né stabilitetin
e pérgjithshém makro ekonomik por né stabilitetin financiar. Ka
shumé arsye pér kété. Njéra prej tyre éshté, nga kéndvéshtrimi analitik,
qé éshté e njohur lidhja midis stabilitetit dhe zhvillimit makro qé shkon
népérmjet procesit té reduktimit t€ paqartésive, forcimit té stabilitetit
dhe pérmirésimit t€ mjedisit t€ pérgjithshém makro ekonomik, dhe
qé cojné né norma té larta investimi, dhe si pasojé pérshpejtojné
procesin e zhvillimit. Literatura rreth kétij subjekti €shté e njohur dhe
nuk ka pérfitim né shpjegimin e késaj lidhjeje. Kuptohet miré€, dhe
gjenden baza teorike pér kété kuptim, g€ zhvillimi do té vijé si pasojé e
stabilitetit dhe politikave fiskale dhe monetare t€ pérgjegjshme.

Késhtu g€, preferoj té€ diskutoj ¢éshtjen e stabilitetit fiskal —
stabiliteti né sektorin financiar — dhe pasojat e zhvillimit, sepse kjo
éshté njé ¢éshtje e cila éshté béré shumé e réndésishme né 10 vitet e
fundit. Banka e Anglisé ka njé komitet té vecanté, Komiteti i Stabilitetit
Financiar, megjithése Banka nuk mbikqyr mé bankat ose sektorin
financiar (kjo pérgjegjési 1 éshté kaluar Autoriteteve té€ Shérbimeve
Financiare). Megjithaté konsiderohet qé stabiliteti financiar nuk 1
pérket vetém stabilitetit t€ institucioneve financiare, por duhet paré
edhe nga prespektiva makro sepse ka njé séré bashkéveprimesh dhe
lidhjesh me sjelljen e politikave monetare.
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Késhtu qé tema e ruajtjes sé stabilitetit financiar éshté shndérruar
né njé temé shumé té€ réndésishme né té gjithé botén dhe po i
kushtohet vémendje té vecanté né vendet e industrializuara. Eshté e
réndésishme pér njé vend si Gana, i cili €shté njé vend qé gjendet né
procesin e fillimit té njé zhvillimi financiar dhe po futet né strukturat
financiare ndérkombétare dhe tregjet financiaré ndérkombétaré, qé
té€ kujtojé lidhjen dhe faktorét q¢ mund té ndikojné né stabilizimin
dhe destabilizimin financiar dhe vecanérisht se si kéta faktoré
bashkéveprojné me disa té tjeré pér t€ promovuar zhvillimin e
métejshém. Né kété ményré, do té lidhemi direkt me temén e kétij
simpoziumi.

Le té fillojmé me urtésiné tradicionale: kushdo qé ka disa njohuri
mbi kété temé mund té thoté gé stabiliteti financiar promovon dhe
stimulon zhvillimin. Né fakt, nga kéndvéshtrimi i pérgjithshém
analitik, dalin disa probleme me formulimin qé stabiliteti financiar
promovon zhvillimin ekonomik. S pari, nuk ka shumé literaturé pér
kété temé. Né qofté se béhet njé kérkim né Internet rreth stabilitetit
dhe zhvillimit, marrim miliona rezultate. Ndérsa, pérsa 1 pérket
stabilitetit dhe zhvillimit monetar marrim disa gindra. Né qofté se
pérpigemi t€ gjejmé lidhjen midis stabilitetit dhe zhvillimit financiar
dhe nuk marrim asnjé rezultat; literatura €shté shumé e varfér né
kété aspekt. Pérveg késaj, gjendet njé pérkufizim shumé 1 errét pérsa
i pérket stabilitetit financiar. Ne e dimé ¢faré éshté stabiliteti makro
ekonomik; gjithashtu e dimé se cfaré éshté stabiliteti monetar; por
kuptimi i stabilitetit financiar €shté shumé i debatueshém. Gjithashtu
kanalet e transmisionit jané t€ paqarté: akoma nuk e dimé se cfaré
éshté mekanizmi i transmisionit midis ruajtjes sé€ stabilitetit financiar
dhe promovimit té zhvillimit. Pér ata q€ jané té interesuar pér vepra
analitike t€ bazuara né botén e vérteté, pjesa mé e keqe éshté mungesa
e ploté e evidencave empirike. Nuk kemi asnjé evidencé empirike qé
lidh stabilitetin financiar me zhvillimin. Késhtu q€ urtésia tradicionale
éshté e garté dhe shumé e debatueshme.

Megjithaté, do t€ doja té shtoja digka mbi kéto ¢éshtje né ményré qé
té dalim né disa konkluzione né té cilat do té€ bazohemi né pérfundimin
qé€ &shté e réndésishme qé t€ ruajmé stabilitetin financiar Né qofté
se duam t€ kemi nj€ mjedis i cili promovon zhvillimin. Mé pas do
té pérpigem t€ shtjelloj disa implikime politikash, vecanérisht pér
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ato vende g€ ndodhen né procesin e integrimit né tregjet financiare
ndérkombétare dhe zhvillimit té sektorit financiat.

Megjithése lidhja midis stabilitetit financiar dhe zhvillimit nuk
éshté vendosur miré, ajo qé€ €shté vendosur éshté qé thellimi financiar
shoqérohet me zhvillim; niveli i zhvillimit financiar me té vérteté
shoqérohet me rritje, por né té vérteté nuk e dimé nése stabiliteti
financiar shogérohet me zhvillim.

NEé té kundért, sipas shumé vetave, stabiliteti financiar zakonisht
éshté i prirur pér ta vonuar zhvillimin, ose ta ndalojé até krejtésisht
né ato raste kur éshté me té vérteté dramatik. Gjenden disa fakte
pér ta mbeshtetur kété. Destabilizimi né ményré indirekte mund té
influencojé zhvillimin sepse njé sistem i pagéndrueshém financiar,
dmth njé system g€ ésht€ shumé i priré€ pér t€ falimentuar, ose qé
nuk funksionon efektivisht né ndérmjetésimin e fondeve, do té
zhvillohet ngadalé dhe késhtu do té vonojé hapin e zhvillimit. Por
aty ku njé€ sistem i zhvilluar vuan nga destabilizimi nuk dihet nése do
té ndikojé né zhvillim apo jo.

Ajo gé do té déshiroja té diskutoja tani éshté pércaktimii stabilitetit
financiar meqénése kjo do té€ shérbejé pér até qé mund t€ thuhet
pér burimet e destabilizimit. Mé pas do t€ ekzaminoj nése evidenca
mbéshtet pohimin qé destabilizimi ndikon zhvillimin dhe néqoftése
po, cilét jané kanalet? Si mund t€ klasifikohen kéto kanale sipas
pércaktimeve t€ ndryshme? Dhe si pérfundim, cilat jané ndérlikimet
politike? Kétu do t€ doja t€ flisja mé tepér, vecanérisht se si mund té
zvogélojmé destabilizimin financiar veganérisht né ato shtete qé jané né
nivelin e zhvillimit t€ sektorit financiar, i cili éshté gjithashtu né rritje.

Pércaktimi i stabilitetit monetar éshté shumé i qarté. Né pérgjithési,
stabiliteti financiar i referohet stabilitetit té nivelit t€ ¢mimeve né
pérgjithési. Késhtu qé lufta kundér inflacionit éshté njohur pak a
shumé si objektivi i stabilitetit monetar dhe ka shumé pak diskutim
rreth tij. Nuk ka kundérshtime rreth faktit qé stabiliteti monetar
matet né termat e stabilitetit t€ nivelit té ¢mimeve.

Ekziston njé konsensus mé i voggl rreth stabilitetit financiar. Né
parim ekzistojné dy pércaktime. Pércaktimi i paré éshté nga Mishkin,
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njé ekonomist i famshém nga Universiteti Kolombia, i cili pércakton
destabilizimin financiar nga pasojat. Mund té ndodhin tronditje
né sistem té€ cilat ndalojné sektorin financiar sé kanalizuari fondet,
ose burimet, drejt investimeve frutdhénése — tronditjet ndérpresin
ekzekutimin e efektshém ose veprimet efektive té sektorit financiar.
Destabilizimi financiar ndodh kur tronditjet nuk pérvetésohen
né sistem né njé ményré q€ do té izolojné sektorin financiar nga
veté tronditjet. Kjo krijon njé situaté né té€ cilén sektori financiar
ndalon sé kryeri funksionet e tij né njé ményré té pritshme. Késhtu,
sipas Mishkinit, destabiliteti financiar pérshkruan njé ndérprerje né
efektivitetin e sektorit financiar.

Ekziston njé pércaktim i dyté nga Andrew Crockett, Banka e
Rregullimeve Ndérkombétare. Ai bén njé diskutim shumé interesant
dhe t€ réndésishém midis dy llojeve té stabilitetit, dhe ky diskutim
do té jeté shumé i dobishém pér diskutimin né vazhdim. Crockett
thoté qé kur dikush flet rreth stabilitetit né sektorin financiar duhet
té dallojé midis dy llojeve: stabiliteti i institucioneve financiare dhe
stabiliteti 1 tregjeve financiare. Stabiliteti i institucioneve financiare
nénkupton veté institucionet — bankat, fondet e pensionit, bursa et
- do té plotésojné detyrimet e tyre kontraktore pa asnjé ndérpretje
dhe pa nevojén e mbéshtetjes nga jashté. Késhtu, veté institucionet
do té respektojné kontratat: institucionet jané té€ qéndrueshme.

Megjithaté, stabiliteti institucional nuk €shté i mjaftueshém, sepse
mund t€ keté stabilitet institucional por mungesé té stabilitetit té
tregut financiar, i cili éshté lloji 1 dyté i stabilitetit. Né ményré tipike,
né qofté se nuk ka stabilitet né tregun financiar, ¢mimi 1 aseteve
nuk do té reflektojé kryesorét, dhe késhtu qé do té 1€kundet, dhe né
kété ményré nuk do té ndjeké ndonjé drejtim té arsyeshém. Cmimet
do té luhaten shumé rrallé, duke reaguar ndaj ndryshimeve né njé
ményré t€ paparashikuar. Késhtu q€ destabilizimi né tregun financiar
éshté luhatja e ¢mimeve t€ aseteve g€ nuk mund t€ shpjegohet,
parashikohet, ndérsa destabilizimi i institucioneve finaciare ndodh
kur veté institucionet nuk mund té€ pérmbushin rolin e tyre. Besoj se
ky éshté njé dallim shumé i dobishém.

Cfaré e shkakton destabilitetin financiar? NE pérgjithési, né 20
vitet e fundit, kemi paré njé rritje né nivelin e destabilitetit financiar
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té t€ dy llojeve. Parimisht, né literaturé jané vérejtur tre prirje té
pérgjithshme qé kontribuojné né destabilizim. S€ pari, ka shumé mé
tepér destabilizim financiar pér shkak se volumi i ndérmjetésimit
financiar éshté rritur ndjeshém. Né fakt, ato jané katérfishuar gjaté 5
viteve t€ fundit. S€ dyti, institucionet financiare ndérkombétare jané
integruar sé tepérmi duke rritur késhtu nivelin e rrezikut sistematik.
Késhtu, kur ndodh njé luhatje né njé pjesé té sistemit, kjo luhatje ka
mundési t€ pérhapet né ményré intensive. S€ treti, mjetet financiare
jan€ béré mé t€ ndérlikuara. Késhtu ka njé rritje té pérgjithshme té
destabilitetit financiar pér shkak se derdhjet jané mé té€ médha dhe
mé té ndérthurura ndérsa mjetet mé té ndérlikuara.

Dikush mund té thoté qé impakti i kétyre tre prirjeve — sistemi
financiar mé i madh, mé i ndérlidhur dhe mé i ndérlikuar — do té
jeté 1 pérkohshém; me kalimin e kohés ¢do problem i shogéruar
me kéto do t€ zgjidhet. Késhtu, sistemi do té térheqé destabilitetin.
Por ka njé ¢éshtje té réndésishme qé duhet marré né konsideraté,
vecanérisht kur jemi né procesin e zhvillimit té sektorit financiar,
ose kur pérpigemi ti transmetojmé sektorit financiar réndésiné
e stablitetit. Sektori financiar éshté i ndryshém nga pjesa tjetér e
ekonomisé sepse ka karakteristika t€ brendshme qé e béjné kété
sektor, teorikisht, mé t€ prirur ndaj destabilitetit. Tre elementé
duhet ti kemi parasysh.

E para éshté ¢éshtja e informcionit asimetrik, i cili do té thoté qé
ata g€ kérkojné hua mund té€ diné shumé mé tepér rreth situatés sé
tyre financiare se sa ata g€ japin hua. Informacioni asimetrik mund
té ndodhé pér shkak té€ madhésisé sé tregut.

E dyta éshté problemi i rrezikut moral. Historia e famshme éshté
qé “né qofté se i detyrohesh 100 dollaré bankés, éshté problemi
yt, por kur i detyrohesh 1 milion dollaré atéheré éshté problemi i
bankés”. Padyshim, banka do té pérpiqet té€ evitojé falimentimin
ténd! Ndérsa ¢éshtja e treté éshté pérzgjedhja e pafavorshme. Shpesh,
pérzgjedhja e njé klienti béhet né ményré qé éshté perverse, sepse né
ményré qé té kesh fitim mé t€ madh duhet té rrezikosh mé tepér
dhe késhtu sistemi béhet i pagéndrueshém. Kéto jané karakteristikat
e brendshme g€ duhet t€ kemi parasysh kur béjmé rekomandime
politikash.
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EVIDENCA EMPIRIKE

Atéhere cfaré dimé ne né té vérteté rreth stabilitetit financiar?
Kam théné qé ka prova té€ mjaftueshme qé niveli i zhvillimit financiar
ndikon né zhvillim. Rritjet né zhvillimin financiar, t€ matura né shumé
ményra si pér shembull, monetizimi, sa prej kredive jané formale,
sa éshté kapitali i njé kompanie g€ ngrihet né tregun financiar dhe
fondet e pensioneve, ndikojné pozitivisht hapin e zhvillimit. Kjo
éshté e evidentuar nga njé séré kumtesash. Njé kumtesé e famshme
nga King dhe Levine (1993), e bazuar né 80 shtete, gjeti njé lidhje
pozitive midis zhvillimit financiar dhe grumbullimit té kapitali, pér
PBB dhe zhvillim té ardhshém. Zbulimi éshté shumé 1 forté sepse
pavarésisht nga masa e zhvillimit financiar té pérdorur pér té ardhura
pér koké duket se éshté lidhur pozitivisht me nivelin e zhvillimit
financiar, ashti si¢c éshté edhe zhvilimi i ardhshém.

Po destabilizimi financiar dhe zhvillimi? Me sa di uné, nuk ka
asnjé evidencé empirike pér njé lidhje midis t€ dyjave. Ekziston
vetém njé kumtesé e cila né themel studion paqartésiné né tregjet
financiare. Duke paré 70 deri né 80 shtete, rezulton qé paqartésia
né tregun financiar mund té mos jeté e lidhur me zhvillimin. Eshté
pak e dyshimté qé nuk gjen asnjé lidhje. Pavarésisht késaj, mund té
pérmendet evidenca observuese pér té treguar €, né raste ekstreme,
stabiliteti finaciar ndikon né rritje.

ME lejoni té citoj disa shembuj. Kriza Meksikane e vitit 1995, kriza
“Tekila”, ¢oi né rénien e 12 pér gind té prodhimit industrial né vend.
Kriza e Argjentinés né vitin 1995, e cila ndodhi pas “Tekilés” shkaktoi
7 pér qind humbje né PBB. Dhe kriza mé e fundit né Argjentiné né
vitin 2001 — 2002 ¢oi né njé rénie 17 pér qind té€ PBB. Né Kili né vitet
80, zhvillimi gjithashtu ra nga 9 pér gind né 1 pér gind pér shkak té
krizés. Ky fenomen nuk &shté i vecanté vetém né tregjet né shfagje.
Kriza né vendet Skandinave gjithashtu ¢oi né rénien ¢ PBB ndérsa né
Japoni pati njé€ efekt negativ né rritjen e PBB. I vetmi vend né té cilin
nuk pati shumé efekt ishte SHBA, ku krizat e kursimeve dhe huave
nuk patén ndonjé efekt mbi PBB. Por ¢éshtja ishte g€ qeveria e SHBA
financoi sé tepérmi krizén, duke kundérpeshuar kérkesén. Kéto fakte
sugjerojné qé€ destabiliteti mund t€ ndikojé né rritje, por kéto observime
lidhen me situatat e krizave, dhe jo me nivelin e destabilitetit. Kush &shté
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mekanizmi i transmisionit midis destabilizimit dhe zhvillimit? Si presim
t€ ndikojé destabiliteti financiar mbi zhvillimin? Duke pérdorur vegorité
e Crockett mund t€ shihet fillimisht efekti i destabilizimit financiar — njé
rritje né mundésité e bankave, fondet e pensionit, etj. pér t€ pérmbushur
angazhimet e tyre — né rritje.

Destabiliteti financiar shkatérron konfidencén. Konfidenca
evidentohet si njé kusht primar pér zhvillim. Pérve¢ humbjes sé
konfidencés shkakton edhe mbyllje institucionale, dhe institucionet
nuk mund t€ besohen mé késhtu qé konfidenca ulet, dhe ndoshta
investimet gjithashtu bien. Problemi tjetér éshté qé ndikon tek
organizata e sektorit fiskal, dhe si pasojé, rrit koston e veprimeve
dhe shton problemet brenda sistemit t€ pagesave. Meqénése burime té
vérteta duhet t€ pérdoren pér tu arriré kostot e kétyre veprimeve, kjo
con shpérdorimin e burimeve té vérteta dhe norma e zhvillimit vuan.

Kanali tjetér interesant, i cili besoj éshté i réndésishém pér
vende té cilat kané njé sektor financiar né zhvillim, éshté impakti i
destabilitetit institucional mbi kanalet jo formale, qé éshté lidhja qé
krijojné institucionet me klientét. Né ato vende ku sektori fillon té
1éviz€, shumé lidhje personale ngrihen t€ cilat zgjidhin njé pjesé té
problemit té pérzgjedhjes sé€ kundért. Aty ku institucionet financiare
nuk mund té pérmbushin rolet e tyre dhe duhet té mbyllen, shumé
informacion 1 grumbulluar humbet dhe lidhjet afat-gjata prishen.
Kjo do té rrisé koston e huasé dhe do té reduktojé efikasitetin e
sistemit. Késhtu, kéto jané kanalet népérmjet té cilave, N& qofté se
ka institucione g€ jané né€ mbyllje e sipér dhe qé nuk pérmbushin
rolet e tyre, destabiliteti do tu shkaktojé rénien e hapit té€ zhvillimit.

Po pér destabilizimin e tregut, dua té them pagéndrueshméria né
¢mime t€ aseteve — ¢rregullimi né treg: si do t€ zvogélojé ose do
té ndikojé né zhvillim? Mbi té gjitha do t€ rrisé normat e interesit
dhe ne e dimé g€ normat e interesit t€ larta kané njé efekt dobésues
né zhvillim. Norma té€ larta interesi ¢ojné né pérzgjedhje té€ kundért
té intensifikuar sepse norma interesi mé té larta, né fakt, kérkojné
projekte mé té rrezikshme pér tu financuar: vetém projektet g€ jané
mé t€ rrezikshme mund ta pérballojné té paguajné interesa té larta.
Kjo ndikon negativisht né zhvillim, dhe né té njéjtén kohé kontratat
mé tepér jané afat shkurtra.
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Ka edhe dy efekte té tjera. Njéri éshté destabiliteti né tregun
e valutés s€ huaj qé priret pér té rritur dollarizimin. E kuptoj qé
dollarizimi éshté njé ¢éshtje né Gana, ku t€ paktén 1/3 e aseteve
dhe pérgjegjésisé sé bankave jané dollarizuar. Né qofté se kjo éshté
e géndrueshme nuk duhet té keté asnjé problem. Problemi lind kur
ka shumé destabilitet, dhe késhtu sistemi béhet subjekt pér njé rritje
té kérkesés pér asete dhe detyrimeve né dollaré. Dhe késhtu mund
té eliminohen shumé investime efikase. Céshtja tjetér éshté qé Né
qofté se cmimet e aseteve jané t€ pagéndrueshme, éshté shumé mé
e véshtiré pér té formuluar politikat makro ekonomike dhe, e di qé
jemi dakord té gjithé, éshté gjithashtu e véshtiré pér té formuluar
politikat monetare.

Eshté e qarté ¢ krizat kané rezultuar né humbje té médha né fitim
dhe stabiliteti financiar, t€ paktén teorikisht, ka njé séré kanalesh pér
té ndikuar hapin e zhvillimit. Cfaré mund t€ béhet né ményré qé té
reduktohet destabilizimi?

NEé qofté se flasim rreth asaj g€ mund té béhet, né fakt jemi duke
folur rreth asaj ¢faré mund t€ béjé qeveria. Dhe kush éshté justifikimi
pér njé qeveri qé ndérhyn né zonat institucionale dhe té tregut pér
té rritur stabilitetin® Ideja kryesore éshté qé stabiliteti finaciar éshté
njé e miré publike. Né qofté se politikat krijojné stabilitet finaciar,
kushdo mund té shijojé disa pérfitime. Késhtu ekziston njé justifikim
teorik, t€ paktén nga teoria e t€ mirave publike ose teoria e financés
publike, pér ndérhyrjen e qeverisé pér té ruajtur tregun dhe pér té
reduktuar destabilizimin.

Argumenti i dyté éshté qé sektori financiar éshté ndryshe: éshté
subjekt 1 falimentimeve té tregut. T€ tre falimentimet qé jané referuar
mé sipér — informacioni asimetrik, pérzgjedhje e kundért dhe rreziku
moral. Kéto tre falimentime ofrojné justifikim pér ndérhyrjen e
geverisé.

Arsyeja e treté pér ndérhyrje, e ngjashme me argumentin e té mirave
publike, éshté fakti qé ekzistojné jashtési negative nga destabilizimi.
Ideja kryesore éshté qé ti depoziton dicka tek njé tregtar pér té bleré
njé makiné dhe ditén tjetér sheh qé tregtari éshté zhdukur, mund té
bésh njé denoncim, por né qofté se do t€ blesh patjetér njé making,
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do té€ shkosh tek njé tregtar tjetér pér ta bleré até. Me rastin e bankés
nuk ndodh késhtu. Né qofté se vendos 100 usd né njé banké dhe
ditén tjetér banka zhduket, ka mundési té mos depozitosh asgjé pér
njé kohé té gjaté dhe nuk do ti besosh asnjé banké pér njé kohé
té gjaté. Kjo éshté jashtésia negative. Kéto jané justifikimet pér
rregullim, pér ndérhyrje, pér rrugé qé té ruhet stabiliteti financiar.

Se si duhet ndérhyré, duhet té kthehemi edhe njiheré tek pércaktimi
i Crokett dhe t€ dallojmé ndérmjet institucioneve dhe tregut. Pér
té forcuar stabilitetin finaciar dikush mund té thoté “léreni tregun
té qgeté”. Késhtu, ato institucione qé nuk mund té ruajné stabilitet,
qé nuk mund té pérmbushin kontratat e tyre, duhet té zhduken, té
mbyllen. Besoj se ky éshté njé propozim i rrezikshém pér shkak té
céshtjes s€ jashtésive. Por ideja éshté g€ né qofté se forcat e tregut
fugizohen, do t€ keté njé karakteristiké informuese afat gjaté né
sistem e cila do té zhduket nesér, sepse ekziston informacion né
sistem. Késhtu mund té fuqizohen forcat e tregut. Por, ndoshta kjo
nuk éshté e mjaftueshme.

(Céshtja e dyté éshté ajo e krijimit té€ njé rrjeti sigurie, depozita
sigurimi, huadhénési i fundit né radhé. Né vendin tim pata njé
eksperiencé shumé t€ keqe krize financiare. E di qé né até kohé
ka patur shumé kritika rreth politikés qé adoptuam pér t€ ushtruar
depozitat e sigurimit né maksimum, pér té penguar mbylljen e
insitucioneve financiare, sepse né até kohé ndjemé gé sistemi do té
zhdukej dhe do té ishte shumé e véshtiré pér ta rikrijuar. Por kjo
ishte gjaté krizés. Pér t€ ndaluar krizén, éshté e réndésishme t€ kemi
njé aftési t€ miré, dhe té€ ndérhyjmé né treg né ményré té tillé qé
pérdorimi i aftésisé té mos jeté i nevojshém. Megjithaté, té paturit e
saj sjell informacion dhe risigurim pér tregun dhe mundésisht eviton
krizat. Kéto lehtésira mund té krijojné rrezik moral por né té njéjtén
kohé forcojné aspektin institucional t€ tregut. Sigurisht rregullimi
gjithashtu do té forcojé institucionet.

Pérsa 1 pérket tregut, mund t€ béhet dicka pér té ruajtur
stabilitetin né disa prej aseteve kryesore té tregut. Ajo qé gjithkush
bie dakord éshté qé parashikimi i politikave makroekonomike do té
pérmirésojé performancén e tregjeve financiare. Gjithashtu, mund
té keté rregullim té rastésishém ose té ashtuquajturin “grregulluesin
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e qgarkut”. Né qofté se njéri prej ¢cmimeve té aseteve fillon té keté
probleme, tregtimi i kétij aseti t€ vecanté mund té ndalohet. Bursa e
Nju Jorkut pér shembull ka dicka té tillé.

Pastaj éshté mundésia e ndérhyrjes sé drejtpérdrejté. Cfaré mund
té bé&jmé né qofté se kemi njé flluské aseti, si stoqet teknologjike
né Ameriké pérpara fluskés DotCom? Mund té ndérhyjmé dhe té
pérpigemi t€ shfryjmé fluskén.

DISA NDERLIKIME POLITIKASH

Ka disa ndérlikime politikash praktike té ruajtjes sé stabilitetit
institucional dhe atij té tregut. Por pyetja qé uné shtroj éshté, pérsa i
pérket zhvillimit, nése mund t€ keté shumé té njé digkaje té miré. Né
qofté se pranojmé q¢€ stabiliteti €shté i miré, dhe Né qofté se pranojmé
qé¢ destabiliteti vonon zhvillimin népérmjet disa mekanizmave
indirekte, a éshté e mundur t€ kemi shumé stabilitet? Besoj se pérgjigja
éshté po; mund té keté shumé stabilitet finaciar. Pérse? Sepse duhet
patur shumé kujdés té€ mos ngatérrojmé ngurtésiné me stabilitetin,
dhe kjo éshté shumé e réndésishme pér njé treg qé éshté duke
zhvilluar strukturén financiare. Kjo éshté shumé e réndésishme pér
akordimin e burimeve. Eshté shumé e réndésishme né promovimin
e investimeve t&é mira. Stabiliteti éshté e miré publike. Duhet patur
kujdes té mos ngatérrojmé kéto té€ dyja. Mund té diskutojmé se ¢faré
do té thoté, por kemi nevojé pér fleksibilitet né ¢mime, kemi nevojé
pér struktura fleksible. Institucionet financiare mund té dalin jashté
sistemit kur nuk pérmbushin rolet e tyre, ose kur nuk drejtohen
miré dhe kané probleme geverisjeje. Por né té njéjtén kohé duhet té
evitojmé luhatjet g€ krijojné destabilitet né sistem. Késhtu qé duhet
té jemi t€ afté t€ lejojmé ¢mimet e aseteve t€ tregut q€ t'u pérshtaten
rrethanave, dhe t€ lejojmé strukturat institucionale té ndryshojné
sipas rrethanave, por né té€ njéjtén kohé duhet té jemi té afté té
ndalojmé destabilitetin né kuptimin e paqartésisé ose ndryshimit té
rastésishém.

Si pérfundim, ka njé€ rol pér geveriné dhe bankén qendrore pér té
mbéshtetur stabilitetin né sektorin financiar dhe té kundérveprojné

pér falimentimin e tregut, por kjo duhet té béhet né njé ményré qé
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veté nuk imponon ngurtésime dhe gjithashtu nuk con né rrezige
morale né kuptimin qé€ njerézit nuk do t€ rrezikojné, ose do té€ marrin
rreziqe té tepérta. Bshté detyré e véshtiré té pérpigesh té balancosh
rreziget. Por mendoj se €shté e réndésishme té kuptosh elementet
dhe papérsosmérité qé duhen adresuar.

* Mario L. Blejer: Banka e Anglisé.
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