Politika Monetare né Kroaci — Sfida e ngadalésimit té bumit té huadhénies
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Kuadri i politikés monetare né Kroaci.

Pavarésisht nga njé periudhé e zgjatur e stabilitetit makroekonomik (gjaté dekadés sé
fundit, norma e inflacionit mesatar u mbajt nén 2.5 pér qind), “euroizimi” i larté jozyrtar
mbetet njé ndér elementet mé té spikatura té mjedisit té politik€s monetare né Kroaci.
Depozitat né valuté né Kroaci pérbéjné 90 pér qind té totalit t& depozitave, ndérsa dy té
tretat e parasé gjithsej shprehen né valuté. Fenomeni i “euroizimit” éshté i vetmi faktor i
réndésishém qgé ndikon né zgjedhjen e kuadrit té€ politikés monetare. Pér shkak té
ndikimit t& kundért té nénkuptuar té Iékundjeve té€ médha né kursin e kEmbimit si rezultat
i njé “euroizimi” té tillé té larté, banka gendrore thekson veganérisht géllimin e stabilitetit
t& kursit t& kémbimit'. Megjithaté, nuk ka angazhim paraprak né emér t& bankés
gendrore pér t€ mbrojtur nivele té caktuara té kursit t& kémbimit dhe pér rrijedhojé, jané
lejuar lévizje qé besohet se jané né pérputhje me “bazat themelore”. Kanali kryesor i
krijimit t&€ parasé éshté ndérhyrja né kémbimin valutor. Ndérhyrja e nevojshme pér té
stabilizuar kursin e kémbimit shpesh rezulton né likuiditet t€ tepért, pér shkak té
madhésisé sé flukseve té kapitalit hyrés né vend. Likuiditeti i tepért gé rezulton né
sistemin bankar shpesh sterilizohet me emetimin e bonove té Bankés Kombétare Kroate
(BKK). Kjo lloj politike né disa raste éshté referuar si “thuajse- bord-monedhé” (quasi-
currency-board). Kursi i kémbimit éshté i amvisuar, por pa njé zoné eksplicite, ndérkohé
rezervat ndérkombétare jané mbajtur né njé nivel mé té larté se oferta e parasé
(konkretisht pothuajse 30 pér qgind) — pérpjekje pér té pérdorur si besueshmériné gé lind
nga stabiliteti i kursit t& kémbimit ashtu edhe fleksibilitetin duke rregulluar luhatje té

caktuara té kursit t& kémbimit.

Sfida té politikés monetare aktuale.
Bankat tregtare iniciuan bumin e huadhénies gjaté vitit 2001. Ky bum i huadhénies nxiti

konsumin dhe investimet, por rriti gjithashtu ndjeshém edhe importet. Késhtu deficiti i

! Objektivi primar i politikés monetare éshté stabiliteti i gmimeve. Pér shkak té mjedisit tepér té “euroizuar”
dhe lidhjes s€ nénkuptuar ndérmjet kursit t&€ kémbimit dhe gmimeve, ky objektiv ¢con né€ detyrén e mbajtjes
stabél té kursit t€ kémbimit. Megjithése kérkimi i kohéve t€ fundit tregon se efektet e rénies nga 1€kundjet e
kursit t& kémbimit né 18vizjet e cmimeve jané t€ dobéta né Kroaci, kjo mund t€ jet€ né ményré precize pér
shkak té suksesit té politikés apo té kufirit t€ ngushté brenda té cilit Eshté mbajtur kursi i kémbimit.



llogarisé korente pothuajse u dyfishua né vitin 2002 (duke arritur 7.1 pér qind t€ PBB-sé)
krahasuar me vitin 2001. Pérdorimi i burimeve té huaja té kapitalit pér té financuar
huadhénien vendase rriti borxhin e jashtém, i cili né fund té vitit 2002 arriti né 68 pér qgind
té PBB-sé&, njé rritje prej rreth 10 piké pérqindjeje mbi vitin e kaluar. Sé fundi, megjithése
pjesa e huave té pakthyera éshté ende e vogél, éshté jashtézakonisht véshtiré té

pércaktohet cilésia reale e aktivave bankaré gjaté periudhés sé bumit t& huadhénies.

Ekzistonin disa shkaqe lidhur me bumin e huadhénies. Zgjerimi i huadhénies fillimisht u
iniciua nga flukset e fugishme té depozitave né valuté, gé hyné né sistemin bankar pas
fundit té krizave bankare té vitit 1998/99. Fluksi hyrés i depozitave arriti kulmin né
tremujorin e fundit té& vitit 2001, gjaté periudhés sé kalimit né monedhén euro, kur
depozitat né valuté u rritén me rreth 2 miliardé euro. Pas kétij kalimi, flukset e depozitave
shteruan, por bankat tregtare nuk donin té hignin doré nga lufta pér pjesén e tregut. Pér
té gené né gjendje té vazhdonin aktivitetin e fugishém té huadhénies, shumé nga bankat
tregtare u kthyen né financimin e huaj. Qé né periudhén 1999/2000, disa nga lojtarét
kryesoré té huaj hyné né tregun bankar kroat, pra nuk patén shqgetésim lidhur me gjetjen

e burimeve pér financa nga jashté.

Grafik 1: Dinamikat e huadhénies dhe té depozitave (ndryshimi vit pas viti né

pérgindje).
o,
70% —e— Totali i depozitave
o/ |

60% —m— Kredité vendase Y A

50% | —a— Detyrimet e huaja t€ bankave para depozituese

40% -

30% -

20%

10% -

0% -

-10% -

-20% L L L L L L L D L U e e e B I B
o o © O o O ¥ = — o o o o o
Q@ o o o e o o 9o o o o O 9 Q9
— 0 [e2] - 0 (2] - 0 (2] — Yo} (2] — 0
o o o o o o o o o o o o o o

Burimi: Banka Kombétare ¢ Kroacisé.

Masat pér implementimin e politikés.
Raundi i paré i masave té politikés sé implementuar pérbéhej nga masa direkte

dhe masa mbikéqyrése. Kéto masa pérfshinin kufizime pér krediné dhe kufizime



pér likuiditetitn minimal. Bankat, aktivet me rrezik té té cilave u rritén
“jashtézakonisht”, t&€ pércaktuara si mé tepér se 4 pér qind pér qind pér tremuijor,
jané kérkuar té blejné bono té Bankés Kombétare té€ Kroacisé me yield té ulét
(normé interesi prej 0.5 pér gind) dy heré mé shumé se sasia e rritjes sé tepért.
Ky instrument synon direkt té€ ngadalésojé bumin e huadhénies. Masa e dyté e
prezantuar kérkonte prej bankave t&€ mbanin aktive valutore likuide, t€ barabarta
me té paktén 35 pér qind té totalit t& detyrimeve té tyre né valuté. Synimi i késaj
mase ishte t& béhej mé e véshtiré huamarrja nga jashté. Krahas kétyre masave
makroekonomike, kishte njé masé mbikéqyrése shtesé, népérmjet té cilés u
kérkohej bankave me rritje t€ shpejté (norma e rrities ishte mbi 20 pér gind) té

formonin rezerva shtesé (0,1 pér gind té aktiveve me rrezik).

Duket se masat e zbatuara nga banka kombétare arritén té ngadalésonin disi
bumin e huadhénies. Megijithaté, borxhi i jashtém ende vazhdon té rritet.
Gjithashtu, arsyeja shtesé pér té qené mosbesues ndaj zhvillimeve ekonomike
éshté ¢éshtja e besueshmérisé sé statistikave monetare. Krahas pérpjekjeve té
para t&€ bankave tregtare pér té shitur pjesé té aktivave té tyre dhe pér té ulur
késhtu normén e rritjes sé tyre, gjé qé u sanksionua shpejt, ato filluan menjéheré
té pérdornin kanale shtesé pér té dhéné hua (pér shembull, t& jepnin me qira
kompanité qé ato zoté€ronin). Kjo strategji bankare ndihmon zhvillimin e
ndérmjetésimeve té tjera financiare, por shtrembéron pamjen reale té€ dinamikés

sé huadhénies.

Pér shkak té arsyeve té€ méesipérme, banka gendrore vendosi té€ implementojé njé
masé shtesé. Kjo masé lidhet me rritien e pjesés qé zé monedha vendase né
rezervén e detyruar nga 25 pér gind né 35 pér qind. Pritet qé népérmjet késaj
mase té thithet likuiditeti i tepért né sistemin bankar dhe té ngadalésohet mé tej

rritia e huadhénies.

Né rast se gjithé kéto masa nuk kontribuojné konsiderueshém né ngadalésimin e

rrities sé huadhénies dhe rritjes sé borxhit té jashtém, banka gendrore po



konsideron shtréngimin edhe mé tej té pozicionit té politikés monetare. Kjo do té
béhet népérmijet rrities sé normés sé rezervés sé detyruar. Gjithashtu, po

konsiderohet edhe futja e kontrolleve ndaj kapitalit.

Megjithése FMN i sugjeroi bankés gendrore té rriste normat e interesit, ka disa
arsye pse banka gendrore vendosi t€ mos e bénte kété gjé. Arsyeja e pare lidhet
me mekanizmin e transmisionit t& politikés monetare, e cila bazohet né tregun e
kémbimit valutor. Né mjedisin e likuiditetit té tepért strukturor né sistemin bankar,
i cili éshté kreditori neto i bankés gendrore, bankat tregtare pérdorin lehtésité e
bankés qendrore, kryesisht pér té amvisuar likuiditetin e tyre té tepért.
Rrjedhimisht, éshté e paqgarté nése rrita e normave té interesit né bonot e
Bankés Kombétare té Kroacisé do t'i bénte burimet e financés mé té shtrenjta
dhe do té ¢onte norma té tjera interesi. Sé dyti, meqénése norma e bonove té
Bankés Kombétare té Kroacisé éshté rreth 2.5 pér gind, ndérkohé gé normat e
huadhénies jané ende brenda intervalit 8-10 pér qind, ndoshta norma duhet té
rritet né ményré té ndjeshme pér t'i béré bankat té kalojné nga huadhénia ndaj
sektorit privat né bono t&€ Bankés Kombétare té Kroacisé. Madje, rritja e normave
té interesit, ndérkohé g€ normat e interesit né boté mbeten té ulura, mund té
nxiste edhe mé shumé flukse té futjes sé kapitalit né vend. Sé fundi, rritia e
normave té interesit do té rriste kostot e shérbimit t€ borxhit pér Ministriné e

Financave.



