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ABSTRAKT

Né fjalén time, do t€ fokusohem né politikat monetare dhe té
kursit t€ kémbimit té ndjekur nga Banka e Greqisé né vitet ‘90, té cilat
cuan né njé stabilizim té suksesshém té ekonomisé dhe né adoptimin
e euros. Greqia e filloi dekadén me pérballjen e shumé ¢ekuilibrave.
Periudha e disinflacionit gradual parashtroi sfida domethénése pér
autoritetet monetare. Njé politiké e ngushté monetare, e bazuar né
interesa realé té larté dhe nominal€, coi né derdhje spekulative té
kapitalit dhe presion kundrejt vlerésimit t€ monedhés. Kéto derdhje
spekulative té kapitalit ishin subjekt i ndryshimeve té menjéhershme,
té cilat u theksuan mé tepér né pasojat e Krizés Aziatike dhe Ruse,
dhe ¢uan né zhvlerésimin e hershém té hyrjes sé Greqisé né ERM
(Mekanizmi Evropian i Kémbimit). Pérvetésimi gradual i kredibilitetit
nga Banka e Greqisé na lejoi t€ zbusnim kéto kriza me relativisht pak
probleme. Disinflacioni kishte disa efekte t€ kundérta né prodhimin
afatshkurtér dhe ndihmonte né zhvillimin afatgjaté. Kredibiliteti
i Bankés Qendrore ndihmoi né frenimin e rritjes sé ¢mimeve dhe
pagave, ndérsa masat e marra né zona té tjera ndihmuan né rritjen
e zhvillimit. Autoriteteve monetare u duhej té ulnin presionin e
inflacionit né njérin krah dhe té shmangnin humbjen e konkurrencés
dhe derdhjet e kapitalit n€ krahun tjetér. Gjaté késaj periudhe, Banka
e Greqisé duhej té zhvillonte njé strukturé té re té kontrollit monetar,
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si pasojé e kalimit t€ politikave nga kontroll i drejtpérdrejté depértues
né mjete t€ bazuara né treg.

Zonja dhe Zotériny,

Eshté njé nder dhe kénaqési pér mua i drejtohem Konferencés
Vijetore té Bankés sé Shqipérisé, e pesta né njé linjé konferencash té
tjera. Shumé pak kohé mbas zgjerimit t€ Bashkimit Evropian, tema
e zgjedhur pér Konferencén e kétij viti éshté me interes t€ vecanté,
pasi shumé vende né rajon kané filluar té reflektojné né detajet, né
vazhdim té politikave ekonomike né pérputhje me perspektivat e
tyre evropiane. Né kété kuptim, eksperienca greke mund té ofrojé
disa depértime t€ dobishme, dhe uné do t€ pérpigem ta béj kété
duke pérmendur ¢faré kemi béré miré, dhe gjithashtu ¢faré mund té
kishim béré mé miré. Megjithése Gregia nuk u pérball me probleme
specifike, ményra e suksesshme qé u adresuan kéto probleme mund
té pérmbajé disa mésime t€ dobishme me lidhje mé té gjeré. Né
pjesén tjetér té fjalimit tim, do té pérpigem té theksoj disa prej kétyre
problemeve, me njé theksim t€ pashmangshém mbi até qé éshté e
réndésishme nga kéndvéshtrimi i njé banke gendrore.

Né vitet e fundit kemi pérjetuar diskutime té gjata teorike né
zgjedhjen e njé regjimi kursi kémbimi té pérshtatshém dhe té njé
strukture t€ politikés monetare pér ekonomité e tregjeve né shfagje.
Sigurisht, juria akademike éshté akoma jashté, paasnjé pérgjigje teorike
té qarté dhe bindése. Né disa zona, éshté shfaqur njé rol dominues,
si targetimi i inflacionit né shumé prej vendeve té Amerikés Latine,
dhe kurse kémbimi fikse ose té€ drejtuara né disa prej vendeve té
Azisé Lindore. Né krahun tjetér, ekonomité evropiane né tranzicion
kané zgjedhur njé séré marréveshjesh, té cilat mbulojné té gjithé
gamén g€ nga fiksimi zyrtar i kursit t€ kémbimit me njé monedhé té
caktuar deri tek targetimi monetar. Né kété kontekst, éshté e véshtiré
té japim sugjerime t€ aplikueshme pér té€ gjitha shtetet, dhe sigurisht
nuk dua té sugjeroj qé eksperienca greke éshté shembulli 1 vetém pér
t'u ndjekur. Déshiroj vetém té prezantoj eksperiencén toné, sfidat
me t€ cilat u desh t€ pérballemi dhe zgjidhjet qé ndérmorém, duke
shpresuar g€ ato té jené té vlefshme edhe pér té tjerét. Mésimi qé
uné mendoj se €shté i dobishém nga eksperienca greke, dhe qé uné
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déshiroj t€ merrni nga prezantimi im éshté g€ politikat ekonomike
orthodokse té lidhura me objektivat afatmesém, jané ato qé mund
té cojné drejt zhvillimit me stabilitet. Edhe né kohé krizash, té
cilat jané té pashmangshme, zgjidhja nuk éshté eksperimentimi
me masat joorthodokse, por ruajtja e politikave té pérgjegjshme
makroekonomike.

Kur u nénshkrua Marréveshja e Maastricht né vitin 1992, Greqia
ishte e papérgatitur pér t€ adoptuar njé monedhé t€ vetme. Vitet
1980 ishin njé periudhé e politikave fiskale té shkujdesura, té cilat
sollén si pasojé grumbullimin e shqetésimit t€ borxheve t€ médha,
shumé mé ndryshe nga politikat tona dhe eksperiencat e dekadave té
kaluara. Né kété piké nuk mund té shmang sé shprehuri preferencén
e forté pér disa mjete disiplinore, té cilat mund t€ kundérbalancojné
presionin politik pér politikat e zgjerimit afatshkurtér. Sistemi
Bretton Woods pér kurs kémbimi fiks luajti kété rol né tre dekadat
pas Luftés sé Dyté Botérore. Né Bashkimin Evropian t€ sotém, njé
Pakt Stabiliteti i besueshém mund té luajé t€ njéjtin rol né kufizimin
e zgjedhjes sé politikave. Kur Gregia hyri né BE né vitin 1981, ajo
ishte né njé pozité té ngjashme si¢ jané anétarét e rinj sot. Greqia
kishte atéhere njé ekonomi me zhvillim t€ shpejté, me njé borxh
ndaj PBB-sé mé t€ ulét se 40 pér qind, dhe nevoja té€ konsiderueshme
pér investim né infrastrukturé. Presionet e forta mbi pagat dhe njé
politiké ekonomike akomoduese, ndihmuan vegse né rritjen e njé
norme t€ larté inflacioni. Dikush mund t€ argumentonte qé Gregia
kishte nevojé pér disa rezerva fiskale né ményré qé t€ investonte né
infrastrukturé. N& fakt, na u desh mé tepér se njé dekadé politikash
fiskale té shthurura pér ta shqgetésuar veten me normén e borxhit
mbi 100 pér gind t€ PBB_sé. N& qofté se ka njé mésim pér anétarét e
rinj éshté, qé éshté mé miré t'u pérmbahesh rregullave strikte se sa té
eksperimentosh me politika t€ dobéta, edhe pse argumentet teorike
mund té€ duken tunduese.

Perspektiva pas prezantimit t€ monedhés s€ vetme, nxiti
konsensusin e gjeré mes rradhéve politike dhe partneréve socialé, se
Greqia duhet té aspirojé pér té€ gené pjesé e Eurozonés. Ky konsensus
ka ndihmuar né shumé ményra, ¢oi né nevojén e pérmbajtur pér
puné dhe lehtésoi adoptimin e reformave strukturore, ndérsa partia
kryesotre opozitare shmangu sulmet mbi zgjedhjet e véshtira g€ duhej
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té bénte geveria e at€éhershme. Dyshoj se qéllimi 1 arritjes sé€ kushteve
té pranimit né Zonén Euro mund t€ realizohet, né qofté se veté ky
qéllim kontestohet.

Qé prej viteve "80 Banka e Greqisé éshté angazhuar pér reduktimin
e inflacionit, duke pérmbysur njé sjellje t€ nisur qé prej viteve 70,
té njé politike monetare dhe kursi kémbimi akomodues. Ndérsa
targetimi 1 qarté i kursit t€ kémbimit u paraqit né gjysmén e dyté té
viteve 1990, g€ nga vitet 1980 Gregia adoptoi njé politiké de facto t€
“kursit t€ kémbimit té luhatshém t€ axhustueshém” duke u pérpjekur
té ngadalésojé kursin e zhvlerésimit t€ monedhés. Normat e interesit
gjithashtu, u mbajtén relativisht té larta gjaté késaj periudhe, duke
dhéné si pasojé derdhje té herépashershme té kapitalit spekulativ,
veganérisht né tregun njéditor. Fakti q€ deficiti fiskal mbeti relativisht
i larté, heré pas here duke kaluar 10 pér qind, gjithashtu iu shtua
presionit té€ normave reale dhe nominale té interesave. Prova e paré e
késaj politike erdhi né vitin 1994, kur, pas njé ndryshimi té geverisé,
tregjet filluan t€ dyshojné tek impenjimi yné pér stabilizim.

Ndérsa pérballeshim me derdhje té shumta kapitali dhe presion
né monedhé, pérgjigja e autoriteteve greke ishte t€ mos vendosnim
kontroll mbi kapitalin ose masa t€ tjera administrative, por té
sillnim njé program liberalizimi pér derdhjet e kapitalit, si prové pér
impenjimin e vendit kundrejt politikave orthodokse. Kjo i siguroi
tregjet dhe presioni u zvogélua.

Kombinimi i deficitit t€ larté fiskal dhe nevoja pér té vazhduar
strategjiné disinflacioniste, i mbajti normat nominale dhe reale té
interesave né nivele té€ larta gjaté shumicés sé viteve 1990. Rejedhjet
e mévonshme té kapitalit krijuan njé problem té vazhdueshém té
likuiditetit t€ tepért né sistemin bankar, té cilin Banka e Greqisé u
pérpoq ta zgjidhte népérmijet rritjeve né minimumin e normés sé
rezervave ose té operacioneve t€ hapura té tregjeve dhe fasiliteteve
té depozitave. Kéto veprime sterilizimi patén njé kosto té
konsiderueshme. Banka e Greqisé mé té shumtén e kohés duhej té
merrej me derdhje spekulative t€ kapitalit, vecanérisht gjaté Krizés
Aziatike dhe Ruse, problemi u kthye dhe ne u pérballuam me daljen
e kapitaleve. U desh shumé kohé dhe pérdorimi i té gjitha mjeteve té
mundshme, pér t’u ruajtur nga rreziget.
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Kriza Aziatike né vitin 1997 kishte njé efekt destabilizues mbi
Greqiné, ashtu si né shumé vende té tjera. Dalja e kapitalit né fillim
rezistoi duke rritur normat e interesit dhe duke ulur rezervat tona, té
cilat né fillim ishin shumé té larta. Eshté e qarté se ky pozicion nuk
do té ishte i géndrueshém pér njé kohé té gjaté dhe késhtu né mars
té vitit 1998 ne zhvlerésuam monedhén me 12 pér qind dhe né té
njéjtén kohé u bémé pjesé e ERM-sé. Né té njéjtén kohé, geveria
deklaroi njé program masash fiskale dhe reforma strukturore. Kétu
ka njé ngjashméri me incidentin e vitit 1994, té€ cilin uné€ nuk mund ta
theksoj mjaftueshém: T€ pérballur me presionin spekulativ pérgjigja
joné ishte té merreshin masa pér té rritur kredibilitetin e politikave
tona dhe kjo pérqasje né fakt funksionoi shumé miré.

Njé tjetér mésim i réndésishém, t€ cilin e kuptova até kohé, ishte
prania e njé sistemi financiar t€ fort€ dhe g€ té funksiononte miré.
Kostoja e zhvlerésimit ishte pérthithur lehté¢ dhe nuk pérkeqésoi
stabilitetin e bankave tona ose sistemin financiar né térési. Megjithése
historia joné bankare nuk éshté krejtésisht e pastér, dhe ndoshta kjo
ishte arsyeja q€ né fillim t€ viteve 1990 u pranua gjerésisht q€ sistemi
bankar duhet té jeté i lir€ nga ndérhyrjet e jashtme dhe tregu, duhet
té lejohet té€ caktojé kapital pér pérdorim sa mé efektiv. Roli i Bankés
s€ Greqisé u zhvillua nga forcimi 1 shumé rregullave bankaré dhe
kreditoré né sigurimin e stabilitetit sistematik té sistemit bankar. Si
rezultat, dhe jo si shumé vende té tjera né Azi dhe né Amerikén
Latine, ne kaluam népérmjet zhvlerésimit té vitit 1989 pa patur
kthime sistematike.

Tre vitet e ardhshme, derisa u futém né Eurozoné, patén njé
operim té rrjedhshém té tregut t€ kémbimit. Pati njé 1évizje té lehté
té kursit t€ kémbimit, t€ ngjashme me até té€ vrojtuar né shtete té
tjera q€ pérpigeshin t€ ulnin ¢mimet. Kéto vite u karakterizuan nga
njé rritje e konfidencés midis pjesémarrésve né tregje qé Greqia
shumé shpejt do t€ hynte né Eurozoné. Kjo ¢oi né vazhdimin e
hyrjes sé kapitaleve g€ ishin t€ véshtira pér t'u sterilizuar. Dhrahmia
u rivlerésua né fillim t€ viteve 1990, né ményré qé t€ thitheshin disa
presione inflacioniste dhe Banka e Greqisé mbajti norma interesi
relativisht té larta. Aftésia e Bankés sé¢ Greqisé pér t€ ndérhyré u
kufizua nga objektivi pér t€ hyré né EMU. Dhrahmia tregtohej mbi
paritetin e saj gendror dhe kishte kufizime t€ garta se sa mund té
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shtréngonim politikén monetare. Edhe pas nénshkrimit té¢ Ecofin,
né mes té viteve 2000, kérkesa e Greqisé€ pér t'u pranuar né Eurozoné,
Banka e Greqisé ia vonoi BQE-sé konvertimin e normave t€ interesit
deri né momentin e fundit, né ményré qé té kufizonte rishfagjen e
presioneve inflacioniste.

Njé detyré e réndésishme pér Bankén e Greqisé gjaté viteve 1990
ishte té krijonte strukturén institucionale dhe operacionale, e cila do
té na lejonte té zbatonim politikat tona dhe e cila do té€ harmonizohej
me praktikat e vendosura né pjesén tjetér t€ BE-sé€. Si hap i paré né
kété drejtim shérbeu njé lehtésim huadhénés i kufizuar né vitin 1993,
g€ 1 lejonte institucionet t€ merrnin hua nga Banka Qendrore. Njé
tjetér tipar kryesor ishte vendosja e tavanit né marrjen e huave, né
ményré gé t€ ménjanohej ngritja e presionit spekulativ, vecanérisht
kur kishte trazira né tregun e huaj.

Operacionet e tregut t€ hapur u prezantuan né vitin 1995 me
njé qéllim té dyfishté: thithjen e likuiditetit t€ tepért nga sistemi
bankar si dhe familjarizimin e insitucioneve financiare greke me kéto
procedura ankandi. Né fillim kéto operacione kishin njé maturitet
mujor, shumé shpejt ato u ndryshuan né€ maturitet 14-ditor pér t’i
sjellé né njé linjé me praktikat e BE-sé. Kéto operacione u béné
shumé té réndésishme gjaté Krizés Aziatike, kur na u desh t'i bénim
njé rregullim t€ imét rrjedhjes sé likuiditetit. N€ até kohé ne pérdorém
edhe shumé maturitete afatshkurtra.

Pérfundimisht, depozita lehtésuese u prezantua né vitin 1997
me qéllim térheqgjen e likuiditetit té tepért me njé normé interesi té
paracaktuar. Ndérsa pérpiqeshim té bénim kété, ne donim gjithashtu
té shmangnim joshjen e hyrjes sé€ kapitaleve. Pér kété arsye, u adoptua
njé pérqasje, e cila do t€ mund té ofronte normén bazé té interesit deri
né njéfaré kufiri dhe njé tjetér té reduktuar mé pas. Késhtu, likuiditeti
i tepért pértej kufijve té caktuar né njéfaré ményre u ndalua.

Né ményré qé té ndihmohej likuiditeti i tregut t€ bonove té
geveris€, né ményré qé t€ pérmirésohej aftésia e tij pér té sjellé
veprime té tregut té hapur, dhe gjithashtu pér té€ patur njé treg qé
funksiononte miré€ nga i cili t€ nxirrej njé kurbé e ploté e yield-it,
Banka e Greqisé morti iniciativén e ngritjes s€ njé tregu dytésor pér
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bonot e qeverisé. Tregu Sekondar Elektronik 1 Letrave me Vleré u
prezantua né maj té vitit 1998, si njé treg sekondar elektronik pér
tregtimin e letrave me vleré té Qeverisé Greke. Deri né até kohé
tregu dytésor i Qeverisé Greke nuk ishte furnizuar mjaftueshém me
nevojat e njé€ sistemi financiar né zhvillim.

Duke hedhur véshtrimin mbrapa, uné ndihem i kénaqur me
pérpjekjet e Bankés sé Greqisé pér ta kthyer vendin tim né njé kanal
me inflacion té ulét, ashtu sic ishte rasti gjaté dy dekadave pérpara
krizés sé naftés. Kjo shénon njé ndryshim té madh pér ekonominé
toné dhe sigurisht qé ka pérmirésuar jetén e qytetaréve té thjeshté dhe
ka ndihmuar né vendosjen e njé klime me konfidencé mé t€ madhe.
Né krahun tjetér, ndjej q¢ Banka e Greqisé né njéfaré ményre kishte
pjesén mé t€ lehté; megjithése mundém t€ stabilizonim ekonominé
dhe t€ ulnim konsiderueshém inflacionin, nuk patém té€ njéjtén
performancé né rregullimin e situatés toné fiskale. Pasi u futém né
Eurozoné, qeveria ndoqi njé politiké té liré fiskale, duke detyruar njé
rritje t€ deficitit publik mbi 3 pér qind té PBB-sé¢, rregulli i deficitit
té€ buxhetit t&€ Eurozonés. Norma e borxhit publik ka mbetur e larté
dhe kjo do t€ kufizojé politikat tona. Megjithése stabiliteti financiar,
i cili pérfshin stabilitetin monetar, éshté njé kusht 1 nevojshém pér
zhvillim dhe prosperitet, nuk €shté njé kusht i mjaftueshém. Vendosja
e stabilitetit financiar éshté e nevojshme, dhe mund t€ ndihmojé pér
arritjen e konsolidimit fiskal, por i vetém nuk éshté i mjaftueshém
pér té arritur zhvillim me cilési té larté.

Sfida qé pérballet me ne éshté arritja e njé pérmirésimi afatgjaté t€
financave tona publike, n€ ményré qé té reduktojmé shpejt normén
e borxhit né mundésiné e vogél qé mbetet pérpara se detyrimet
tona t€ pensionit t&€ maturohen. Besoj se konsensusi i gjeré qé u
shfaq né lidhje me stabilizimin financiar mund t€ shfaqet sérish
pér t€ mbéshtetur masat e nevojshme pér t€ arritur gjithashtu edhe
stabilitetin fiskal.

* Profesor George E. Oikonomou: Anétar i Komitetit té Politikés Monetare, Banka
e Greqisé.
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