POLITIKA MONETARE NE EKONOMITE
E DOLLARIZUARA

Karl Driessen*

Guvernator, té ndernar [y‘es&'mm‘ré'f,

Jam i nderuar t'iu drejtohem me rastin e Konferencés V Bankés
s¢ Shqipérisé. Tema e fjalimit tim éshté “Politika Monetare né
Ekonomité e Dollarizuara”. Do t€ doja té ballafaqoja eksperiencat e
kétyre kohéve né vendet né tranzicion me ato té€ vendeve t€ Amerikés
Latine, té cilat kané pasur njé dollarizim mé té theksuar.

NEé vecanti, déshiroj t€ analizoj ¢é€shtjen e efektivitetit t€ politikés
monetare né€ uljen e dollarizimit: A ka ndihmuar njé politiké monetare
e shtrénguar né uljen e nivelit té dollarizimit?

Pérderisa efektiviteti 1 politikés monetare varet kryesisht
nga besueshméria e bankés gendrore, mund té spekulojmé se
bankat gendrore né vendet me ekonomi né tranzicion kané me
tepér besueshméri se bankat gendrore t€ Amerikés Latine, pér
shkak se t€ parat kané mé pak episode té€ mungesés sé stabilitetit
makroeckonomik.

Struktura e fjalimit tim éshté si mé poshté:

Do t€ filloj duke pérmendur dy arsyet kryesore se pse dollarizimi
éshté i1 réndésishém pér njé banké gendrore:
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. efektet mbi stabilitetin financiar;
. ndikimi mbi politikén monetare.

Do té vazhdoj duke diskutuar disa té dhéna dhe pastaj do té
prezantoj disa fakte té stilizuara né lidhje me dollarizimin gjaté
10 viteve té fundit, duke vézhguar tendencat e dollarizimit t€ disa
grupeve vendesh né tranzicion dhe nga Amerika Latine.

Pastaj, do t€ prezantoj metodologjiné dhe rezultatet e analizés sé
efektivitetit té politikés monetare né kampionin e marré.

Pérfundimi tregon se ka diferenca té qarta né efektivitetin e
politikés monetare. Ulja e dollarizimit ka qené e vogél né vendet
e Amerikés Latine, megjithése kané aplikuar politika monetare té
shtrénguara. Si¢c pranohet gjerésisht, termi dollatizim pérdoret né
rastet kur mbahet valuté e huaj né ekonominé vendase.

Njé term tjetér qé€ pérdoret né rajon €shté euroizimi, 1 cili i
referohet pérdorimit té euros né vend té dollarit. Por kjo fjalé nuk
del dhe aq rrjedhshém nga goja.

Do té doja t€ pérdorja edhe njé term mé té pérgjithshém si FX-imi
ose foreksizimi, pér té€ pérfshiré pérdorimin e ¢do lloj valute, por do
té shmang pérdorimin e té tilla fjaléve té reja, késhtu qé do té vazhdoj
té€ pérdor termin dollarizim.

Arsyejakryesore g€ duhet ta béjé njé banké gendrore té shgetésohet
pér dollarizimin, ka té€ béjé me stabilitetin e sistemit financiar.

Né qofté se pjesé t€ réndésishme té sistemit financiar jané
dollarizuar, at€heré do té pérballemi me dy rreziqe kryesore ndaj
stabilitetit: rrezikun e likuiditetit dhe rrezikun e aftésisé paguese.

Rreziku 1 likuiditetit t€ depozitave né valuté t€ huaj éshté cilésisht
i ndryshém nga ai i depozitave né monedhé lokale:

Pér depozitat né monedhé lokale, banka gendrore mund té ndérhyjé

si kredidhénés i fundém, pér shkak se mund t€ prodhojé monedhé né
raste emergjence me mundési t€ shumta t€ rritjes s€ inflacionit.

110



NEé lidhje me depozitat né€ valuté té huaj, vetém rezervat e kufizuara
ndérkombétare mund t€ zbusin ndonjé krizé t€ mundshme likuiditeti.
Prandaj, térheqja ¢ menjéhershme e depozitave né valuté té huaj ka
pasoja mé serioze.

Argjentina éshté njé shembull i miré (keq) i asaj se ¢faré mund t&

ndodhé kur rreziku i likuiditetit materializohet né kontekstin e njé
ekonomie tepér té€ dollarizuar.

Rreziku tjetér éshté se banka gendrore €shté e shqetésuar pér
aftésiné paguese: réniet e médha té kursit té kémbimit mund té
ndikojné né aftésiné paguese té institucioneve financiare si dhe né
até té klientéve té tyre.

Duke paré lidhjet mes politikés monetare dhe dollarizimit, na
duhet té themi qarté se njé pjesé té fajit pér dollarizimin e kané
bankat qendrore.

NEé ményré tipike, dollarizimi éshté pérgjigja ndaj uljes sé shpejté té
vlerés sé¢ monedhés vendase pér shkak t€ inflacionit dhe zhvlerésimit
té kursit té kémbimit.

Banka gendrore mund t€ pérpiqet t'ia kalojé fajin qeverisé, pér
shkak t€ kémbénguljes sé saj g€ banka qendrore t€ financojé deficitin.

Pavarésisht nga kjo, té€ ruash vlerén e kursimeve té tua duke
investuar né njé valuté t€ huaj Esht€ njé veprim racional ndaj
episodeve té€ mungesés sé stabilitetit makroekonomik.

Né Amerikén Latine u shpik njé frazé e re pér t& pérshkruar printimin
e parave g€ financonin shpenzimet geveritare: “Taksa e Inflacionit”.

Bazuar né kété terminologji, inflacioni nuk pati vetém pasoja té
kéqija, por gjithashtu kontribuoi né financimin e deficitit buxhetor.
Nuk éshté pér t'u cuditur fakti se efekti anésor 1 njé€ norme qéllimisht
té larté inflacioni ishte dollarizimi i rajonit.

Né lidhje me ¢éshtjen e pasojave té dollarizimit mbi politikén
monetare, mjafton t€ themi se kemi humbije t€ efektivitetit té politikés
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monetare, n€ rastet kur dollarizimi éshté 1 réndésishém, pér shkak se
instrumentet e politikés monetare prekin kryesisht pjesén né rénie té
aseteve dhe detyrimeve né valuté vendase.

Gjithashtu, kemi humbje t€ seigniorage, e cila mund té jeté mjaft e
madhe né ekonomité qé kané rritje té€ kérkesés pér para. Késhtu pra,
ka pérfitime reale né rast se pengohet dollarizimi.

Pérpara se t€ shohim té dhénat, éshté e réndésishme té€ kuptojmé
se t& dhénat mbi dollarizimin zakonisht nuk jané té plota.

Sé pari, ka shumé pak informacion té sakté né lidhje me pronésiné
e valutés sé€ huaj, megjithése dihet se ato jané t€ médha.

Sé dyti, rezidentét mund t€ mbajné fonde jashté shtetit né qofté se
ka njé rregullore t€ forté. Dokumentimi, i cili provon se rregullorja
e forté pengon dollarizimin, vetém pérkohésisht, éshté i bollshém.
Megjithése BIS publikon té dhéna mbi depozitat ndérkufitare, edhe
ato kané probleme, pér shembull rezidentét nga Virgin Islands, ndoshta
nuk jané pérfituesit pérfundimtaré t€ depozitave g€ ata vendosin.

Sé treti, diferenca ndérmijet dollarizimit dhe kontraktimit financiar
né monedhé vendase té indeksuar ndaj njé valute té huaj nuk éshté
shumé e madhe, megjithése rreziku i likuiditetit éshté mé i vogél.
Kéto té dhéna shpesh nuk kapen si € tilla.

Shumé vende nuk raportojné t€ dhéna mbi depozitat né valuté
té huaj té ndara dhe ndjekja e metodologjive statistike né fushén
monetare dhe financiare éshté rritur, g€ do té thoté se té dhénat nuk
jané ngushtésisht té€ krahasueshme né periudha kohore apo ndérmjet
vendeve t€ ndryshme.

Pér shkak t€ kétyre véshtirésive, na duhet té analizojmé tendencat e
gjera t€ pjesés sé€ depozitave né valuté t€ huaj ndaj depozitave totale.

Le t’i kthehemi shifrave.

Duke paré té dhénat, mund té dallojmé grupe q€ kané karakteristika
té ngjashme:
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Ish-BS — Vendet Balltike
Ish-BS — Kaukazi
Ish-BS — Rusia, Bjellorusia, Moldavia

FYU
Ekonomi té tjera né tranzicion
Vende Latino-Amerikane

Né republikat Ish-BS, Vendet Balltike ia dolén qé t€ kufizojné
dollarizimin, pér shkak t€ stabilizimit té€ shpejté makroekonomik,
duke pérfshiré adoptimin e kuadreve mjaft t€ besueshém té politikés
monetare, duke pérfshiré bordet e monedhés dhe regjimet fikse té
kursit t€ kémbimit t€ mbéshtetura nga politika fiskale.

Vendet Balltike tashmé jané né rangun 20-40 pér qind.

Né ekstremin tjetér, mungesa ¢ stabilitetit politik né rajonin e
Kaukazit ¢oi né njé dollarizim té shpejté né nivelin 70-80 pér qind té
té gjitha depozitave. Ky éshté gjithashtu, niveli né té cilin veprojné
ekonomité tepér t€ dollatizuara té€ Amerikés Latine.

Rusia, Moldavia dhe Bjellorusia jané diku né mes, me njé mungesé
mé té madhe té stabilitetit makroekonomik, duke pérfshiré njé krizé
té madhe financiare né Rusi gjaté viteve 1997-1998.

Né lidhje me tre republikat ish-Jugosllave, Sllovenia nuk u pérfshi
nga hiperinflacioni q¢ ndodhi né ish-Jugosllavi si rezultat 1 daljes
s€ shpejté nga Jugosllavia. Bosnja dhe Kroacia pérfunduan duke
pérdorur markén gjermane, pra dollarizim. Ndérkohé qé Bosnja
dhe Hercegovina adoptoi njé bord monedhe, Kroacia administroi
monedhén e saj.
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Mes vendeve té tjera né tranzicion, Bullgaria pati njé krizé
financiare dhe né vitin 1998 vendosi bordin e monedhés.

Rumania vazhdoi té kishte inflacion té larté por té qéndrueshém,

pér shkak se njé pjesé e politikés sé€ saj té stabilizimit u bazua né njé
crawling peg.

Polonia shpesh citohet si njé rast i suksesshém i ¢dollarizimit, pér
shkak se u ndihmua nga njé monedhé e forté, pasi liberalizimi i tregut
té kémbimit shkaktoi nénvlerésimin e zlotit.

Shqipéria éshté njé rast i qéndrimit né mes té rrugés, ku nuk
shohim njé tendencé t€ qgarté drejt ¢dollarizimit.

T"i kthehemi Amerikés Latine:

Eshté e réndésishme qé t'i shikojmé té tre grupet e ndryshme:

* nivele t€ larta t€ dollarizimit gjaté kohéve té fundit;

e nivele té mesme/té uléta;

* si dhe t€é ashtuquajturit, “t€ diplomuarit” e dollarizimit,
Brazili, Meksika, Kili; kéta té fundit kané pasur njé dollarizim
té theksuar né t€ shkuarén. Ata dolén nga situata e dollarizimit
té larté duke adoptuar njé ekonomi mjaft té indeksuar. Brazili

shkoi mé larg nga té€ gjithé, pasi e pérdori indeksin si monedhén
e re me inflacion té ulét (reale).



50
4
30
20

10

i
I

|

|

I

|

|

I

|

|

I

|

|

I

|

|

I

|

|

I

|

|

I

|

|

I

|

|

|
100,00
1 90,00
80,00
7000
L6000
L5000
Loa000
130,00
2000
1000
I
|
|
I
|
|
I
|
|
I
|
|
I
|
|
I
|
|
I
|
|
I
|
|
I
|
|
I

= x Hungaria

— Bullgaria
——Rumania
/ A AA N A-Shqipéria

B —+—Polonia
——Republika Geke

1990 1991

19920 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Ekonomité e Amerikés Latine me nivel té larté dollarizimi
- Depozitat né valuté / Totalin e depozitave

—A A -

— A—i— A ——a— e S
e~ — Bolivia
A —— — ——Uruguaj
A-Deru
Argjentina
—«—Nikaragua
—— Paraguaj

1990 1991

19927 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Ekonomité e Amerikés Latine me nivel t&€ mesém dollarizimi
- Deporitat né valuté / Totalin e depozitave

— Costa Rika
ondurasi

A-Guatemala

- Venezucla
—Kili
——Meksika

e a—"t

—

1990 1991

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Le t'i kthehemi ¢éshtjes kryesore, efektivitetit té politikés monetare
né uljen e dollarizimit.

Metodologjia e pérdorur kétu éshté si vijon:

Ne pérdorim té dhéna nga periudha 1991-2004, deri né pikén kur
ato ekzistojné pér té gjithé variablat € na interesojné; t€ dhéna mbi

dollarizimin ekzistojné vetém pas viteve 1997-"98.

Kampioni pérmban 16 ekonomi né tranzicion dhe 7 vende Latino-
Amerikane. T¢é dhénat jané marré nga FMN dhe IFN si dhe jané
plotésuar nga té dhénat e vendeve individuale.
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Hapi i paré ka té€ béjé¢ me llogaritjen e ndryshimeve vjetore té
nivelit t€ dollarizimit, ku dollarizimi matet si pjesa e depozitave né
valuté t€ huaj ndaj depozitave totale.

Hapi i dyté ka té béjé me llogaritjen e nivelit té shtréngimit té
politikés monetare né njé periudhé kohore si mesatarja e kthimit real
mbi depozitat, ku indeksi i ¢gmimit té€ konsumit pérdoret si deflator.
Ky kthim real mund té jeté pozitiv ose negativ; njé kthim pozitiv do
té nénkuptonte se dollarizimi nuk do t€ ishte i mjaftueshém, né qofté
se objektivi do té kishte qené blerja e mallrave lokalé.

Hapi i treté ka té€ béjé me hegjen e efektit t&€ ndryshimeve né
kursin e kémbimit mbi pjesén e depozitave né valuté t€ huaj (DV)
ndaj depozitave totale: Shihni shembullin né vazhdim:

N¢é qofté se kemi 60 njési DV dhe 40 njési Depozita né monedhé
vendase (DMV) dhe kursi 1 kémbimit zhvlerésohet me 10 pér qind,
DV do té rritet né 66 njési nga 60. Pér shkak se DMV mbetet i
pandryshuar, tashmé kemi 106 njési dhe pjesa e DV-sé né total éshté
66/106 = 62 pér gind.

Késhtu, n€ qofté se pjesa e DV pér periudhén né vazhdim éshté 58,
efekti postular i politikés monetare éshté diferenca ndérmjet nivelit té
korrigjuar t€ dollarizimit dhe nivelit té ri, € éshté 62-58 = 4 pér qind.

Mund té argumentohet se politika monetare ka njé ndikim mbi
kursin e kémbimit, né sensin g€ politika e shtrénguar monetare do té
tentojé té vlerésojé monedhén ose té frenojé zhvlerésimin; kjo piké
do té hetohet né kérkime té ardhshme. Para se té shikojmé rezultatet,
éshté e vlefshme té klasifikojmé né koncept kuadrantet né diagramén
né vazhdim, ku paragqitet grafikisht dollarizimi kundrejt normés reale
té kthimit mbi depozitat né monedhé vendase.

|
Norma reale e kthimit (+)

Miré
ME miré Mé keq
1)) an
c-dollarizim dollarizim
10 ™)

Norma reale e kthllmlt 6]
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Kuadranti lart majtas éshté pozicioni i déshirueshém:

Cdollarizimi €shté arritur dhe njé normé kthimi pozitive ka qené
e pranishme: éshté tunduese té arrijmé né pérfundimin se politika
monetare mund t€ keté kontribuar né ¢dollarizim.

Né kuadrantin e sipérm djathtas, ka ndodhur dollarizimi
pavarésisht nga norma reale pozitive e kthimit: politika monetare
duket joefektive né kthimin mbrapa t€ dollarizimit.

Né kuadrantin e poshtém djathtas: Politika monetare mund
té jeté efektive, por kthimet reale jané negative: éshté e mundur
qé c¢dollarizimi do t€ ndodhé nése ndiget njé politiké monetare e
shtrénguar.

N¢é kuadrantin e poshtém majtas, ndodhi ¢dollarizimi, pavarésisht
nga kthimi real negativ. Mund té keté patur faktoré té tjeré si (i)
rritja e besueshmérisé sé bankés gendrore; ashtu dhe (i) rritja e
shtréngimeve rregullatore né mbajtjen e DV-sé.

Duke iu kthyer tani shifrave, grupii vendeve q€ mesatatisht provoi
cdollarizimin pérbéhet eksluzivisht nga ekonomité né tranzicion.
Shumica e vendeve té ¢dollarizuara jané né kuadrantin nga miré-
shumé miré, duke pérfshiré kétu Shqipériné: ata shfaqin kthime reale
pozitive dhe ¢dollarizim.

Vendet e shénuara me té verdhé nuk kané “nevojé” pér njé
normé reale pozitive t€ kthimit pér té€ kryer ¢dollarizimin. Estonia
dhe Bullgaria prezantuan bordet e monedhés dhe si rezultat mund
té kené fituar mé shumé besueshméri. Hungaria pati kthime shumé
negative né até periudhé.

Vendet e ¢-dollarizuara C-dollarizim Norma e kthimit
Bosnia and Herzegovina -8.84 4.50
Lituania -6.51 2.23
Latvia -5.75 1.50
Kroacia -1.78 -0.87
Armenia 12 | 1638 |
Estonia -0.91 -2.51
Polonia 076 | 375 |
Hungaria -0.56 -0.07
Sllovenia 035 | 199 |
Shaipéria 019 | 625 |
Bullgaria -0.02 -3.46
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Nése i1 kthehemi vendeve té dollarizuara, né kété grup gjejmé
té gjitha vendet e Amerikés Latine, té€ shogéruar nga ekonomité
né tranzicion. Pothuajse té gjitha vendet e dollarizuara jané né
kuadrantin keq-shumé keq, ku politika monetare e shtrénguar nuk
tregon njé zvogélim té dollarizimit. Grupit t€ vendeve t€ Amerikés
Latine u shtohen edhe Azerbaixhani dhe Moldavia.

Eshté disi e habitshme qé Republika Ceke ndodhet né kuadrantin
ku dollarizimi ekziston paralelisht me kthimet reale negative, sé
bashku me Rusiné dhe Bjellorusing, megjithése dollarizimi ndodh né
njé nivel shumé té ulét. Nuk éshté pér t “u cuditur g€ kthimet masive
reale t€ uléta n€ Rusi dhe Bjellorusi kané kontribuar né dollarizim.

Vendet e dollarizuara Dollarizim | Norma e kthimit I
Republika Ceke 0.36 -1.18
Azerbaixhan 0.63 13.22
Uruguaj I 1.68 7.12
Guatemala 1.79 0.99
Costa Rika 2.13 1.47
Nikaragua 2.31 0.89
Moldavia 2.74 3.67
Kili 2.88 5.49
Rusia 4.03 -15.82
Venezuela 496 | 1.52
Paraguai 573 | 6.90
Biellorusia 10.55 -35.79

Rezultatet e mésipérme duhen interpretuar me kujdes:

Si¢ vérehet mé sipér, ekzistojné té dhéna. Gijithashtu normat e
kthimit (nga IFS, rreshti 60L normat e depozitave) nuk mund té
aplikohen pér pjesén mé té madhe té€ depozitave né monedhén
vendase dhe kjo mund t€ mos jeté pérfaqésuese.

Gjithashtu, shtréngimet rregullatore ose rreziku i lidhur me
to, mund t€ kundérshtojné politikén monetare; faktoré té tjeré
si stabiliteti politik, luajné gjithashtu rol (pér shembull né rastin
e Kaukazit), késhtu dollarizimi nuk mund t'i atribuohet vetém
géndrimit té politikés monetare.

Ka disa pyetje pa pérgjigje q€ jané interesante pér punén e
métejshme:
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Sé pari: A ndryshon efektiviteti i politikés monetare me kalimin
e kohés? Rezultatet paraprake tregojné se po; vendet duket se
rrotullohen né drejtim orar, ndérkohé qé besueshméria e tyre éshté
lékundur. Pérfundimisht ato kthehen né kuadrantin e dyté.

Sé dyti: A varet kursi i kémbimit né dollarizim nga norma e
kthimit? Me fjalé té tjera, a nxisin normat e larta t€ kthimit norma
mé té larta t€ dollarizimit?

Sé treti: Cfaré mund t€ ndodhé nése llogarisim kthimin real duke
pérdorur kursin e kémbimit né vend té ICK-sé ose njé mesatare té té
dyjave? Késhtu né vend té politikés monetare q€ pérpiqet té sigurojé

aftésiné pér t€ bleré shportén lokale té€ mallrave, ai synon té sigurojé
aftésin€ pér t€ bleré monedhé té huaj.

Sé katérti: Njé pérllogaritje alternative e dollarizimit do té merrte
parasysh kursin real t€ kémbimit g€ mund t'i atribuohet politikés
monetare (duke izoluar dobésiné e zakonshme té dollarit t€ viteve té
fudnit, pér shembull).

Sé fundi: Analiza mund t€ béhet duke véshtruar pérpara. Kétu
ne pamé kthimet reale t€ siguruara. A €shté e mundur t€ formosh
paraprakisht besueshmériné e bankés gendrore duke u pérgendruar
né kthimet e pritura? Kjo mund té sigurojé hyrjen paraprakisht
té bordeve t€é monedhés dhe kuadro té tjera té fugishme dhe té
besueshme té politikés monetare dhe té kursit té€ kémbimit.

ME lejoni t€ pérmbledh si vijon:

Vendete Amerikés Latine shohin shumé pak efektivitet nga politika
e tyre monetare né aftésin€é pér té€ ulur dollarizimin: ato tregojné
norma t€ larta reale t€ vazhdueshme té€ interesit, por vazhdimési té
dollarizimit.

Shumica e ekonomive né tranzicion nga ana tjetér arritén suksese
nga njé politiké e shtrénguar monetare; disa kané edhe burime shtesé
té€ besueshmérisé qé i ndihmojné ato pér té€ pakésuar dollarizimin pa
pérdorur politikén e shtrénguar monetare.
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Shqipéria ndodhet né grupin e fundit té€ vendeve qé kané provuar
rezultatet e politikés sé€ shtrénguar monetare, por t€ dhénat tregojné
se kthimet reale relativisht té€ larta nevojiteshin pér té zvogéluar
vetém pak dollarizimin efektiv. Kjo thekson nevojén e krijimit té
besueshmérisé.

Faleminderit!

* Katl Driessen: Ekonomist i larté, Departamenti i Sistemit Monetar dhe Financiar,
Fondi Monetar Ndérkombétar.
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