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Pik€pamjet e shprehuara né€ két€ kumtesé jané té autoréve dhe nuk duhet té

interpretohen si t€ Bankés Greke.

Mé lejoni té filloj fjalén time me vitin 1994, sepse pikérisht né até kohé filloi

pérpjekja e Greqisé pér rregullim. Ja tek jané disa fakte:

1. Né vitin 1994, norma e inflacionit t& Greqisé ishte pothuajse 11 pér qgind.

Mesatarja e Bashkimit Evropian ishte mé pak se 3 pér qind.

2. Deficiti i Greqgisé né raport me PBB-né ishte rreth 10 pér gind. Raporti

mesatar i Bashkimit Evropian ishte rreth 5 72 pér gind.

Gjashté vitet e tjera patén njé konvergjencé madhéshtore té€ ekonomisé
greke me pjesén tjetér t&€ Bashkimit Evropian. Inflacioni u ul nga rreth 11 pér
gind né vitin 1994 né rreth 3 pér qind né vitin 2000, ndérsa rritja ekonomike u

pérshpejtua.

Si u bé kjo gjé? Né Greqi, kishte ndodhur njé shtréngim i konsiderueshém
i politikés monetare né vitin 1994, gjé qé shtroi bazat e disinflacionit né vitin
1995 dhe mé gjeré'. Duke filluar nga viti 1995, né pérpjekje pér té fokusuar

pritiet e tregut, banka miratoi njé “politiké t& dhrahmisé sé forté”, sipas sé cilés

! Politika monetare ishte pjesé e riorientimit t& politikés ekonomike dhe monetare t& pércaktuar né njé
program konvergjence t€ rishikuar t€ Greqis€, 1994-1999.
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kursi i kémbimit u pérdor si nj¢ ankoré nominale. Pér heré té paré, banka
shpalli njé objektiv specifik pér kursin e kémbimit. Ideja qé nénvizohet
népérmjet késaj strategjie éshté se, né qofté se angazhimi pér kursin e
kémbimit éshté i besueshém, né ményré té tillé qé té besohet vértet nga
agjentét ekonomiké, atéheré kostot e prodhimit t&€ politikave monetare té

shtrénguara do té pakésohen.

Politika e dhrahmisé sé forté ishte njé sukses i papérmbaijtur. Gjaté viteve
1995-1997, Banka i mbajti normat reale té interesit né intervalin 5 deri né 6
pér qind. Gjaté té 3 viteve, inflacioni ishte mé tepér se i pérgjysmuar,
ndérkohé gé rritja reale e PBB-sé u pérshpejtua, duke arritur mesatarisht né

rreth 3 pér gind né krahasim me 1 pér qind qgé ishte gjaté viteve 1991-1994.

Pse rritja reale u pérshpejtua gjaté njé periudhe kur inflacioni u ul nga
njé nivel i larté né inflacion njéshifror? Edhe pse fitimi nga besueshméria
éshté véshtiré té matet, politika e dhrahmisé sé forté krijoi njé objektiv té qarté
pér politikén monetare, duke ushtruar njé masé té vetédisiplinimit dhe duke
shérbyer pér t& mbajtur poshté pritshmérité pér inflacionin. Faktoré té tjeré qé

forcuan besueshmériné jané si mé poshté:

e Ndodhi njé rregullim thelbésor fiskal. Deficiti fiskal u pakésua nga rreth 10

pér gind e PBB-sé gé ishte né vitin 1995, né rreth 4 pér gind né vitin 1997.

e Duke filluar nga mesi i viteve 1980, u ndérmorén hapa pér té liberalizuar
sistemin financiar, dhe rreth vitit 1995, ai u derregullua plotésisht, ndérsa u
adoptuan rregullat e matur t&€ Komunitetit né tregjet bankare dhe té
kapitalit. Me derregullin e sistemit financiar, Banka e Greqisé ishte gjithnjé
e mé shumé né gjendje té€ pérdorte instrumente té kontrollit monetar té

bazuara né treg.

e Parlamenti Grek miratoi pavarésiné e bankés qgendrore dhe i siguroi

Bankés sé Greqisé mandat pér té arritur stabilitetin e cmimeve.

Né shkencén e ekonomiksit, nuk ekziston koncepti i drekés sé liré (pra,
cdo gjé e ka njé kosto). Bota joné éshté ajo e politikés sé dyté optimale pas
mé té mirés (second best), ku njé politiké e veganté shogérohet me pérfitime

dhe kosto. Politika e dhrahmisé sé forté ishte mjaft e suksesshme né uljen e
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inflacionit dhe né lejimin e pérshpejtimit té rrites. Megjithaté, ajo paraqiti

edhe véshtirési.

1. Normat relativisht té larta greke, bashké me lidhjen (peg) gjithnjé e mé té
besueshme té kursit t&€ kémbimit, guan né njé problem té flukseve té
kapitalit hyrés. Né qofté se flukset hyrése nuk do té ishin sterilizuar, ato do
té kishin rritur bazén monetare dhe do té kishin ulur normat nominale té
interesit. Kjo do té kishte nénkuptuar njé lehtésim té kushteve monetare,
né kundérshtim me qgéndrimin e politikés monetare t€ shtrénguar qé

nevoijitej pér disinflacion.

2. Njé pérgjigie e Bankés sé Greqisé ndaj flukseve hyrése ishte té
ndérmerrte operacione sterilizimi. Megjithaté, sterilizimi ishte i
kushtueshém, pasi Bankés i duhej té€ paguante njé normé té larté interesi

pér té& marré fonde hua.

3. Njé problem thelbésor pérballé regjimeve té lidhjeve té kursit t&€ kémbimit
me ankoré nominale éshté se monedha e vendit me inflacion té larté mund
té mbivlerésohet gjaté |évizjes drejt njé regjimi inflacioni t& ulét. Né rastin e
Greqisé, njé vlerésim i kursit real t&€ kémbimit kontribuoi né njé zgjerim té
deficitit té llogarisé korente né rreth 4 pér gind té€ PBB-sé né vitin 1997,

nga gati balancim né vitin 1994.

Zgjerimi i deficitit té llogarisé korente ushqgeu pritshmérité e tregut pér
mbivlerésim e dhrahmisé dhe krijoi njé bazé pjellore pér infektim nga Azia, qé
filloi me zhvlerésimin e bahtit tailandez né korrik té vitit 1997. Rritja e madhe
né normat e interesit, e nevojshme pér t& mbéshtetur dhrahminé pengoi mjaft
objektivat fiskalé dhe rritjen. Si rezultat, nga fundi i vitit 1997 dhe fillimi i vitit
1998, Gregia u pérball me njé rast klasik té kthimeve té papritura dhe té
konsiderueshme té flukseve té kapitalit; kishte filluar dhe po zhvillohej njé

goditje mjaft spekulative.

Rrjedhimisht, nga fillimi i vitit 1998, objektivi i geverisé pér t'u bashkuar me
Bashkimin Monetar Evropian né fillim té vitit 2001, ishte né rrezik. Né pérgjigje
té késaj, né mars té vitit 1998, dhrahmia u zhvlerésua me 12 pér qind dhe
monedha hyri né Sistemin e Kursit t&¢ Kémbimit (ERM). Nuk kishte goditje

tjetér spekulative. Nuk kishte krizé vijuese financiare. Dalja e dhrahmisé nga
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pariteti i saj gendror ishte njé ndér daljet e pakta té kursit t& kémbimit té

rregullt né vitet 1990.

Cfaré e béri até kaq té suksesshme? Kohét e fundit ka patur njé literaturé

lidhur me arritjen e strategjive té daljes nga kursi i kémbimit i rregullt. Né vijim

jepet njé listé zérash gé u zbatuan pér dhrahminé.

Literatura késhillon fugishém se duke ndjekur daljen nga njé kurs gendror,
vendi né fjalé duhet té keté objektiv-kyg inflacionin e ulét dhe duhet t'i japé
pavarési bankés qgendrore. Ulja e inflacionit ka gené qéllimi kryesor i
Bankés sé Greqisé pér disa vjet, dhe pas dhénies sé pavarésisé€, mandati i

bankés ishte té arrihej stabiliteti i gmimeve.

Zhvlerésimi i dhrahmisé lidhej me véshtrimin nga e kaluara dhe nga e
ardhmja. Madhésia e zhvlerésimit lidhej si me diferencialet e inflacionit té
sé shkuarés ashtu edhe me diferencialet e sé ardhmes né periudhén gé
do té conte deri né hyrjen e pritur t&¢ Greqisé né Bashkimin Monetar

Evropian.

Sé treti, dhrahmia doli nga njé lidhje njépaléshe dhe hyri né marréveshjen
e Sistemit té Kursit t¢ Kémbimit, ku pérfitoi nga disponueshméria e
lehtésive té ndérsjellta mbéshtetése dhe e kufijve té kursit t& kémbimit +

15 pér qind té gjera®

Literatura rekomandon zbatimin e rregulloreve t&€ matura pér ekspozimin e
kursit t&¢ kémbimit para daljes. Rregullorja e matur ishte implementuar né
Greqi dhe bankat efektivisht nuk kishin ekspozim neto t&é kémbimit valutor

né kohén e zhvlerésimit.

Literatura e strategjisé sé daljes rekomandon shtréngimin e politikés
fiskale pas daljes. Shtréngimi fiskal kishte ekzistuar né Greqi gjaté viteve
gé cuan deri né zhvlerésimin e dhrahmisé, dhe vazhdoi edhe pas

zhvlerésimit.

2 Veté operacioni i sistemit t& kursit t& kémbimit ishte pérmirésuar pas reformés sé tij né vitin 1993 si
dhe ishin pérmirésuar kufijt€ e kursit t&¢ kémbimit dhe kredibiliteti i tij, pasi projekti i Bashkimit
Monetar Evropian né fillim té vitit 1998 ishte véné né rrugé t& mbaré.



Prezantimi né Shqipéri

Né ményré kritike banka nuk lehtésoi kushtet monetare; ajo e béri té
garté se do té pérdorte pavarésiné e saj pér té siguruar pérmbushjen e kriterit
té Mastrihtit pér inflacionin. Zonat e gjera té Sistemit t&é Kursit t& Kémbimit
lehtésuan strategjiné e disinflacionit, duke lejuar bankén té mbante norma té
larta té interesit dhe té lejonte vlerésimin e kursit t&€ kémbimit sipas normés sé

saj gendrore.

Pjesa tjetér, si¢ thuhet, éshté histori. Konvergjenca vazhdoi pér disa vite
té tjera dhe né 1 janar té vitit 2001 Greqia u bé anétarja e dymbédhjeté gé
pranoi euron si monedhé. Mésimet kryesore jané si mé poshté: Suksesi i
pérpjekjes pér disinflacion grek thekson rolin kritik t&€ besueshmérisé sé
politikave. Eshté thelbésore qé angazhimi i qeverisé pér té realizuar géllimet e
politikés sé saj éshté besuar. Megjithaté, besueshméria nuk mund té arrihet
brenda njé nate, veganérisht né qofté se ka njé histori t&€ pérpjekjeve té
déshtuara pér stabilizim. Né njé situaté té tillé, besueshméria mund té
ushgehet nga njé ndryshim né regjimin e politikés; né rastin e Greqisé, politika
e dhrahmisé sé forté pérbénte njé ndryshim té tillé té regjimit. Ndérkohé qé
njé objektiv pér kursin e kémbimit mund té ndihmojé né krijimin e
besueshmérisé duke siguruar njé ankoré nominale té qarté dhe transparente,
ai ka rrezik se mund té béhet i pagéndrueshém né mungesé té politikés
fiskale mbéshtetése. Faktoré té réndésishém qé forcojné besueshmériné e
ankorés nominale té kursit t& kémbimit ishin rregullimi i vazhdueshém fiskal,
dhénia e pavarésisé pér Bankén e Greqisé nga ana e legjislacionit, dhe hyrja
e dhrahmisé né Sistemin e Kursit t&¢ Kémbimit. Kufijté e gjeré té kursit té
kémbimit e lejuan bankén té vazhdonte politikén e saj té shtrénguar monetare

né periudhén para hyrjes né Bashkimin Monetar.

Pér Greqiné, hyrja né Bashkimin Monetar Evropian shénoi fundin e njé
rruge té gjaté. Ajo prezantoi gjithashtu fillimin e njé rruge tjetér, duke sjellé
sfida té reja, sepse Greqia jo vetém déshiron té€ mbijetojé né Zonén e Euros,
por edhe té lulézojé né té. Pérséri njé rrugé tjetér? Kjo éshté njé tjetér histori

pér njé heré tjetér.



