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ABSTRAKT

Njé test kyc pér t€ kuptuar nése njé banké qendrore ka udhéhequr
njé politiké té suksesshme monetare, éshté fakti se sa njerézit i kané
besuar parasé sé tyre. Né kété studim ne vlerésojmé efikasitetin e
Bankés sé Shqipérisé, duke analizuar mekanizmat tradicionalé té
transmetimit té politikés monetare dhe duke analizuar té dhénat e
pritshmérive té inflacionit. Niveli 1 ulét i ndérmjetésimit financiar
dhe dollarizimi euroizimi i luhatshém jozyrtar, pérfagésojné pengesa
serioze pér procesin e transmetimit. Pér mé tepér, duke marré
ndryshimet né normat afatgjata té interesit midis valutave t€ forta
dhe lekut shqiptar si njé t&€ dhéné eksperimentale, ne vlerésojmé se
pritshmérité e inflacionit nuk jané stabilizuar akoma né njé nivel té
ulét, pavarésisht se inflacioni ka qené i ulét dhe i géndrueshém vitet
e fundit. Ngjatjet e jashtme, si pér shembull prurja e géndrueshme
e remitancave, kané kontribuar né regjistrimin e njé inflacioni té
géndrueshém, sepse ato suportojné kursin e kémbimit dhe presionet
e kufizuara inflacioniste nga ana e kérkesés.

Besueshméria né politikén monetare dhe stabiliteti 1 sistemit
bankar duhet té krijojné pritshméri t€ uléta dhe té géndrueshme té
inflacionit. Nése kéto arrihen, atéheré duhet té ndérmerren hapa
drejt inflacionit té shénjestruar. Nga piképamja joné, reformat duhet
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té pérgendrohen né katér pika: (i) pakésimi i sasisé sé dollarizimit,
sepse bashkimet reale ekonomike jané shtuar jashtézakonisht shumé
né Evropé. (i) rritja e nivelit t€ ndérmjetésimit financiat, por duhet
té pengohet bumi i huamarrjes sé pagarantuar; (iii) shndérrimi
i ekonomisé cash né njé ekonomi té bazuar mbi bankat; dhe (iv)
pérmirésimi 1 cilésis€ s€ institucioneve.

Fjalét ky¢: ekonomia shqiptare, politika monetare, inflacioni i
shénjestruar, zhvillimi financiar.

1. STABILITETI MONETAR DHE POLITIKA MONETARE:
RASTI I SHQIPERISE

Stabiliteti monetar éshté njé ndér gurét themeloré té€ suksesit
té fundit t€ zhvillimit ekonomik t€ Shqipérisé. Duke paré normat
e inflacionit si dhe luhatshmériné e kursit té kémbimit, vihet re se
Shqipéria ka shénuar sukses té dukshém:

. inflacioni i ¢gmimeve té konsumit zbriti nga 40 pér gind né
rreth 3 pér qind né periudhén pas shpérthimit té krizés sé skemave
piramidale né vitin 1997. Kjo éshté akoma mé e dukshme, nése
konsiderojmé faktin qé vendet né tranzicion me rritje t€ shpejté
normalisht jetojné disa tendenca t€ brendshme né lidhje me
inflacionin pér shkak té efektit Balassa-Samuelson (Kovacs et al,
2002).

. Kursi i kémbimit éshté 1 géndrueshém; leku éshté vlerésuar
kundrejt euros, dhe kjo tendencé éshté akoma edhe mé e theksuar
kundrejt dollarit.

Duke kérkuar njé shpjegim pér kété sukses té jashtézakonshém,
vémendjen ta térheq menjéheré kontributi 1 politikés monetare té
Bankés sé Shqipérisé, t€ cilén do ta cilésonim si té afté, vendimtare
dhe té kujdesshme, t€ orientuar drejt objektivit té uljes sé inflacionit.
Banka e Shqipérisé vleréson dhe kontrollon ecuriné e treguesve
monetaré, té pércaktuar qarté né njé program té pérshtatshém
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monetar. Me njé ambicie t€ qarté pér t€ kaluar drejt inflacionit té
shénjestruar né njé periudhé afatmesme (Hadéri/Kolasi, 2003),
Banka e Shqipérisé tashmé publikon njé interval objektiv pér nivelin
e inflacionit, aktualisht 2 - 4 pér gind. Marréveshjet e riblerjes repo
dhe operacionet e tregut té hapur jané instrumentet kryesore té
politikés monetare té Bankés sé Shqipérisé. Politika e kujdesshme
e bankés gendrore bie né sy, sidomos né vitet 2002 dhe 2003, kur
normat e interesit t€ marréveshjeve t€ riblerjes repo u rritén midis 7
dhe 8.5 pér qind dhe mé pas u ulén pérséri né 6.5 pér qind, si njé
reagim ndaj zhvillimeve monetare. Programi monetar pér vitin 2003
u adoptua, duke marrré parasysh raportin e parasé jashté bankave
me ofertén e parasé dhe angazhimin e fuqishém mbi depozitat me
maturim afatgjaté.

Pérsa i pérket kursit t€ kémbimit, banka gqendrore operon brenda
regjimit t€ kursit t€ luhatshém té administruar té kémbimit. Kursi i
kémbimit éshté klasifikuar sii pavarur dhe ndikohet nga ndérhyrjet e
Bankés sé Shqipérisé — kur éshté e nevojshme — pér t€ zbutur luhatjet
e lekut kundrejt dollarit dhe euros. Né periudhén janar — gusht 2003,
Banka e Shqipérisé ndérhyri né treg duke bleré 46 milioné dollaré,
me géllim zbutjen e presionit té vlerésimit. Si rrjedhojé, né vitin 2003,
leku ishte mjaft i géndrueshém krahasuar me euron. Kjo eksperiencé
éshté e ndryshme nga ajo e vendeve té tjera té€ Evropés Qendrore
dhe Lindore, kurset e kémbimit té t€ cilave shpesh vlerésohen, por
normat e tyre nominale té kursit t& kémbimit zhvlerésohen pak né
ményré tipike.

Banka e Shqipérisé merr seriozisht né konsideraté stabilitetin
financiar, sidomos nga piképamja e qgéndrueshmérisé sé kursit
té kémbimit dhe mbajtjes sé inflacionit né nivele té€ uléta. Edhe
né rastet kur Banka e Shqipérisé ndérhyn, e bén kété veprim me
shumé kujdes, vendosméri dhe me déshiré t€ miré. Kéto ndérhyrje
jané vlerésuar edhe nga FMN, njé institucion i njohur mé tepér
pér kritikat e ndérhyrjeve sesa pér pérgézime. Raporti i FMN
pér Shqipériné (FMN, 2004) deklaron: “Banka e Shqipérisé ka
administruar likuiditetin né ményré té afté dhe té€ kujdesshme, dhe
zbutja e kujdesshme e politikés monetare ka qené e pérshtatshme ...
Banka e Shqipérisé duhet t€ vazhdojé tendencén e saj graduale, duke
monitoruar kujdesshém kushtet e ofert€s s€ brendshme, ¢mimet
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ndérkombétare té€ energjisé dhe diferencat né normat e interesit”.
Nuk ka dyshim qé Banka e Shqipérisé duhet té vlerésohet pér ecuriné
e saj t€ miré monetare, sepse ka kontribuar né stabilitetin e vendit
me géndrimin e saj monetar “transparent, sistematik dhe té orientuar
sipas tregut” (Samiei, 2003).

Ne nuk jemi vetém dhe zoti na ka dhéné dy sy: njé pér politikén
dhe tjetrin pér tregjet. Polittka monetare e Bankés sé Shqipérisé
éshté mbéshtetur edhe nga politika fiskale, e orientuar drejt rifitimit
té stabilitetit makroekonomik. Pas disa episodeve t€ kéqija, Qeveria
Shqiptare ka filluar té ripérforcojé kuadrin e kujdesshém fiskal té
vendit. Deficiti vjetor zbriti nga 12.1 pér qind e PBB-sé né vitin 1999
né 5.6 pér gind né vitin 2003, ndérsa borxhi i pérgjithshém zbriti
nga 71.6 pér qind e PBB-sé né vitin 2000 né 60.3 pér qind né 2003
(BERZH, 2004). Kéto shifra jané akoma edhe mé domthénése, nése
marrim parasysh faktin se lufta kundér varférisé dhe papunésisé
kérkon burime té konsiderueshme financiare. Duke vazhduar mé tej
vlerésimin toné, mund té€ themi se né Shqipéri ka pasur tregje té
favorshme. Meqgénése politika e geverisé ka mbéshtetur angazhimin
e fuqgishém té Bankés sé€ Shqipérisé drejt njé stabiliteti monetar, té
njéjtén gjé kané béré edhe disa pjesémartés té tregut. Rritja e PBB-sé
ishte e larté dhe e forté, duke favorizuar uljen e papunésisé dhe rritjen e
moderuar té pagave pér té zbutur efektin e Balassa-Samuelson, ndérsa
vlerésimi i lekut zbuti koston, pa patur njé ndikim té pérgjithshém
negativ mbi eksportet. Ka, pa dyshim, edhe faktoré té tjeré g€ mund
té kené kontribuar né ecuriné bindése té inflacionit dhe té kursit té
kémbimit né Shqipéri. Pér shembull, mund t€ pérmendim rrjedhjen
e kapitalit nga transfertat zyrtare dhe remitancat, té cilat mbéshtesin
kursin e kémbimit (Samiei, 2003; Muco et al., 2003), si dhe ngjarjet e
jashtme si faza dhe sasia e prodhimit té€ brendshém ushqgimor, té cilat
kané pasur, gjithashtu, efektet e veta ndihmuese (Banka e Shqipérisé,
2004).

Mund t€ arrihet né konkluzionin se ecuria e shkélqyer monetare, e
matur sipas treguesve standardé, ka ardhur si rezultat i ekspertizés sé
politikés dhe i disa ¢éshtjeve té tregjeve té favorshme. Fati i miré dhe
administrimi 1 miré kané patur njé rol né kété€ proces. Kushtet kané
gené t€ mira né Shqipéri, sé€ fundmi, dhe Banka e Shqipérisé ka gené
me té vérteté e zgjuar pér t€ pérfituar nga kjo situaté e favorshme. Por,
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mund té€ ndodhé né té ardhmen q€, Shqipérisé t'i duhet té pérballojé
stuhi té tjera dhe, né kéto situata, politika monetare mundet g€ sérish
té béhet mé e komplikuar.

Politika monetare shqiptare tashmé funksionon né njé ambient té
véshtiré makroekonomik. Késhtu, papunésia éshté jashtézakonisht
e larté dhe varféria mbetet shqetésimi kryesor. Sektori informal
véshtiré té integrohet me ekonominé formale. Problemet energjitike
vazhdojné té ekzistojné. Cilésia e institucioneve shqgiptare éshté mé
e ulét se ajo e atyre t€ vendeve fqinje: treguesit e rrezigeve né lidhje
me zbatimin e ligjit, me eficiencén e administrimit, me korrupsionin
dhe me krimin e organizuar, kané dalé rregullisht me rezultate té
papélgyeshme. Si pasojé e kétyre stidave, mund té shtrohet pyetja,
nése politika monetare éshté e pérgatitur pér kohé té kégija dhe nése
Shqipéria do té jeté e detyruar té kalojé kohé té véshtira. Né kété rast,
mund té shikohet edhe kompozimi i kuadrit monetar, nése vlerésimi
i rrezikut nxjerr né pah nevojén pér reforma té métejshme.

2. KONVERGJENCA REALE DHE BAZAT MONETARE:
NJE BASHKEVEPRIM KOMPLEKS

Treguesit standardé t€ miréqenies ekonomike tregojné se
Shqipéria vazhdon t€ jeté njé vend i varfér, sidomos né krahasim me
Bashkimin Evropian. T¢€ ardhurat neto pér frymé vlerésohen té jené
rreth 1765 usd (BERZH, 2004), diku te 18 pér gind e mesatares sé
Bashkimit Monetar Evropian. Treguesit e paritetit té fuqisé blerése
duken té njéjté. Né vitin 2003, t€ llogaritura né bazé té paritetit té
fuqisé blerése, té ardhurat neto pér frymé ishin rreth 4700 usd, rreth
7 ose 8 pér gind e mesatares sé Bashkimit Monetar Evropian (WDI,
2004). Né ményré t€ dukshme, rritja reale e t€ ardhurave neto éshté e
dobét pér té rritur miréqenien e kombit dhe luftén kundér varférisé,
si dhe pér t€ luftuar papunésing.

Rritja ekonomike €shté e fuqishme né Shqipéri: pas njé uljeje té
ritmit né vitin 2002, rritja ekonomike arriti kulmin né 6 pér gind.
Kjo shifér éshté e miré dhe e konsiderueshme, por jo spektakolare,
duke gené se Shqipéria hyri né tranzicion nga njé bazé jo shumé
e ulét. Megjithaté, njé shifér prej 6 pér qind nuk duket té jet€ e
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mjaftueshme: njé€ llogaritje e thjeshté tregon se, me njé rritje prej 6 pér
qind, Shqipérisé do t'i duhej njé periudhé 20 deri né 30-vjecare pér té
arritur mesataren e t€ ardhurave neto pér frymé té Bashkimit aktual
Monetar Evropian né masén 50 deri né 70 pér gind. Né llogaritjen
e késaj kohe merret parasysh fakti qé rritja mesatare ekonomike e
Bashkimit Monetar Evropian éshté 2 pér qind dhe supozohet gé
rritja ekonomike e Shqipérisé do té jeté 6 deri né 12 pér qind (shih
figurén 1). Madje edhe me njé rritje ekonomike prej 12 pér qind dhe
me njé€ llogaritje t€ bazuar né metodén Atlas (WDI, 2004), llogaritjet
tregojné se procesi i arritjes do té donte t€ paktén njé brez pér té
arritur 70 pér gind t€ mesatares s€ Bashkimit Monetar Evropian.

Figuré 1: Periudha e arrigjes.
Pesha e GNI-sé pér frymé t&¢ EMU
(Pariteti i Fuqisé Blerése (PPP))

gin % 0.5 0.7
GNI pér frymé
6 27 vjet 36 vjet
Shqipéria (y**) —— (EMU) Bashkimi Monetar Evropian (y*)
8 18 vjet 24 vjet
10 13 vjet 19 vjet
12 11 vjet 15 vjet

Pesha e GNI-sé pér frymé t¢ EMU (metoda Atlas)
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Procesi i konvergjencés, duke marré 20-30 vijet me norma té larta
rritjeje, por me njé progres t€ ulét né konsum, mund té jeté mé 1 gjaté
sesa njerézit jané pérgatitur t€ presin. Ndoshta mund té kérkohet mé
shumé durim dhe vendosméri, duke gené se krahinat e pasura jané
pérgjaté kufirit ose gjaté bregdetit. Pér mé tepér, vende si Irlanda
kané treguar se €shté e mundur t€ mbajné norma té larta t€ rritjes pér
njé periudhé té gjaté kohe dhe té arrijné njé konvergjencé reale né
mé pak se njé brez.

Rritje e larté do t€ thoté investime mé t€ larta né kapitalin real
dhe njerézor, t€ nevojshme pér njé progres mé t€ shpejté teknik.
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Ekuacioni 1 né figurén 2, i referohet disa bazave t€ procesit té rritjes:
normat e tritjes varen nga raporti i investimit 1/Y dhe eficienca
e investimit k. Né njé model té thjeshté Harrod-Domar té rritjes
ekonomike, t€ dy variablat jané marré si t€ pavarur nga njéri-tjetri,
né njé model Solow, té dy variablat jané marré si té€ ndérlidhur
ndérmjet tyre népérmjet funksionit t€ prodhimit dhe tregjeve. Pér t’i
béré gjérat mé t€ thjeshta — modeli Solow funksionon pér tregjet qé
funksionojné miré (neoklasike) té paktén né njé periudhé shumé té
gjaté — ne i referohemi kétij shembulli, por jo né ményré t€ thjeshté,
qé rritja vret nga investimi né kapitalin real, kapitalin njerézor dhe
disa lloje progresesh autonome teknike.

Figuré 2: Disa baza.
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Problemet e hasura nga rritja ekonomike — dhe mésimet qé duhen
nxjerré — mund t€ vihen re lehtésisht. Njé strategji konvergjence, e
orientuar drejt rritjes, kérkon njé shpérndarje té larté t€ investimit
sipas GNI’. Problemi géndron né faktin se njé vend relativisht i
varfér si Shqipéria, me njé nivel t€ ulét konsumi, véshtiré se mund
t'ia dedikojé burimet e saj té pakta rritjes sé investimeve. Né kushtet
e agregatéve monetaré kjo pérkthehet si mé poshté: né periudhén
afatgjaté, vende me té ardhura relativisht té uléta si Shqipéria nuk
mund t€ rrisin  kursimet e tyre né njé nivel t€ mjaftueshém pér té
financuar investimet e larta, pa rrezikuar ekuilibrin monetar ose
mé keq akoma stabilitetin politik. Pér té siguruar njé ekuilibér
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midis kérkesés sé pérgjithshme dhe ofertés sé pérgjithshme jané té
nevojshme kursime mé t€ larta, né ményré qé té arrihet njé investim
mé i larté. N&é té kundért, kérkesa e ndikuar nga inflacioni rrezikon
stabilitetin monetar.

Por, ka vetém njé pérjashtim. Hendeku midis investimeve té larta
té nevojshme dhe kursimeve té uléta, t€ kufizuara nga té ardhurat,
mund té€ mbyllet nése njé vend importon burime té jashtme
népérmjet deficitit té llogarisé korente. Nga piképamja e ekonomisé
s€ miréqenies, njé deficit i llogarisé korente mund t€ interpretohet
si njé import 1 burimeve té jashtme, té financuara nga njé rrjedhje
e njétrajtshme e kapitalit t€ huaj né vend. Pra, niveli i kursimeve té
brendshme mund t€ jeté akoma i ulét. Por, nése mungesa e burimeve
té brendshme plotésohet népérmjet njé deficiti t€ llogarisé korente,
i cili mundéson investimet e larta, dhe nése hendeku korrespondues
i kursimeve té brendshme mbushet nga njé rrjedhje e kapitalit t&
jashtém, atéheré stabiliteti makroekonomik mund té garantohet,
ndérsa stabiliteti 1 jashtém shprehet népérmjet njé ekuilibri tregu té
bilancit té pagesave. Kéto lidhje shprehen né ekuacionin 2 t€ paragjitur
né figurén 2. Ekuacioni 2 mund t€ interpretohet si njé tautologji pér
shkak t€ pérkufizimeve té€ kursimeve, t€ investimeve dhe té deficitit
té llogarisé korente ose si njé kusht i nevojshém — vecanérisht
monetar — pér stabilitetin makroekonomik. Né kété studim, ne i
referohemi interpretimit t€ dyté duke interpretuar, né kété ményré,
deficitin e llogarisé korente si njé import té burimeve té jashtme né

Figuré 3: Kursimet dhe investimet si njé pérqindje e PBB-s&.
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vend, shumé té nevojshme pér vendet e varféra pér té ekuilibruar
kérkesat e investimeve pér rritje t€ lart€é ekonomike dhe ruajtjen e
mundésisé sé€ njé vendi té varfér pér té arritur njé standard jetese.
Kjo éshté situata aktuale né Shqipéri. Figura 3 paraqet zhvillimet e
kursimeve dhe té investimeve si njé pérqindje e PBB-sé né Shqipéri.
Duket qarté se raporti i kursimeve té brendshme kundrejt PBB-sé
éshté mé i ulét sesa ai i investimeve, q€ rezulton nga deficiti i llogarisé
korente.

Njé deficit 1 llogarisé korente, i cili i korrespondon diferencés
sé kursimeve dhe investimeve, éshté skicuar né figurén 4. Sipas
llogaritjeve t€ Bankés sé Shqipérisé, deficiti i llogarisé korente
vlerésohet té jeté né masén 6.7 pér gind té€ PBB-sé né fund té vitit
2003 dhe éshté zvogéluar né ményré té konsiderueshme krahasuar
me até té vitit 2002, ku ky raport ishte 8.7 pér gind. (Shénim: deficiti
illogarisé korente 1 Bashkimit Evropian arriti né 8.5 pér gind né vitin
2003 dhe 9.1 pér gind né vitin 2002; Komisioni Evropian, 2004.)
Kéto shifra korrespondojné me llogaritjet e paraqitura né figurén
2. Norma e rritjes prej 6 pér gind korrespondon me njé deficit té
llogarisé korente prej 6.5 pér gind. Nése raportet e kursimeve dhe
investimeve mbeten té pandryshuara, njé proces arritjeje me norma
mé té larta té rritjes ekonomike do té€ kérkonte njé deficit mé té larté
té llogarisé korente. Llogaritjet tregojné se deficiti i llogarisé korente
ka gené né pérpjestim t€ zhdrejté me PBB-né, madje dyfishohet,
nése norma e rritjes ekonomike &shté né nivelin 6-8 pér qind.

Figuré 4: Deficiti i llogarisé korente i shprehur si pérgindje e PBB-sé.
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Kjo éshté edhe ajo ¢ka pritet: duke marré parasysh vendimet
e pandryshuara mbi kursimet dhe vendosmériné politike pér té
pérhapur stabilitetin monetar, rritje e larté do té thoté deficite mé
té larta té llogarisé korente, té€ nevojshme pér té nxitur burimet
e huaja né ekonominé e brendshme. Pavarésisht nga fakti se né
Shqipéri deficiti i llogarisé korente pérdoret mé shumé pér konsum
(népérmjet importeve té€ mallrave té€ konsumit), nuk duhet té harrohet
se ai €shté i lidhur me investimet népérmjet kostove oportune.
Importet e mallrave t€ konsumit kursejnw burimet e nevojshme pér
investimet private dhe publike, duke patur parasysh nivelin e ulét té
kursimeve t€ brendshme né Shqipéri. Fatkeqésisht, té paktén nga njé
kéndvéshtrim ekonomik, ne nuk jemi duke folur pér SHBA. SHBA
mund t€é pérballojé deficite té llogarisé korente pér vite me radhé
pér shkak té rolit t€ dollarit. Kjo i takon institucioneve té pas Luftés
IT Botérore (arkitektura ndérkombétare e Bretton-Woods), dhe mé
voné tregjeve t€ kapitalit € funksiononin miré. Leku nuk shérben si
njé monedhé e rezervés ndérkombétare dhe Shqipéria nuk mund té
thuhet se ka njé treg té gjeré dhe t€ miréfillté kapitali. Pér vende té
vogla dhe té varféra si Shqipéria, deficite té larta té llogarisé korente
mund t€ provohen lehtésisht se jané t€ papérballueshme. Njé hyrje e
géndrueshme dhe e sigurt e kapitalit t€ huaj nevojitet pér t€ financuar
deficitin dhe pér t€ mbéshtetur monedhén.

Né kété kontekst Shqipéria éshté me fat: deficiti i saj 1 llogarisé
korente financohet mé shumé nga remitancat e emigrantéve
shqiptaré, népérmjet rrjedhjeve t€ investimeve t€ huaja dhe népérmjet
asitencés sé€ huaj financiare (figura 5). Kéto rrjedhje mbajtén t€ forté
lekun dhe shérbyen pér té pérforcuar pozicionin e pérgjithshém té
jashtém té€ Shqipérisé, gjaté vitit 2003. Leku éshté vlerésuar lehté
né krahasim me euron, dhe akoma mé shumé né krahasim me
dollarin. Pér mé tepér, rrjedhja mjaft e géndrueshme e kapitalit ka
treguar se leku nuk ka qené plotésisht volatil. Patjetér, mbéshtetja
né kushtet e favorshme, ésht€ njé biznes me rrezik té larté. Pér
sa kohé vendimet né lidhje me kursimet dhe investimet bazohen
mbi perceptimet korrekte t€ kushteve té ardhshme ekonomike —
veganérisht mbi vazhdimésiné e normave té rritjes ckonomike dhe
rrjedhjes sé géndrueshme té kapitalit drejt vendit — kushtet monetare
do t€ mbeten mjaft t€ qéndrueshme pér funksionimin e procesit té
konvergjencés. Por edhe nése ka shoke té jashtme apo nése dikush
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ankohet nga frika e njé sulmi spekulativ, monedha e vlerésuar disi — e
matur sipas deficitit té llogarisé korente — mund t€ jet€ nén presion.
Leku ka treguar géndrueshméri pér shkak té disa karakteristikave té
vecanta té rrjedhjes s€ kapitalit t€ huaj. Remitancat nuk jané shumé té
ndjeshme ndaj spekulimeve, investimet direkte té€ huaja jané akoma
mé té ulétat né rajon sipas raportit investime t€ huaja pér frymé,
rritja e eksporteve dhe inflacioni relativisht i1 ulét kané ndihmuar né
sigurimin e stabilitetit t€ monedhés vendase, duke mundésuar né
té€ njéjtén kohé edhe financimin shumé t€ nevojshém té deficitit té
llogarisé korente.

Figuré 5: Struktura e bilancit t& pagesave.
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Burimi: Banka e Shqipérisé, Raporti Vjetor 2003.

Nuk rekomandohet zbatimi i njé stress-testi, duke ndjekur njé
politiké t& hapur me qéllim rritjen e deficitit t€ llogarisé korente
né njé nivel shumé té larté, q€ t'i besohet tregjeve ose duke hequr
doré nga disiplina financiare apo monetare. Ekuilibri 1 jashtém éshté
disi i pagéndrueshém dhe kursi i kémbimit mund t€ luhatet, duke u
béré mé i pagéndrueshém sesa pritej. Ka gjithmoné njé mundési té
shpérthimit té njé€ krize t€ monedhés me karakteritikat e saj shumé té
njohura: zhvlerésim, krizé bankare dhe pérhapje. Pér té siguruar njé
proces arritjeje t€ pérmbajtur, politika duhet té krijojé mundési pér
kursime mé té larta — domethéné njé ulje t€ ngadalté té konsumit!
— dhe nivele mé té larta investimi. Né kété ményré, strategjia e rritjes

29



ekonomike, e skicuar si mé lart, duhet té jeté e né pérputhje me
rritjen e bazés sé eksportit dhe pakésimin e deficitit tregtar, pra né
njéfaré ményre edhe me uljen e deficitit t€ llogarisé korente. Procesi
duhet té béhet gradualisht, por né ményré té vendosur. Nga ana
tjetér, ky proces pérmban edhe rreziqe: ka njé kufi delikat q¢é ndan
arritjen e kétij q€llimi nga njé krizé ekonomike, e karakterizuar nga
nevojat afatshkurtra dhe qgéllimet afatgjata. Por, ajo ¢ka éshté mé e
réndésishme, éshté fakti se Shqipéria ka nevojé t€ mbajé njé politiké
monetare setioze, pér t€ siguruar njé inflacion té ulét, t€ bazuar né
njé besueshméri té€ shéndoshé dhe afatgjaté té tregut né funksionimin
e procesit té konvergjencés.

3. RREZIQET DHE PASOJAT E TYRE NE POLITIKEN
MONETARE

3.1 Rreziget: pritshmérité afatgjata té inflacionit.

Sfida kryesore e Shqipérisé pér vitet né vazhdim do t€ jeté realizimi
i konvergjencés reale, pa rrezikuar stabilitetin makroekonomik. Njé
normé afatmesme e rritjes, me njé mesatare midis 6 dhe 8 pér gind,
duketsie realizueshme, me kusht qé té vazhdojné reformat strukturore
dhe qé politika monetare té jeté e orientuar drejt stabilitetit.

Nése konvergjenca do t€ bazohet né njé normé rritjeje mé té€ larté
sesa mesatarja e viteve t€ fundit, ky proces domosdoshmérisht do t€
shoqérohet me njé deficit té llogarisé korente mé té larté se mé paré.
Ky deficit do t€ jeté rezultat i rritjes s€ shkaktuar nga véllimi 1 larté i
importeve, té nevojshme pér té€ ngushtuar hendekun midis konsumit
dhe kursimeve private. Megjithaté, kjo strategji disi e rrezikshme do
té funksionojé vetém nése ajo mbéshtetet nga politika monetare dhe
ajo fiskale, té cilat kané pér qéllim rritjen e kursimeve t€ brendshme
dhe té eksportit, né njé periudhé afatmesme dhe afatgjaté. Me fjalé té
tjera, Shqipéria duhet qé gradualisht, por né ményré té vendosur, ta
kthejé deficitin e saj té llogaris€ korente né njé suficit té sigurt.

Vazhdimeésia e pozicionit té jashtém té Shqipérisé mund té jeté nén
presion né njé periudhé afatgjaté, nése thellimi i deficitit té llogarisé
korente nuk reflekton vendimet e kursimeve dhe investimeve, té
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bazuara mbi perceptimet korrekte té kushteve ekonomike. Rreziqet
potenciale ndaj vazhdimésisé sé llogarisé korente lidhen edhe me
ndryshimet e mundshme né t€ ardhmen né ¢éshtjen e financimit si
dhe me njé mbivlerésim té rritjes sé outputit. Karakteristikat e kétij
procesi nénkuptojné volatilitet té rritur t€ outputit si dhe sfida pér té
administruar rrjedhjet volatile té kapitalit.

Strategjité monetare dhe ato té kursit t€ kémbimit kontribuojné
né ményré t€ réndésishme né stabilitetin makroekonomik, duke
siguruar kredibilitet né lidhje me pritshmérité e inflacionit. Treguesit
ekonomiké si pér shembull, normat e uléta dhe té qéndrueshme té
inflacionit, stabiliteti i kursit t€ kémbimit dhe pérvetésimi i tronditjeve
(shokeve), jané thjesht tregues t€ besueshmérisé. Reputacioni
i njé banke gendrore mund té njehsohet népérmjet shkallés sé
besimit t€ njerézve te paraja e tyre. Suksesi i njé banke gendrore
vlerésohet pérgjithésisht nga niveli i besimit qé kané njerézit te
monedha. Regjimet e géndrueshme monetare ndihmojné né rritjen
e besueshmérisé dhe té pranimit.

Nése njerézit kané besim te monedha e tyre, ata mund t€ pranojné
pérkohésisht edhe njé inflacion mé té€ larté ose njé kurs kémbimi mé té
luhatshém. NEé té kundért, kur njerézit kané dyshime mbi monedhén
e tyre, dyshimi i tyre do té shuméfishojé c¢ekuilibrat afatshkurtér,
duke reaguar né ményré prociklike kundrejt tronditjeve mé té vogla.
Pér shembull, njé zhvlerésim sado i vogél do té shkaktonte njé
riorganizim t€ shkall€s sé gjeré kundrejt monedhave t€ huaja (strehét
e sigurta), sepse njerézve do t'iu mungojé besimi né monedhén e
tyre. Né kété rast, frika e njé zhvlerésimi né shkallé té gjeré do té
ishte vetévepruese.

Pavarésisht inflacionit t€ luftuar né ményré t€ suksesshme, ka disa
té dhéna qé tregojné se politika monetare shqiptare ka njé arritje
mé t€ ulét se sa ajo g€ besohet, pérsa i pérket pércjelljes sé besimit
né stabilitetin e lekut dhe né vazhdimésiné e procesit té rritjes
ekonomike, domethéné shpejtésisé dhe cilésisé sé konvergjencés reale
té ekonomisé€. Gjykimi yné bazohet mbi disa vézhgime teorike dhe
empirike, té cilat lidhen me inflacionin e pritur. Nése pritshmérité
e inflacionit nuk jané té€ favorshme dhe nuk mbahen té uléta dhe té
géndrueshme, ato do té kanalizohen né norma interesi afatmesme dhe
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afatgjata, si dhe né pritshméri mbi zhvillimet e ardhshme té kursit
té kémbimit. Pér kété arsye, ato kané njé ndikim mbi ekonominé
reale dhe ¢mimet, sepse shumica e investimeve kané njé horizont
afatmesém ose afatgjaté dhe firmat pérpigen té financojné ato me
njé maturim korrespondent, duke shmangur njé mospérputhje té
maturimit midis investimit dhe financimit. Kontratat afatmesme
dhe afatgjata zakonisht marrin né konsideraté normat e inflacionit
té pritshém. Pasiguria e lart€ mbi inflacionin e ardhshém, mund
té rezultojé jo vetém me prime thelbésore mbi pozicionet afatgjata,
por gjithashtu mund t€ dekurajojé bizneset nga angazhimet e tyre né
kontrata afatgjata (né leké). Kjo e fundit mund t€ reduktojé sasiné
e specializimit dhe té ndarjes sé€ punés né ekonomi, sepse bizneset
nuk jané né gjendje té krijojné marrédhénie specifike, me efekte té
kundérta mbi rritjen ekonomike.

Njé teori ekonomike e kohéve té fundit zbulon réndésiné e
pritshmérive — vecanérisht mbi normat e inflacionit — né pércaktimin
e ¢éshtjeve té rritjes ekonomike dhe té punésimit. Shembujt mé té
spikatur jané debatet né lidhje me stabilitetin e kurbés sé¢ Phillips,
me normén e papunésisé jopérshpejtuese té€ inflacionit t€ (non-
accelerating inflation rate of unempolyment NAIRU) dhe me vlerésimin e
ndikimeve jokejneziane té politikave té deficitit t€ shpenzimeve, pér
shkak té€ efektit Rikardo. Lidhur me teoriné e kursit t€ kémbimit,
éshté 1 njohur roli i veganté i pritshmérive mbi panikun spekulativ.
Teorité ckonomike fokusohen mbi ményrén se si jané té ndértuara
pritshmérité dhe mbi ményrén se si shfagen ato sé bashku me
argumentet e zgjedhjes racionale dhe me ideté e pritshmérive té
adoptuara. Teoria ekonomike argumenton, megjithaté, se nuk ka
dyshim qé pritshmérité e inflacionit jané té€ lidhura ngushté me
normat e inflacionit dhe kredibilitetin e politikave monetare té
bankés gendrore. Dhe nuk ka dyshim, gjithashtu, qé pritshmérité
e normave t€ inflacionit pérfshijné njé vlerésim té karakteristikave
té rritjes ekonomike né té ardhmen dhe té rrezigeve té lidhura me
njé funksionim eficient té€ bashkéveprimit kompleks midis variablave
monetaré dhe ekonomisé.

Teoria e ndértimit t€ pritshmérive té inflacionit éshté disi

komplekse. Pérsa i pérket empirizmit t€ varfér dhe t€ thjeshté,
gjérat jan€ mé t€ lehta. Megjithaté, €shté ende véshtiré t€ gjenden
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treguesit e pérshtatshém pér té matur pritshmérité e inflacionit té
s€ ardhmes. Normat e interesit mbi kredité e reja pér maturime t€
ndryshme, t&€ marra nga INSTAT, pérdoren si treguesi yné kryesor.
Njé véshtrim 1 shpejté mbi kurbén e yie/d-it t€ ndértuar mbi bazén
e maturimeve na siguron disa konkluzione mbi inflacionin e pritur.
Kurba e yieldit ka njé formé tipike jolineare, domethéné normat e
interesit rriten me rritjen e kohés sé maturimit, pér maturime mé
té shkurtra se 6 muaj deri né 1-3 vjet, por norma e interesit pér
periudha maturimi mé t€ gjata se 3 vjet ésht€ mé e ulét sesa norma
e interesit pér periudha maturimi 1-3 vjet. Prandaj, kurba e yield-
it éshté jolineare (shih figurén 6). Megjithaté, pérve¢ pritshmérive
té inflacionit, kurba e yzeld-it ndikohet edhe nga shumé faktoré té
tjeré. Pasiguria mbi té ardhmen e institucioneve financiare mund té
shkaktojé prime té réndésishme mbi angazhimet afatgjata, e cila té
krijon pérshtypjen sikur pritshmérité e inflacionit jané té larta, por
né fakt ato reflektojné njé besueshméri t€ ulét né sistemin financiar
— domethéné njé preminm té likuiditetit t€ larté. Ne iu drejtuam
késaj véshtirésie duke krahasuar normat e interesit pér maturime té
ndryshme né monedha té ndryshme — domethéné leké, dollar, euro
— duke supozuar g€ premiumi i likuiditetit bazohet né déshirén pér
fleksibilitet financiar dhe besueshméri né institucionet financiare,
por éshté mé pak i ndjeshém ndaj valutave né t€ cilén éshté
kredituar. Maturimet afatgjata pérfshijné njé€ premium likuiditeti,
sepse kredidhénési heq doré nga disa shkallé té fleksibilitetit né

Figuré 6: Kurba e yield-it mesatar né vitin 2004:
normat e interesit pér kredité e reja sipas maturimit.
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Burimi: INSTAT, 2004.



rastin e shock-eve, nése angazhohet me njé kredi mé afatgjaté. Pér
mé tepér, lloji i kolateralit, zakonisht i nevojshém pér t€ marré njé
kredi, duhet té variojé midis maturimit, dhe prandaj, shpjegon njé
pjesé té kurbés sé yie/d-it. Pjesa e mbetur e kurbés sé yield-it mund
té shpjegohet népérmjet njé pérzierjeje t€ pritshmérive t€ inflacionit
dhe preminmit t€ likuiditetit.

Kurba e yield-it duket e njéjté si pér kredité e reja né leké ashtu
edhe pér ato né dollaré dhe né euro. T€ gjitha kané njé zhvillim tipik
jolinear. Megjithaté, gjerésia e diferencave midis normave té interesit
afatshkurtér dhe normave té interesit afatgjaté pér kredité e dhéna
né leké, jané mé té larta sesa ato té€ dhéna né dollaré apo né euro.
Pér té ilustruar kété piké, figura 7 tregon diferencén né spredet midis
kredive t€ dhéna né leké dhe atyre t€ dhéna né euro dhe midis kredive
té dhéna né leké dhe atyre t€ dhéna né dollaré. Spredet jané llogaritur
si njé diferencé midis normave té interesit pér kredité¢ e reja me
maturim mé té ulét se 6 muaj dhe normave t€ interesit té kredive me
maturim 1 - 3 vjet. Hendeku i spredeve pérshkruan diferencén midis
spredeve t€ maturimit pér ato kredi té akorduara né leké dhe né
dollaré. Prandaj, njé hendek me 4 piké pérqindjeje midis euros dhe
lekut tregon g€ diferenca midis normés s€ interesit té periudhave
afatgjata (1-3 vjet) dhe periudhave afatshkurtra (mé pak se 6 muaj)
éshté 4 piké pérqindjeje mé lart né leké sesa Eshté ajo né euro.

Figuré 7: Hendeku i spredeve.
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Studimi i hendekut té spredeve na lejon t€ ndajmé efektin e
pritshmérive t€ inflacionit dhe t€ premiumit té likuiditetit mbi kurbén
e yield-it. Duket bindése té supozosh qé premiumi i likuiditetit Eshté i
pavarur nga valuta né t€ cilén éshté dhéné, sepse reflekton ¢mimin e
fleksibilitetit real ekonomik dhe financiar. Nése ka shock-e frekuente,
té cilat rrisin nevojén e planifikimit fleksibél financiar, at€heré ato do
té ndikojné kredité né leké, si dhe kredité e dhéna né monedha té
tjera. Shock-et monetare, t€ cilat do té€ ndikonin vetém njé monedhé,
jané t€ pérshira né pritshmérité e inflacionit né ményré konceptuale.
Prandaj, krahasimi i spredeve na jep njé ide né lidhje me diferencat e
inflacionit té pritur n€ ekonominé shqiptare. Hendekuivazhdueshém
pozitiv i spredeve midis kredive té dhéna né leké dhe atyre té dhéna
né dollaré si dhe né euro, tregon qé shumica e agjentéve ekonomiké
presin g€ inflacioni né Shqipéri t€ jet€ mé i larté sesa né SHBA apo
né Bashkimin Evropian Monetar. Hendeku i spredeve nuk duhet té
neglizhohet: né gershor té vitit 2004, diferenca midis kredive té reja
té dhéna né leké dhe atyre té€ dhéna né euro ishte 4 piké pérgindjeje,
ndérsa diferenca midis kredive té reja t€ dhéna né leké dhe atyre té
dhéna né dollaré ishte akoma dhe mé e larté, 5.5 piké pérqgindjeje.
Natyrisht kredit€ e dhéna né leké pérfshijné njé preminm mé té
larté mbi maturimet mé afatgjata, té cilat mund t€ interpretohen si
mungesé e besimit né stabilitetin e lekut. Si pasojé, njerézit paguajné
mé shumé kur béhet fjalé pér angazhimet e tyre afatgjata né leké.

Preminmi 1 normave t€ interesit pér kredité e dhéna né leké dhe
hendeku né spredet e maturimit, tregojné g€ pavarésisht inflacionit té
fundit, besueshmeéria afatgjaté né lekun dhe vazhdimésia e rritjes nuk
éshté shumé e larté. Mund té arrihet né pérfundimin se pavarésisht
té dhénave empirike té€ paragitura mé lart, pritshmérité e inflacionit
nuk jané aq té favorshme sa pér té€ deklaruar fitoren né luftén kundér
inflacionit né Shqipéri. Pritshmérité e inflacionit nuk jané aq té
shéndosha sa t€ shérbejné si njé bazé e sigurté pér inflacionin e ulét
né njé periudhé afatgjaté, pér stabilitetin financiar dhe pér rritjen té
larté e vazhdueshme.

3.2 Rreziget: ndérmjetésimi financiar.

Ndérkohé qé procesi i arritjes drejt niveleve mé té larta té té
ardhurave vazhdon, politika monetare ka kontribuar né katér pika
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té réndésishme, pérsa i pérket zgjidhjes sé problemeve t€ stabilitetit
monetar dhe t€ shpérndarjes sé burimeve:

1) rritja e investimeve private sipas nivelit t€ déshiruar;

2) ekulibriikursimeve té€ brendshme sipas nivelit korrespondues,
pér t€ mundésuar kushtet makrockonomike kérkesé-oferté,
té nevojshme pér norma té uléta inflacioni;

3) vendosja e normave té interesit t€ pérshtatshme pér té siguruar
njé rrjedhje té géndrueshme té kapitalit privat, t€ nevojshém
pér té financuar deficitin e llogarisé korente; dhe

4) nevoja pér njé shpérndarje eficiente ndérkohore té fondeve
sipas normave t€ qéndrueshme té kthimit dhe rrezikut.

Banka e Shqipérisé éshté e vetédijshme pér sfidat e politikés
monetare. Raporti vjetor i bankés deklaron “kanalizimi i kursimeve
sipas investimeve aktuale duhet té jeté njé€ prej prioriteteve kryesore”
(Banka e Shqipérisé, 2004, £.27). Detyrat pér politikén monetare jané
té pérmasave herkuliane dhe mund t€ zgjidhen si¢ duhet, vetém nése
tregjet financiare punojné né ményré eficiente. Banka e Shqipérisé
ka gené disi optimiste: “Niveli i normave reale t€ interesit inkurajon
investimin e njé pjese té€ kursimeve (private) si depozita bankare.”
(Banka e Shqipérisé€, 2004). Ky konstatim reflekton njé pamje realiste
té sistemit financiar dhe té funksionimit té€ tij né shpérndarjen e
investimeve dhe kursimeve.

Tregjet financiare shqiptare jané té cekta, pavarésisht se kjo
éshté e zakonshme dhe gjithashtu, pérfagéson edhe rastin e shumé
vendeve t€ tjera né tranzicion. T€ dhénat teorike dhe empirike
tregojné se tregjet financiare nuk jané té€ zhvilluara mjaftueshém pér
té siguruar njé shpérndarje eficiente té€ pérkohshme dhe ndérkohore
té burimeve:

a)  ckonomia shqiptare éshté akoma njé ekonomi csh. Kjo
provohet edhe nga struktura e portofolit financiar té vendit. Né
vitin 2000, térheqjet spekulative té depozitave nxorén né dukje
besueshmériné e ulét té publikut né monedhén shqiptare dhe nxitén
njé rritje t€ réndésishme t€ valutés pérkundrejt ofertés sé parasé. Né
fund té vitit 2003, niveli i valutés jashté bankave né krahasim me
ofertén e parasé ishte 27 pér qind, shumé afér me nivelin e larté
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historik t€ mesatares prej 29.4 pér gind té 4 viteve t€ fundit. (Banka
e Shqipérisé, 2004.)

b)  Shumica e kredive jepej né valuté t€ huaj. Gjykimi yné
bazohet né t€ dhénat empirike né lidhje me pérdorimin e dollarit dhe
té euros. Né Shqipéri (shih figurén 8) rritja e kredisé té€ dhéné né valuté
té huaj 1€ pas rritjen e kredisé t€ dhéné né leké. Kjo e dhéné éshté
disi né pérputhje me nocionin e stabilitetit monetar, sepse inflacioni
i ulét dhe kursi i géndrueshém i kémbimit do té rriste atraktivitetin e
lekut. Nga ana tjetér, éshté térésisht né pérputhje edhe me interesat
e vendosur pér kredité. Norma e interesit pér kredité e dhéna né
leké éshté mé e larté, krahasuar me ato t€ kredive t€ dhéna né euro.
Né vitin 2004, spredi ishte midis 3.2 dhe 5.7 piké pérqindjeje (shih
figurén 9). Kjo diferencé éshté njé argument i miré pér kérkimin e
kredive né euro sesa né leké. Si¢ duket dhe pavarésisht suksesit té
politikés monetare, suksesi i shénuar monetar nuk i bind dot njerézit
té kthehen te monedha e tyre.

Figuré 8: Kredité e ekonomisé shqiptare
(duke pérjashtuar kredité dhéné geverisg).
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Burimi: INSTAT, 2004.

Roli i forté i dollarit né Shqipéri €shté njé gjeagjézé né vetvete,
duke qgené se véllimi i tregtisé éshté mé 1 larté me vendet evropiane.
Pjesé e shpjegimit pér pozicionin e forté té dollarit mund té jené
remitancat e larta n€ dollaré nga emigrantét shqiptaré, si dhe njé stok
ekzistues 1 larté i dollarit né garkullim, ndoshta g€ prej ditéve té para
té tranzicionit. Né fakt, bankat kané mbledhur mé shumé depozita
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né dollaré sesa né euro; vetém gjaté muajve t€ fundit ky rregull
éshté pérmbysur. Pas tronditjes sé vitit 1997, askush nuk i qorton
shqgiptarét pér mosbesimin dhe mosdepozitimin e parave né sistemin
bankar. Né fakt, stabiliteti i cili duhet té jeté siguruar népérmijet
dollarit gjaté késaj periudhe té véshtiré, éshté ndoshta shpjegimi mé
1 miré pér trajtimin aktual mé té favorshém. Dollari éshté akoma njé
njési e réndésishme llogarie, njé mjet shkémbimi dhe njé denominim
pér produktet financiare. Sidoqofté, tregtia midis Shqipérisé dhe
SHBA éshté njéqind hetré mé e vogél se ajo midis Shqipérisé dhe
Bashkimit Evropian. Nevoja e marrédhénieve tregtare ¢on né njé
kalim népérmjet variacioneve té kursit t€ kémbimit nga efektet e
bilancit. Prandaj, mund té rezultojé me rregullime té vonuara dhe

efekte kundérintuitive.
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Burimi: llogaritjet e veta té bazuara né té dhénat e INSTAT, 2004. |

©) gjendja e varfér e tregjeve financiare karakterizohet nga njé
pérdorim i ulét nga ana e publikut e kredive bankare dhe t€ kolateralit
pér té siguruar transaksionet, té cilat me zor kryhen né sektorin
privat. Kreditimi 1 sektorit privat éshté né nivelin 6.8 pér qind té
PBB-sé (2002), pavarésisht se ai tregon njé rritje té réndésishme qé
prej vitit 1999, kur ai ishte vetém 3.8 pér qind e PBB-sé (WDI, 2004).
Kreditimi i pérgjithshém i ekonomisé 1 siguruar nga sektori bankar
ka réné qé prej vitit 1997, duke reflektuar njé kreditim mé t€ ulét ndaj
geverisé. Megjithaté, pretendimet mbi geveriné akoma llogariten mbi
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85 pér gind té kreditimit t€ brendshém né vitin 2003, mé i ulét nga
niveli prej 95 pér qind i vitit 1998 (INSTAT, 2004).

d) ndérkohé qé tregjet financiare né Shqipéri jané té sunduara
nga sektori bankar, shkalla e ndérmjetésimit financiar (roli i bankave
si ndérmjetésuese né kanalizimin e fondeve nga depozitorét te
huamarrésit) éshté akoma e ulét. Shkalla e ndérmjetésimit financiar
éshté akoma dhe mé e ulét né krahasim me ekonomité e tjera né
tranzicion. Ekspozimi i sektorit t€ ndérmarrjeve né valuté té huaj
duket shumé 1 larté€. Nése monedha vendase do t€ dobésohej, pér
sektorin bankar do té shfaqeshin rreziget e kreditit, gjé¢ qé do té
sillte ndérlikime pér drejtimin e politikave monetare dhe t€ kursit té
kémbimit.

Njé shtim i shpejté i ndérmjetésimit financiar dhe zgjerimii bilancit
té sektorit financiar mund té sjellé njé volatilitet té larté né ecuriné
e institucioneve financiare individuale dhe té sektorit financiat,
né pérgjithési. Pér shembull, duket se sipérmarrjet vendase do té
mbéshteteshin kryesisht né burimet e jashtme té financimit sesa né
fondet e brendshme. Né té njéjtén ményré familjet, me pérmirésimin
e prospekteve t€ té€ ardhurave dhe besueshmérisé, mund t€ marrin
pjesé né konsumin ndérkohor.

Né Shqipéri reformat e kuadrit financiar vazhdojné me
paralajmérimin pér ndérprerjen e kreditimit dhe té ndérmjetésimit
bankar. Sérish, theksojmé se autoritetet jané t€ ndérgjegjshme pér
sfidat e s€ ardhmes. Qé&llimi i privatizimit t€ Bankés sé Kursimeve
ishte nxitja e dinamikés sé sistemit té brendshém bankar. Progres
i réndésishém éshté béré edhe né zbatimin e planit mbikéqyrés té
zhvillimit. Pérpjekjet pér té reduktuar ekonominé cash reflektohen
né programin “Pértej parasé”, i inicuar nga Banka e Shqipérisé
dhe né pérpjekjet e Qeverisé Shqiptare pér t€ pérdorur transfertat
bankare pér té paguar punonjésit e tyre. Me asistencén teknike té
FMN-sé dhe BB-sé né disa fusha, jané realizuar tashmé mbikéqyrja
e kujdesshme dhe parandalimi i pastrimit t€ parave, jané marré
masa pér pérmirésimin e cilésisé sé sistemit financiar dhe té
ndérmjetésimit financiar. Megjithaté, karakteristikat ekzistuese té
sistemit financiar akoma kané disa pasoja t€ ashpra pér funksionimin
e politikés monetare pér shkak té kanaleve té dobéta té transmetimit.
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Sfida kryesore pér politikébérésit do té jeté administrimi i shtimit
té ndérmjetésimit financiar dhe njé zgjerim dinamik 1 aktivitetit té
institucioneve financiare, pa rrezikuar stabilitetin e eckonomisé. Né
kété nivel, tregjet financiare né Shqipéri nuk jané t€ pérgatitura té
operojné né ményré mjaft eficiente pér t€ siguruar zhvillim ekonomik
té métejshém, té shpejté dhe té vazhdueshém.

3.3 Pasojat: kanalet e dobéta t€ transmetimit.

Eficienca e tregjeve financiare éshté vendimtare né vendosjen
e stabilitetit makroekonomik, duke ekuilibruar kursimet private
(dhe ndoshta publike) dhe investimet. Duke influencuar normat
e interesit dhe kufizimet e kredisé njé banké qendrore mund té
kontrollojé procesin e rregullimit té kérkesés ndaj ofert€s, duke
stabilizuar kérkesén e ndikuar nga inflacioni né njé nivel t€ dhéné
papunésie. Procesi funksionon késhtu: normat e larta té interesit dhe
kufizimet e kredisé€ 1 béjné investimet mé té shtrenjta dhe kursimet
mé térheqése. Késhtu kérkesa ekonomike ulet, sepse firmat mund
té vendosin t€ investojné mé pak, dhe familjet té shpenzojné mé
pak. Pér mé tepér, bilanci i firmave mund t€ ndikohet né drejtim té
kundért, sepse ato duhet té rifinancojné kredité ekzistuese me njé
normé mé té larté interesi. Duke iu referuar disa aspekteve té teorisé
moderne ekonomike, mund t€ jemi té prirur t€ pranojné nocionin e
influencés mbi pagat dhe mbi normat e udhéhequra nga pritshmérité
té inflacionit pérshpejtues. Duke analizuar kanalet e transmetimit
té politikés monetare né Shqipéri népérmjet interesit, kanaleve té
kredisé dhe kursit t€ kémbimit, mund t€ pérftohen disa vézhgime
pér té vlerésuar instrumentet e politikés monetare shqiptare.

Kanali i kreditit funksionon népérmjet kufizimeve té kreditit. Nése
bankat tregtare nuk jané né gjendje ose t€ gatshme, t'iu reflektojné
klientéve té tyre ndryshimet e normave repo né njé kohé té sakté,
at€heré ata mund té rregullojné nivelin e kreditimit. Pér kété arsye
njé rritje né normat repo mund té ¢ojé né nivele mé té uléta kreditimi,
ndérkohé qé normat e interesit mund té mbeten té pandryshuara. Né
Shqipéri, sektori bankar i siguron pak kredi sektorit privat, ndérkohé
qé€ shumica e kredisé akordohet né valuté t€ huaj. Késhtu, kanali i
kreditit mund t€ funksionojé si njé sistem rregullator mbi ¢cmimet e
brendshme.
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Pér njé funksionim té€ miré té kanalit t€ normés sé interesit,
kalimi i ndryshimeve t€ normés sé€ interesit t€ Bankés sé Shqipérisé
vendimmarrésve, né sektorin privat, éshté vendimtare. N& njé situaté
té€ zhvillimit t€ ulét financiar, normat e interesit né sektorin bankar
nuk reflektojné domosdoshmérisht ekuilibrin midis investimeve dhe
kursimeve, por jané t€ drejtuara nga racionimi i kreditit dhe frika
e zgjedhjes sé kundérshtarit. Njé normé mé e larté interesi, nése
nuk kalohet te klientét, mund té pérkeqésojé cilésiné e portofolit
té kredisé dhe do té rezultojé me fitime mé t€ uléta. Né fakt, norma
e interesit afatshkurtér mbi kredité e reja t€ dhéna né leké u rrit
gjaté vitit 2004 me 1.5 piké pérqgindjeje, ndérsa Banka e Shqipérisé
uli normén e interesit né t€ njéjtén kohé nga 7 deri né 6 pér qind
né gershor (INSTAT, 2004). Kjo e dhéné eksperimentale té paktén
tregon se Banka e Shqipérisé duhet té merret me diferencat e médha
kohore, ndérsa ndryshimet e normave t€ interesit t€ kalohen. Pér
mé tepér, véllimet e uléta té kredisé dhéné sektorit privat, dhe né
pérgjithési niveli i larté 1 parasé né qarkullim - Shqipéria shpesh
konsiderohet njé ekonomi cash — tregojné qé, edhe nése ndryshimet
e normave té€ interesit do té€ kalohen shpejt, efekti real mbi kérkesén
dhe ¢mimet duhet té jeté disi i kufizuar. Qeveria gendrore &shté
huadhénési kryesor (nga véllimi prej 85 pér qind) dhe mund té vihet
né dyshim fakti qé shpenzimet geveritare do té ngadalésoheshin nga
rritja e moderuar e normave té€ interesit, sepse nuk ka njé shtréngim
té forté buxheti. Stimujt e vendosur nga ndryshimet e normave té
interesit, mund t€ mos jené t€ mjaftueshém pér rregullimet thelbésore
té ¢cmimeve né njé periudhé kohe té€ paparashikueshme.

Delikatesa e kanalit té kursit t€ kémbimit qéndron né faktin se
ajo mund té ndikojé ¢éshtje té€ ndryshme t€ ekonomisé me shpejtési
té ndryshme. Cmimet e mallrave t€ importuar reagojné shpejt ndaj
ndryshimeve t€ kursit té kémbimit. Megjithaté, efektiindryshimeve té
kursit té kémbimit mbi konkurrencén mund té transmetojé ndryshime
mé t€ vogla né kérkesén agregate t€ brendshme. Kjo mospérputhje
né intervalet kohore mund té€ prodhojé njé efekt kamzhik né ekonomi,
nése banka gendrore pérqendrohet mé shumé né inflacionin aktual se
sa né até afatgjaté (Ball, 1999, Svensson, 2000).

Né ekonomité e vogla t€ hapura si Shqipéria funksionimi i kursit
té kémbimit ésht€ mé i ndjeshém ndaj sasisé sé transaksioneve,
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aseteve dhe detyrimeve né valuté té huaj. Transfertat zyrtare té
larta dhe remitancat nga emigrantét shqiptaré pérfaqésojné pjesén
mé t€ madhe t€ rrjedhjeve té€ kapitalit. Ato mund t€ konsiderohen
mé pak té ndjeshme ndaj themeleve ekonomike; ato supozohen
té reagojné kundérciklikisht, sepse “anétarét dhe miqté e familjes”
jashté shtetit (pérfshi FMN) mund té tregohen mé zemérgjeré, né
kushte té véshtira ekonomike. Megjithaté, presioni i lekut sé bashku
me ngjarjen e depozitave t€ vitit 2002, éshté njé tregues qé kjo lidhje
éshté mé e cekét se sa duket.

Pér mé tepér, efekti 1 bilancit — domethéné efekti i ndryshimeve
té kursit té€ kémbimit mbi vlerén neto té kompanive me detyrimet né
valuté té huaj (dhe asetet) — mund té shkaktojé njé efekt t€ kundért
mbi kérkesén. Nése detyrimet né valuté t€ huaj nuk kufizohen, nga
té ardhurat né€ valuté ose instrumentet financiare, bilanci i kompanisé
mund t€ vuajé nga njé zhvlerésim, dhe firmat mund té detyrohen té
shkurtojné investimet. Njé zhvlerésim i monedhés atéheré mund té
shkaktojé njé ulje té kérkesés sé brendshme pavarésisht efekteve té
tij ekspansioniste (Kasa, 2001). Pozicioni 1 forté i dollarit dhe euros
né ekonominé shqiptare plotéson kanalin e kursit t€ kémbimit.

4. QELLIMI PER REFORMA: NJF. PERQASJE
EKSPERIMENTALE

Rreziget e sipérpérmendura dhe dobésia e dukshme e kanaleve
té transmetimit jané kushte t€ véshtira pér njé politiké monetare
eficiente. Kjo éshté vecanérisht e vérteté, nése té dhénat empirike
tregojné pritshméri t€ papélqyeshme té inflacionit. Inflacioni solid
i pak viteve mé paré mund t€ mos keté qené i mjaftueshém pér
té krijuar njé kredibilitet largpamés né vazhdimésiné e rritjes
dhe t€ konsolidimit t€ sistemit financiar. Kjo del si konkluzion i
konsideratave teorike dhe té dhénave empirike té€ mbledhura kétu.

Stoku relativisht i vogél i kredive private dhe niveli i larté i kredive
dhéné né valuté té huaj, tregojné faktin se sektori financiar éshté
shumé i cekét pér té suportuar efektivisht zhvillimin ekonomik.
Brishtésia financiare dhe monetare theksohet edhe nga pritshmérité e
normave t€ inflacionit né t€ ardhmen, t€ cilat shprehen né diferencat
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e spredeve t€ maturimit midis lekut dhe dy valutave kryesore. Vihet
re mungesa e njé besimi afatgjaté nga ana e pjesémarrésve té tregut
né lidhje me vazhdimésiné e konvergjencés reale dhe eficiencén e
bazave monetare, t€ cilat 1 shtohen brishtésisé sé situatés aktuale.
Shock-et mé t€ vogla mund té shkaktojné c¢rregullime thelbésore,
sepse njerézit kané tendencén té reagojné né njé ményré kapricioze,
ndérkohé qé nevojitet njé besim i shéndoshé afatgjaté né kredibilitetin
dhe vazhdimésiné e monedhés. Pritshmérité destabilizuese mund té
jené vetévepruese.

Fatmirésisht, kushtet nuk jané aq té kéqija né Shqipéri né vitin
2004. Té dhénat empirike pérfagésojné njé rritje té réndésishme té
besueshmérisé né vazhdimésiné e ¢éshtjeve qé kané té€ béjné me
rritjen ekonomike dhe né potencialin pér stabilitetin e ardhshém
té monedhés shqiptare. Duhet té€ theksohet se kéto sinjale jané
njé tregues i besimit q€ njerézit kané né angazhimin e Bankés sé
Shqipérisé pér té ndjekur stabilitetin e orientuar nga politika monetare
né té kaluarén. Duhet té evidentojmé disa sinjale pozitive:

a) njé zhvendosje drejt depozitave bankare nga mbajtjet e cash-
it si dhe njé rritje e raportit t€ depozitave né leké kundrejt
totalit t& depozitave, reflektojné njé rritje t€ besueshmeérisé.
Pér mé tepér, besueshméria né sektorin bankar duket se éshté
pérmirésuar, népérmjet rritjes s€ depozitave lokale dhe té
huaja né vitin 2003 (Banka e Shqipérisé, 2004);

b) né fund t€ vitit 2003, struktura e portofolit té aseteve financiare
shqgiptate t€ matur nga raporti i parasé jashté bankave ndaj
ofertés sé parasé, ishte afér nivelit té katér viteve té fundit
(mesatarisht 29.4pér gind), (Banka e Shqipérisé, 2004, faqe
52). Pas térheqjes té depozitave né vitin 2002, ky éshté njé
zhvillim inkurajues;

¢) zhvillimi i strukturés sé€ portofolit né drejtim té kredive
afatmesme dhe afatgjata €shté njé sinjal pozitiv. Bankat
tregtare jané mé té€ prirura drejt financimit t€ projekteve
afatgjata. Kjo tregon besueshmériné né stabilitetin afatgjaté
té monedhés vendase dhe né perspektivén pér njé rritje té
métejshme ekonomike;

d) ka edhe disa t€ dhéna empirike qé flasin pér njé zhvillim
mé té€ balancuar té strukturés s€ ofert€s s€ parasé krahasuar
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me strukturén e ofertés né valuté té€ huaj. Rritja e pritur e
kredisé pér shkak t€ pérfshirjes sé Bankés sé¢ Kursimeve, do t€
kontribuojé né rritjen e kredive té€ dhéna né leké. Diferencat
e normés sé€ interesit pér kredité e dhéna né leké dhe atyre té
dhéna né valuté, shfaqin njé tendencé né rénie, duke shkaktuar
késhtu njé rritje t€ kredive té€ dhéna né leké.

Nivelet e uléta té€ zhvillimit financiar, si rezultat i mungesés sé
ndérmjetésimit té€ pérshtatshém financiar, jané pengesa serioze pér
rritjen ekonomike afatgjaté, pér stabilitetin e brendshém dhe té
jashtém té sistemit financiar dhe pér funksionimin e qeté té kanaleve
té transmetimit. Pérpjekjet e vazhdueshme jané té nevojshme
pér té rritur ndérmjetésimin financiar, pa kompromentuar
cilésiné e shpérndarjes, né ményré qé t€ parandalohet njé bum i
papérballueshém 1 kredive. Sektori financiar akoma ka nevojé té
forcojé strukturat e tij, duke pérfshiré bankingun, duke u fokusuar
mbi zhvillimin e produkteve dhe lehtésive pér té€ operuar né vende
té tjera. Ndérmjetésimi financiar dhe mbikéqyrja e kujdesshme do té
luajné njé rol t€ réndésishém né kthimin e ekonomisé nga orientimi
i saj mbi financimin e cash-it né njé sistem financiar t€ automatizuar.
Njé numér i réndésishém hapash éshté hedhur né kété drejtim.

Nuk ka dyshim qé cilésia e institucioneve financiare ka nevojé
té pérmirésohet. Sipas karakteristikave té ¢éshtjeve ekonomike dhe
politike té sé kaluarés, dikush mund té jeté i prirur té jeté dakord me
konstatimet, té cilattheksojné se reformatkané qené t€ pamjaftueshme.
Gjaté negociatave t€ fundit mbi Marréveshjen e Stabilizim-Asocimit,
zyrtarét e Bashkimit Evropian shprehén mendimin se “Shqipéria
duhet té pérshpejtojé shpejtésiné e reformave té saj, né ményré qé
té sigurojé qé né fund t€ procesit t€ negociatave té jeté né gjendje té
zbatojé marréveshjen né rregull” (IKOM, 2004). Raporti i Bashkimit
Evropian pérmend disa ¢éshtje té€ lidhura me korrupsionin dhe
krimin e organizuar, me sistemin juridik dhe administrimin publik,
me funksionimin e duhur té demokracisé, té t€ drejtave té njeriut
dhe té minoriteteve, dhe me formalizimin e métejshém té ekonomisé.
Duket qé raporti nuk e pérmend fare Bankén e Shqipérisé.

Cilésia e dobét e institucioneve €shté njé pengesé serioze pér
rritjen dhe zhvillimin. Mund té jeté e vérteté qé éshté béré vetém
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njé progres ingadalté né ndértimin e institucioneve si pér shembull,
pérforcimi i ligjit dhe mbrojtja e t€ drejtave. Reformat, si privatizimi
dhe heqja e bartierave administrative pér hapjen e bizneseve té reja
kané marré sérish njé vrull t€ ri (BERZH, 2004). Dhe Komisioni
Evropian deklaron se vendosméria dhe angazhimi 1 gjeré politik jané
té nevojshme, né ményré qé t'u jepet drejtim shumé ¢éshtjeve té
mbetura pezull (KOM,2004).

Banka e Shqipérisé ka provuar tashmé angazhimin e saj pér njé
politiké monetare transparente dhe té€ orientuar sipas stabilitetit
dhe reformave institucionale. Lista e reformave té fundit, si¢ jané
pérmendur edhe nga Banka e Shqipérisé né Raportin Vjetor té vitit
2003 (Banka e Shqipérisé, 2004), éshté vértet shumé mbresélénése:
modernizimi 1 sektorit financiar, forcimi i ndérmjetésimit bankar,
miratimi i standardeve té€ kontabilitetit dhe kapaciteti mbikéqyrés.
Shembuj té bindshém né lidhje me punén pér njé infrastrukturé
tregu mé t€ sigurté dhe eficiente vihen re edhe né pérfundimin e
sistemit RTGS dhe vendosjen e lehtésive té kredive njéditore té
kolateralizuara. Ekspertiza dhe kuadri ligjor jané pérmirésuar me
teknikén e ofruar nga Banka Botérore, FMN, BE, BERZH dhe
donatoré té tjeré t€ Bankés sé Shqipérisé.

Por, ka akoma shumé puné pér t'u béré né kuadrin e ndértimit “té
sektorit financiar shqiptar”. Liberalizimi i lévizjeve té kapitalit mund
té€ shérbejé si njé shembull i miré. Kjo detyré ka té béjé mé shumé
me transfertat e kapitalit jashté, drejt njé zgjerimi mé té vogél té
transfertave té kapitalit brenda dhe me kuadrin ligjor pér mbrojtjen
e té drejtave té investitoréve dhe pér riatdhesimin e fitimeve. Sipas
njé deklarate t¢ BERZH (EBRD, 2004), autoritetet shqiptare jané té
vendosura t€ sigurojné liberalizimin e ploté deri né fund té vitit 2010
dhe duket se ka njé konsensus mbi faktin se vazhdimi i reformave
té sektorit financiar, pérmirésimet e instrumenteve t€ politikés
monetare dhe pérmirésimet e mbikéqytjes bankare, jané shumé té
réndésishme pér progresin e Shqipérisé drejt njé tregu mé té forté
kapitali.

Banka e Shqipérisé duket se ka njé q€llim té vendosur pér té shkuar

zyrtarisht drejt inflacionit té€ shénjestruar né njé periudhé afatmesme
(Hadéri dhe Kolasi, 2003). Sipas Memorandumit Suplementar
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mbi Politikat Ekonomike dhe Monetare pér Shqipériné, Banka e
Shqipérisé ka theksuarr sé fundmi vendosmériné e saj pér té forcuar
kapacitetin e saj pér t€ adoptuar regjimin e inflacionit t€ shénjestruar
(FMN, 2004). Késhillohet qé procesi té€ mos jeté i shpejté. Kalimi né
njé regjim té€ ri té€ politikés monetare nuk duhet té béhet sé aférmi.
Sipas té dhénave té prezantuara kétu — ndérmjetésimi i ulét financiar,
kredité e dhéna kryesisht né valuté dhe pritshmérité e pafavorshme
té inflacionit, t€ shprehura népérmijet diferencave t€ spredeve té
maturimit midis lekut dhe valutave t€ huaja — theksojmé se duhet té
béhet me kujdes prezantimi i kujdesshém, interpretimi dhe trajtimi
i regjimit té inflacionit té shénjestruar. Kjo duhet té shérbejé pér
gjetjen e hapésirés dhe té kohés pér pérmirésimin e besueshmérisé
afatgjaté dhe zhvillimit té métejshém t€ institucioneve té tregut
financiar.

Teoria ekonomike rendit njé numér kushtesh qé duhet té
pérmbushen pérpara se inflacioni i shénjestruar té€ béhet njé strategji
e suksesshme, duke pérfshiré njé mandat té qarté pér stabilitetin e
bankés gendore,pér njé kurs fleksibél kémbimi, pér njé€ inflacion té
ulét dhe pér njé pritshméri té€ ulét té inflacionit, pér njé administrim
transparent t€ politik€s monetare dhe pér njé kuptim t€ gjeré té
mekanizmave té kétij regjimi, nga ana e publikut.

Shumé prej kétyre kushteve jané pérmbushur né Shqipéri: njé
mandat 1 qarté pér stabilitetin e ¢mimeve té njé banke gendrore,
kurs fleksibél kémbimi dhe inflacion 1 ulét. Administrimi i
politikés monetare éshté transparent. Deri tani, gjithsesi, pritjet pér
inflacionin nuk duken té jené té€ bazuara né besueshmériné afatgjaté
té géndrueshmérisé sé rritjes sé larté ekonomike, normave té uléta té
inflacionit né periudhén afatgjaté dhe eficiencés sé regjimit té kursit
té kémbimit. Gjithashtu, mund té keté hapésiré pér pérmirésimin e
edukimit t€ publikut, n€ lidhje me mekanizmat e politikés monetare.
Banka e Shqipérisé éshté duke punuar mbi ¢éshtjen e komunikimit,
népérmjet njé fushate publicitare kundér spekulimit té rritjes sé
¢mimeve, gjaté festave. Kjo fushaté po kryhet pér heré té dyté kété
vit (Banka e Shqipéris€, 2004).

Vendosja e inflacionit té€ shénjestruar konsiston né lejimin e
sigurimit t€ njé ankore pér ndértimin e pritshmérive. Kjo kérkon
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njé zotési pér té€ reaguar né ményré fleksible ndaj ¢do lloj shock-
u financiar, monetar dhe ekonomik, duke rritur kapacitetin pér
kontroll efektiv. Por, nése objektivi nuk pérmbushet shumé heré pér
shkak t& shock-eve té shpeshta té jashtme, mund té vihet né rrezik
besueshméria e bankés qendrore. Ekonomia shqiptare, ashtu si edhe
ekonomité e tjera t€ vogla t€ hapura, mund té jetojé eksperiencén
qé inflacioni t€ ndikohet mé shumé nga shock-et e jashtme si kursi
i kémbimit dhe lévizjet e kapitalit, sesa nga faktorét e brendshém
(Mishkin, 2000, Masson et al, 1997). Pér mé tepér, mund t€ keté disa
probleme praktike. Pér shkak té shkallés sé ulét té ndérmjetésimit
financiar dhe té prishjeve strukturore t€ shpeshta té serive kohore,
mund t€ jeté e véshiré t€ bésh parashikime té sakta.

Inflacioni i géndrueshém i viteve t€ fundit mund t€ mos keté
dgené i mjaftueshém pér t€ krijuar njé besueshméri largpamése té
shéndoshé. Né vend té prirjes pér té prezantuar njé regjim té ri té
politikés monetare kaq shpejt, qéllimi 1 Bankés sé Shqipérisé duhet
té jeté krijimi 1 besueshmérisé afatgjaté né monedhén vendase, gjé qé
do t€ shérbejé si njé aset 1 besueshém né procesin e konvergjencés
reale. Besueshméria afatgjaté né monedhén vendase éshté kérkesa
themelore pér suksesin e politikés monetare, e cila do té lejojé té
merren vendimet e duhura mbi investimet dhe kursimet, qé jané
té nevojshme pér vazhdimésiné e rritjes ekonomike. Né kété rast,
tregjet mund té pranojné pak volatilitet né kursin e kémbimit ose
deviacione mé t€ vogla nga objektivat e shpallur t€ inflacionit.

Adoptimi zyrtar 1 regjimit t€ inflacionit t€ shénjestruar mund té
presé deri né njé rritje t€ besueshmérisé sé tregut dhe deri né njé
materializim té lekut. Pér sa kohé pritshmérité mbi inflacionin né
té ardhmen nuk sinjalizojné njé rritje t& besueshmérisé, njé regjim i
tillé mund t€ shtojé pasiguriné né drejtimin e politikés monetare. T€
dhénat empirike mund t€ gjenden duke vézhguar spredet e maturimit
té kredive t€ dhéna né leké, né euro dhe né dollaré, ashtu si¢ tregohet
edhe kétu.

Duhet té keté njé ankoré pér té zhvilluar besueshmériné né
monedhén vendase pértej géndrimit té€ pastér dhe kompleks té
politikés monetare. FMN sugjeron qé€ Banka e Shqipérisé duhet té
vazhdojé pérqasjen e saj graduale pér t€ mbajtur njé inflacion t€



ulét, t€ monitorojé kushtet e ofertés sé brendshme dhe té vézhgojé
diferencat e normés sé€ interesit (FMN, 2004). Kjo do té funksionojé
né njé sistem t€ kursit fleksibél t€ kémbimit, nése tregjet mésojné t'i
besojné monedhés sé tyre dhe nése pritshmeérité e inflacionit fillojné
té shprehin konsolidimin e besueshmérisé afatgjaté. Vendet kané
zhvilluar strategji t€ ndryshme pér té ankoruar monedhén e tyre
dhe pér té kontribuar né ndértimin e besueshmérisé sé tyre afatgjaté
si pér shembull, kurset e kémbimit, bordet e monedhés ose (alas)
inflacioni i shénjestruar. Shqipéria nuk ka nevojé pér njé kurs monetar
pér t€ arritur njé sukses né ndértimin e besueshmérisé sé saj, sepse
ajo tashmé ka njé kurs, ende té panjohur pér teoriné ekonomike,
por té lehté pér t'u zbuluar népérmjet vlerésimit té kujdesshém té
drejtimit t& politikés monetare t€ Bankés sé Shqipérisé, e cila éshté
e mirézhvilluar dhe i shérben qéllimit pér t€ cilin €shté krijuar. Ne
déshirojmé ta quajmé até, kurs institucional.

NEé Shqipéri, ky kurs bazohet né angazhimin e qéndrueshém dhe té
provuar té reformave institucionale, té nevojshme pér konvergjencén
e Sistemit Evropian t€ Bankave Qendrore. N€ vitet e fundit, Banka
e Shqipérisé ka shprehur ambicien e saj pér t€ pérafruar modelin
e saj me até t€ Bankés Qendore Evropiane. Kjo ankoré mund té
konsiderohet njé benchmark 1 réndésishém, bazuar né njé angazhim
lehtésisht té ndjekshém. Cilésia institucionale nuk pérfshihet ndér
detyrat e njé banke qendore. Megjithaté, duke patur parasysh
réndésiné e institucioneve né drejtimin e politikés monetare dhe né
zhvillimin e ekonomisé si dhe t€ shoqérisé civile, Banka e Shqipérisé
ka pranuar rolin e saj drejtues né ndértimin e institucioneve né

Shqipéri.

Banka e Shqipérisé ka treguar se éshté né gjendje té realizojé kété
angazhim. Gjaté vitit 2003, Banka e Shqipérisé ka pérmirésuar kuadrin
operacional dhe sistemin e saj mbikéqyrés rregullator, né pérputhje
té ploté me kérkesat ¢ harmonizimit té Bashkimit Evropian (Banka
e Shqipérisé, 2004).

Dhe angazhimi né vetvete éshté shumé i qarté: “ Banka e Shqipérisé
u ka prezantuar pérqasjen e saj strategjike pérfaqésuesve t€ Bankés
Qendrore Evropiane, né drejtim té arritjes t€ njé konvergjence me
Bankén Qendrore Evropiane. Ky objektiv i réndésishém reflektohet
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né njé prej neneve té€ njé marréveshjeje dypaléshe midis Republikés
s€ Gjermanisé dhe Republikés sé Shqipérisé, sipas té cilés ekspertét
giermané do t€ asistojné Bankén e Shqipéris€ né procesin e
konvergjencés” (Banka e Shqipérisé, 2004).

Ne jensi 1¢ lumtur dhe t¢ nderunar gé jeni né bord.
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