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1. Elemente kryesore té propozimit pér euroizim té njéanshém.

Andrzej Bratkowski dhe uné, tre vjet e gjysmé mé paré paraqitém, pér heré té€ pare,
propozimin ton€ pér euroizim té njéanshém (ENJ) (Bratkowski and Roskowski 1999).
Komente t€ béra nga disa ekonomisté tregojné se detajet e propozimit toné nuk jané
kuptuar gjithmoné qarté. Pér kété arsye, déshirojmé té fillojm& duke rishprehur
elementet kryesore t€ propozimit tong.

Propozojmé g€ né vendet né tranzicion, t&€ cilat kérkojné€ anétarésim né
Bashkimin Europian, monedha vendase duhet t€ zévendésohet me monedhén euro
brenda njé kohe t& mundshme pér t’u realizuar'. Kjo do t& thoté q& cash-i i brendshém
qé¢ &shté né qarkullim apo né kasafortat e bankave do t€ zévend€sohet me
kartémonedha dhe monedha euro, t€ cilat do t€ blihen duke pérdorur rezervat
ndérkombétare té njé vendi. N&E t& njéjtén kohé, t&€ gjitha depozitat bankare, kontratat
private, detyrimet e pagave dhe t€ taksave t&é shprehura né monedhén vendase do té
rishprehen né euro me “normén e konvertimit” t€ zgjedhur nga geveria e vendit
pérkatés.” Ne déshirojmé ta b&jmé absolutisht t& qarté se nuk jemi duke propozuar dhe
kurré nuk kemi propozuar futjen e njé “euro polake” apo “euro ¢eke” — domethéné.,
futjen e njé¢ monedhe t€ re, e cila do té ishte e ndryshme nga ajo e krijuar nga Banka
Qendrore Evropiane (BQE).

! Pérgatitjet teknike ndoshta do té zgjasin rreth njé vit.

2 Né& se euro do & béhet “monedha kombétare” e njé vendi apo nése do t& pushojé sé qenuri njé
monedhé kombétare né TAC pas heqjes sé zlotit apo koronés Eshté njé ¢éshtje ligjore, té cilén ua 1émé
juristéve. Nga piképamja ekonomike, kjo €shté nj€ ¢éshtje dytésore.



Besojmé se do té ishte maft pérfituese pér disa vende né tranzicion (TAC) né€ qofté se
euroizimi i njéanshém do t&€ implementohej me pranimin e Bashkimit Evropian (até qé
ne e quajmé “euroizimi i1 njéanshém konsensual”). Ké&shtu, me “euroizim té
njéanshém” nénkuptojmé qé euroizimi do t€ implementohej népérmjet blerjes sé
eurove t€ nevojshme duke pérdorur rezervat ndérkombétare t€ njé vendi dhe para se ai
vend t€ béhej anétar i Bashkimit Ekonomik dhe Monetar (n€ t€ vérteté, mundésisht
para se ai t€ b&het anétar i Bashkimit Evropian). Nuk nénkuptojmé qé ENJ té
implementohet pa diskutuar paraprakisht me Bashkimin Evropian, dhe pa u pérpjekur
pér t€ maré pranimin e Bashkimit Evropian pér té. Aktualisht, Bashkimi Evropian
€shté kundér euroizimit t€ njéanshém. Ne besojmé se ky kundérshtim i1 BE nuk &sht€ i
mirémbéshtétur né ligjin e Bashkimit Evropian apo né interesat e vendeve aktualisht
anétare n¢ BME [pér t€ parén shihni shtojcén 1 dhe pér t€ dytén shihni Bratkowski
and Rostowski 2001]. Rrjedhimisht, duhet t€ béhet e mundur q€ Bashkimi Evropian té
bindet pér meritat e euroizimit t&€ njéanshém pér t&€ dyja anét, si dhe t€ bihet dakort pér
kushte, afate, t€ cilat do t€ hignin ¢do shgeté€sim t& bazuar q¢ mund té kishin Bashkimi
Evropian apo Banka Qendrore Evropiane-ja. Rrjedhimisht, TAC-t€ duhet té fillojné
bisedime, me synim bindjen e Bashkimit Evropian pér t€ ndryshuar pozicionin e saj,
duke pérgatitur né t& nj&jtén kohé bazat ligjore dhe institucionale pér kété ndryshim.’
Mossuksesi né kéto negociata nuk do t€ thoté se TAC-té duhet t€ heqin doré nga ideja
e ENJ (mund té vazhdojé¢ ende me “euroizimin e njéanshém jokonsensual”).
Megjithaté, n€ kéto rrethana do t€ ishte mé miré g€ né vend t€ késaj, t€ adoptohej njé
rregullim népérmjet Bordit t&€ Monedhés. Njé sistem i till€ Eshté mjaft i ngjashém me
ENJ, por do té ishte paksa mé pak pérfitues [Rostowski, 2001 a].

S€ fundi, propozimi yné pér ENJ €shté njé pérgjigje ndaj “problemeve t€ mprehta té
suksesit”, q¢é ekonomité né tranzicion hasin kur i pérafrohen anétarésisé né¢ Bashkimin
Evropian. Reformat e suksesshme t€ tregut né TAC-t€ dhe perspektiva e hyrjes né
Bashkimin Evropian ¢ojné né shpresa pér rritje t€ shpejté. Kjo, nga ana e saj, do té

3 Pér shembull, krijimi i Fondit t& Likuiditetit pér sektorin bankar, t& cilin do ta diskutojmé mé poshté.



thoté q€ rezidentét vendas déshirojné té kursejné mé pak me géllim g€ t€ lehtésojné
konsumin, ndérsa investitorét e huaj jané t€ gatshém té sigurojné financimin e
nevojshém pér t€ mbushur boshllékun ndérmjet kursimeve dhe investimit. Rezultati
€shté tepricé e lart€ e llogaris€ s€ kapitalit dhe pér pasojé deficite té larta t€ llogarisé
korrente, t€ cilat e béjné TAC-t€ shumé t€ prekshém ndaj “ndérprerjeve” t& flukseve
hyrése t€ kapitalit (kthimet mbrapa nuk jané té nevojshme) duke cuar né kriza t&
parasé. N¢ rastin e Polonisé, gjaté tre viteve t€ fundit, deficiti i llogarisé korente ka
gené rreth 5-8 pér qind e PBB-sé, 1 cili zakonisht konsiderohet i pérshtatshém brenda
“zonés sé€ rrezikut” né té cilin “njé ndérprerje” e parasé mund té kércénojé pér shkak
té frikés pér paqéndrueshméri nga ana e investitoréve.

Nuk mund t€ mbéshtetesh as tek politikat monetare dhe as tek politikat fiskale pér té
mbajtur kéto zhvillime nén kontroll. Sipas njé regjimi t€ kurseve valutore lirisht té
luhatshme, politika monetare shtrénguese bén qé monedha vendase té vlerésohet, gjé
qé sipas piképamjes tradicionale Mundell — Fleming ka t&é ngjaré t& rrit€ mé shumé
deficitin e llogarisé korente. Politika monetare ekspansioniste con né inflacion mé té
pérshpejtuar dhe bén t€ pamundur plotésimin e kriterit t€ Mastrihtit pér inflacionin.
Nén nj€ kurs valutor fiks, politika monetare nuk éshté e disponueshme si instrument.
Politika fiskale (e cila mund té pérdoret qofté me regjimet e kurseve valutore lirisht t&
luhatshme qoft¢ me ato fikse) gjithashtu mund t€ mos jeté e efektshme né
pérmirésimin e LLG, si njé shtréngim i pozicionit fiskal, thjesht mund t’i béjé
huadhénésit e huaj mé t&€ gatshém t’u japin hua huamarrésve privat€ vendas (e dimé
qé investitorét e huaj né kohét e sotme i kushtojné vémendje shumés s€ borxhit té
pérgjithshtém té rezidentéve t€ njé vendi, publik apo privat). Tradicionalisht, politika
fiskale ekspansioniste do té rriste kérkesén agregate dhe késhtu do t€ tentonte té rriste
deficitin e LLK.

Nisur nga véshtirésité pér t€ ulur deficitet e larta t&¢ LLK, shumé TAC jané€ mjaft té
ekspozuar ndaj rrezikut t€ njé zhvlerésimi t€ madh t€ monedhés vendase, qé zakonisht
quhét kriza e paras€. Né vende me nivele té larta t€ “detyrimit dollarizim/euroizim”
[Calvo, 1998], kéto kriza do t& ¢ojné né rritje t€ ngarkesés reale t€ borxhit dhe né
rénie ekonomike (Indonezia €shté njé shembull i kohéve té fundit).

NE€ pjesén tjetér t€ kumtesés, nuk do t&€ pérsérisim argumentet e mésipérme né favor té
euroizimit t&€ njéanshém in extenso. Ata q¢€ jané t€ interesuar t’i referohen kumtesave
tona t€ méparshme [Bratkowski and Rostowski, 2001 dhe Rostowski 2002]. Pjesét
nga 2 deri n€ 5 trajtojné disa gjykime pér politikén e re monetare, fiskale dhe té kursit
té kémbimit (pérfshiré gjykime lidhur me ¢éshtjen se cilat nga TAC-t€ tashmé
pérbéné€ njé zoné optimale monedhe me vendet e Bashkimit Monetar Europian).
Seksionet 6 deri n€ 8 trajtojné kostot financiare dhe fiskale, dhe pérfitimet nga ENJ.
Shtojca 1 trajton disa nga aspektet politike dhe ligjore t€ kundérshtimit qé Bashkimi
Evropian bén ndaj ENJ.

2. Efektshméria e politikés monetare dhe fiskale né mungesé t¢ ENJ né rrugén
drejt Bashkimit Evropian dhe anétarésimin né Bashkimi Monetar Europian.



Nuk mund t€ mohohet qé politika fiskale mund té jeté e efektshme pér té kufizuar
deficitin e LLK. Ekzistenca e efektit kundérveprues qé pérshkruajmé nénkupton qé
nj€ shtréngesé fiskale e dhéné ndikon sadopak né LLK. Késhtu, zhvendosja e SHB né
njé tepricé fiskale gjaté vitit 1990 nuk evitoi rritjen e deficitit t€ LLK t€ saj. Dyshojmé
qé, nisur nga normat e ulta té interesit, né shumé vende do t€ nevojitej njé shtréngesé
fiskale shumé e madhe pér t€ ulur deficitin e LLK né nj€ nivel t€ pranuar si t€ sigurt
prej rreth 5 pér qind t€ PBB-s€. Njé shtréngesé e tillé (prej t€ themi 4 pér qind piké té
PBB-s¢€) shpesh mund té€ mos jeté politikisht e realizueshme. Kjo nuk do t€ thoté se ne
nuk jemi né favor t€ shtréngimit fiskal, né fakt jemi pro tij, por déshirojmé ta
konsiderojmé até pér llogari t€ tij me gé€llim qé té€ lirohen burime pér zhvillimin e
sektorit privat, dhe jo pér t€ arritur njé pérmirésim t€ dyshimté né LLG. Ndérkohé,
pérmirésimi 1 LLK nuk mund té pres¢.

Ngjarjet e fundit n€ Poloni tregojné se politika monetare mund té pérdoret efektshém
pér t€ pérmirésuar llogariné korente. Normat vértet shumé té larta té interesit gjaté
viteve 1999 — 2000 (n€ rastin e tepric€s prej 13 pér qind kur u deflatua nga ICK dhe
prej 16 pér qind kur u deflatua nga ICP) kané kufizuar kérkesén agregate né ményré té
mjaftueshme pér t€ ulur deficitin ¢ LLK né rreth 5 pér qind t€ PBB né vitin 2001,
pavarésisht nga njé vlerésim i madh real dhe nominal i zlotit kundrejt euros pérgjaté
periudhés. Megjithaté, kostoja ka gené e konsiderueshme, me rritjen reale t€¢ PBB-sé
duke réné nga 6 pér qind né 1997 né rreth 1 pér qind né 2001.*

Késhtu, rruga tradicionale pér t€ hyré né Bashkimin Evropian dhe né Bashkimin
Monetar Evropian ose ekspozon vendet aplikuese g€ jané né rritje t€ shpejté ndaj njé
rreziku t€ larté t€ krizés s€ parasé€, ose i1 detyron ato té rriten shumé mé ngadalé sesa
do t€ mundeshin me euroizimin e njéanshém. Meqénése konvergjenca reale éshté njé
ndér géllimet e futjes n€ Bashkimin Evropian pér TAC-té, rruga tradicionale €shté né
konflikt me géllimin pérfundimtar, gjé q€ nuk mund t€ jeté e déshirueshme. Ky &shté
thelbi i argumentit toné.

3. Gjykime pér zonén optimale té monedhés.

Rreziget asimetrike pérbéjné rrezik n€ qofté€ se njé vend dhe bashkimi monetar, me té
cilin ai propozon té bashkohet, nuk jan€ pjes€ e njé zone optimale t€ njé monedhe
(ZOM). Piképamja joné éshté se shumé TAC plotésojné kushtet € ZOM-sé né té
nj€jtén mas€ me anétarét aktualé t€ Bashkimi Monetar Evropian, ose jané shumé afér
me ta né kété drejtim. Meqénése TAC-t€, népérmjet pranimit t€ tyre t€ acquis
communautaire, jané t€ angazhuar pér t’u bashkuar me Bashkimi Monetar Evropian
né njé etap€ t&€ caktuar, ajo cka &shté mjaft e miré pér anétarét aktualé t&€ Bashkimti
Monetar Evropian duhet té jet€ mjaft e miré edhe pér TAC-t€. Edhe né qofté se disa
nga TAC-té plotésojné kushtet e ZOM-sé pak mé pak se anétarét aktualé t& Bashkimti
Monetar Evropian, kjo thjesht i ekspozon ata né rrezige pak mé té larta nga tronditje
té ve€anta sesa jané€ t€ ekspozuar anétarét aktualé t€ Bashkimit Monetar Evropian. Né
zgjedhjen e ENJ, kéto rrezige paksa mé té larta duhet t€ krahasohen me kostot shumé

* Nisur nga shkalla e vlerésimit real t& zlotit edhe ky deficit mé i ulét i LLK mund t& rezultojé né
mbrojtje t€ pamjaftueshme kundér njé krize té parasé.



té larta t& pérshkruara mé lart pér mbajtjen e njé monedhe vendase né periudhén
parapranimit.

Mendojmé se arsyeja kryesore q€ shumé TAC jané afér plotésimit t& kérkesave té
ZOM-sg, né t€ njéjtén shkallé me vendet anétare t&€ Bashkimit Monetar Evropian,
€shté niveli 1 tyre shumé i larté 1 integrimit té tregtis€ me vendet e Bashkimit Monetar
Evropian. Tregtia me anétaré té tjeré t&€ zonés sé njé monedhe si pjesé e PBB-sé éshté
njé tregues 1 miré€ 1 shtrirjes, né€ t€ cilén tronditjet e veéanta né ekonominé e njé vendi,
kané mundési t€ zbuten nga tregtia e tij me pjesén tjetér t€ zonés s€ monedhés. Tregtia
me anétarét e tjeré t€ zonés sé njé monedhe, si pjesé e tregtisé sé pergjithshme Eshté
njé€ tregues 1 mir€ i masés né t&€ cilén njé vend do t&€ ekspozohej ndaj 1€vizjeve né
kursin ¢ kémbimit t€ monedhes s€ pérbashkét kundrejt monedhave té “vendeve té
treta”. Késhtu, tabela 1 tregon se né vitin 1999:

1. Gjithé TAC-té tregtuan me vendet e Bashkimit Monetar Evropian njé
pjes€ mé t€ madhe t&€ PBB-s¢ s€ tyre sesa béri mesatarja e ponderuar e
anétaréve t€ Bashkimit Monetar Evropian né vitin para hedhjes sé euros.

2. Gjithé TAC-té tregtuan me vendet ¢ Bashkimit Monetar Evropian njé
pjes€¢ mé t&€ madhe t&€ PBB-sé sé tyre sesa 6 nga 12 anétarét aktualé té
Bashkimit Monetar Evropian (pérfshiré katér vendet mé€ t€ médha si
Gjermaniné, Francén, Italin€ dhe Spanjén).

3. Gjithé TAC-té tregtuan me vendet e Bashkimit Monetar Evropian njé
pjesé mé t€ madhe t&€ tregtisé s€ tyre t&€ pérgjithshme sesa dy anétaré té
BME-s€, dhe gjasht€¢ nga TAC-t€ tregtuan me Bashkimin Monetar
Evropian njé pjesé mé t€ madhe té tregtisé sé pérgjithshme té tyre sesa
gjithé anétarét aktualé t& BME-s€, me pérjashtim té dy prej tyre.

Késhtu, n€ qofté se kéto raporte do té ishin kriteret e vetme pér t€ plotésuar kérkesat e
Z0OM-sé, né tashmé mund t€ konkludonim se shumé TAC i plotésojné ato.

Argumentohet [psh., Fidrmuc and Schardax, 2000] se njé pjes€¢ mé e madhe e tregtisé
brenda t€ nj&jté€s industri (tregtisé sé II) brenda zonés sé njé monedhe, ¢gon né mé
shumé cikle biznesi sinkrone, sepse atéheré tronditjet specifike té kérkesés dhe ofertés
né industri kané mé shumé mundési t€ jené simetrike népér vende. Rrjedhimisht, ne
masim tregtin€ brenda t€ njéjt€s industri me raportin BME/PBB pér anétarét e
Bashkimit Monetar Evropian dhe vendet aplikuese, dhe gjejmé se shtaté TAC kané
nj€ pjesé té tregtis€ s€ Il me BME/PBB e cila €sht€ mé e larté se ajo e tre anétaréve té
Bashkimi Monetar Evropian.

Tabela 1

Shkalla e integrmit té tregtisé s¢ TAC me Bashkimin Monetar Evropian krahasuar me
até t€ vendeve té Bashkimit Monetar Evropian.

Tregtia BME/PBB | Tregtia brenda Tregtia e
industrisé e BME/tregtia totale
BME/PBB(e




vlerésuar)*
Belgjiké-Luks. 81.4 59 56.8
Hungari 73.2 43 68.7
Republika Ceke 65.1 43 61.7
Estonia 62.0 24 45.1
Sllovenia 61.8 37 67.1
Sllovakia 58.9 29 56.8
Holanda 48.8 38 479
Irlanda 442 22 33.2
Bullgaria 39.3 13 54.2
Portugalia 38.5 19 67.1
Austria 37.6 26 63.2
Rumania 34.7 10 66.4
Letonia 30.9 7 46.8
Polonia 27.6 12 58.5
Lituania 26.5 6 36.0
Spanja 25.5 17 58.3
Franca 21.7 18 51.9
Gjermania 20.8 17 43.8
Finlanda 20.7 10 34.0
Italia 19.5 12 493
Greqia 17.4 5 53.4

Burimi: Eurostat. T€ dhénat jané pér vitin 1999 pér vendet e pranimit (accession) dhe
té vitit 1998 pér vendet e Bashkimit Monetar Evropian.

* Pjesét e tregtisé (II) brenda -industrisé me vendet e Bashkimit Monetar Evropian né
PBB u vlerésuan duke marré pjesét e tregtis€ II t€ vitit 1997 me Bashkimin Evropian
nga Fidrmuc and Schardax [2000] dhe duke i pérdorur ato né kolonat 2 dhe 4.

Megjithaté, duhet t¢ mbahet mend q¢€ tregtia ndérindustri, gjithashtu, kontribuon né
konvergjencén e cikleve té biznesit né njé zoné t€ monedhés. Edhe pse ajo s’ka pse té
mbrojé njé vend nga nj€ asimetri e tronditjeve specifike-t€ industrisé me pjesén tjetér
té zonés, megjithaté ajo do t€ pakésojé asimetrin€ e tronditjeve agregate. Késhtu, njé
rritje né kérkesén agregate né Bashkimin Monetar Evropian (por jo né€ njé TAC té
veganté) do té vérshojé né TAC népérmjet kérkesés sé rritur pér eksporte té tij,
pavarésisht nga natyra e tyre, dhe njé rritje asimetrike né kostot agregate (pér
shembull, si rezultat i rritjes s€¢ ¢gmimeve té energjisé, gjé qé ndikon TAC-t€ mé tepér
se BME) do t€ mbrohet pjes€risht nga rénia mé e vogél né outputin e Bashkimit
Monetar Evropian dhe rrjedhimisht né kérkesé.

Késhtu, nuk &shté pér t’u habitur qé studimet tregojné se ciklet e biznesit jané mé té
korreluara ndérmjet TAC-ve té pé€rparuara dhe Gjermanisé sesa ndérmjet anétaréve t&
rénd€sishém t€ Bashkimit Monetar Evropian. Boone and Maurel [1999], duke
pérdorur papunésiné me tendencé té ¢rregullt (de-trended), tregon se ndérmjet 55 pér
qind (Poloni) dhe 86 pér qind (Hungari) e cikleve t&¢ TAC-ve té pérparuara
shpjegohen népérmjet cikleve gjermane, ndérsa vetém 43 pér qind e cikleve spanjolle




dhe 18 pér qind e cikleve italiane mund t€ shpjegohen né két€ ményré. Fidrmuc and
Schardax [2000] gjejné se prodhimi industrial i Polonis€ éshté po aq 1 korreluar me
até t€ Gjermanisé€ sa &shté edhe ai i Austrisé, dhe shumé mé tepér sesa ato t€ Zvicrés
dhe Italisé. Outputet industriale t€ Hungarisé dhe Sllovenisé jané mé shumé té
korreluara me ato t€ Gjermanis€ sesa &shté ai i Italis€, megjithése ato t€ Republikés
Ceke dhe Sllovakisé¢ jané shumé mé pak té korreluara.

Megjithaté, duhet t€ pérséritet se, sinkronizmi i clikleve t€ biznesit, né€ t&é vértet€ nuk
pérbén nj€ kérkesé qé njé vend 1 vogél t€ aderojé né njé zoné shumé mé té€ madhe t&
njé monedhe. Késhtu, ex ante, n€ qofté se tronditjet jan€ kryesisht t& gjeneruara né
kérkesé, njé vend i1 vogél, kérkesa e pavarur agregate e té cilit €sht€ e korreluar
negativisht me até t&€ njé zoné t€ madhe t€ njé monedhe, mund té pérfitojé nga futja né
té. Réniet n€ kérkesén e brendshme do té balancohen me rritjen e kérkesés né pjesén
tjetér t& zonés, duke pakésuar pagéndrueshmérin€ e outputit t€ pérgjithshém. Duke u
bashkuar me zonén e monedhés rritet tregtia me t€, dhe rrjedhimisht, mund té rritet
efekti zbutés me mé tepér sesa e pakéson até pérjashtimi 1 efektit t& kursit t&
kémbimit. > Ex post kjo do t& rezultonte né luhatje mé té korreluara.

4. Inflacioni dhe mospérshtatje té kursit té kémbimit pas ndérrimit té
monedhés.

Wojcik [2000] shqgetésohet rreth mospérshtatjeve t€ kursit t€ kémbimit si rezultat i
inercisé inflacioniste pas konvertimit t€ monedhés vendase né euro. Njé zhvlerésim i
thjeshté paraprak (up-front) né momentin e euroizimint &shté zgjidhja joné.
[Rostowski, 2001b]. Wojcik pretendon se kjo do ta b&jé inflacionin “mé t&€ véshtiré
pér t’u kontrolluar”. Eshté e qarté se ky rast éshté vetém né qofté se efektet e “kalimit
pérmes” njé zhvlerésimi jané t& médha. ® Por né qofté se po, atéheré zhvlerésimi nuk
do t€ ndikojé shumé kursin real t€¢ kémbimit, lirshméria pér zhvlerésim vlen pak, dhe
dikush gjithashtu mund té euroizojé.

Pér mé tepér, rekomandimi yné bazohet n€ ekzistencén e normave té larta té rritjes sé
rendimentit t& punés né TAC-t&’. Nga njéra ané, kjo gjeneron né rradhé té paré
problem sepse rritja e shpejté e pritur e PBB-sé €shté ajo q€ i bén rezidentét t& kené
déshiré té jené huamarrés t€ médhenj neto, dhe té huajt t€ jené t€ gatshém pér té qéné
huadhénés té médhenj neto (apo investitoré) né vend. Nga ana tjetér, rritja e shpejté e
rendimentit t€ punés do t&é thot€ qé njé gabim né caktimin fillimisht t€ kursit t&
konvertimit pér ekonominé vendase, né ményré té tillé q€ marzhi i outputit t&€ béhet
jokonkurues, ka mundési té ndreget shpejt.® Sigurisht, kjo sugjeron q&é TAC-t&, qé
kané regjistruar pér nj€ kohé t&€ gjaté njé€ rritje relativisht t€ ngadalté t€ rendimentit t&

3 “Efekti zbutés i kursit t& kémbimit” éshté si rezultat i rénies sé vlerés sé monedhés té vendit né té cilin
kérkesa bie pérkundrejt asaj t€ vendit né€ té cilin kérkesa rritet.

® Eshté e qarté qé do té keté pak efekt inflacionist t& zhvlerésimit paraprak, ajo qé duam té themi éshté
se shpresojmé t€ mos jeté i madh.

7 Né mungesé té politikave té shtrénguara makroekonomike té nevojshme pér té mbajtur deficitin e
LLK brenda limiteve t€ sigurta.

¥ Lidhur me kété piké i jemi mirénjohés Eduardo Borensztein.



punés, si pér shembull Republika Ceke, mund té kené mé pak pérfitim dhe mé shumé
humbje né€ qofté se pranojné ENJ.

Argumenti 1 béré nga disa kundérshtaré t€ ENJ, g€ norma e rritjes s€ rendimentit t&
punés Eshté e paréndésishme, sepse sindikatat do té detyrojné rritje reale té rrogave
me mé shumé sesa fitimet nga rendimenti, me qéllim qé kostot e punés pér njési té
rriten pavarésisht nga norma e rritjes sé rendimentit, nuk pérbén njé argument bindés
pér fleksibilitetin e kursit t€ kémbimit. Sindikatat, té cilat jan€ té fugishme dhe mjaft
t& zgjuara pér t€ marré mé tepér se shuma e ploté e rritjes s€ rendimentit t€ punés ka
mundési t€ jené t&é fuqishme dhe mjaft t€ zgjuara pér t€ detyruar rritje rrogash, té cilat
do t€ shpérblejné anétarét e tyre pér ¢do zhvlerésim real!

Sé fundi, nuk shohim ndonjé arsye pse kredibiliteti i regjimit duhet t€ minohet né
ményré dramatike vetém pér shkak se euroizimi €shté 1 nj€éanshém, si¢ sugjerohet nga
Wojcik. Ndérsa presim qé¢ ENJ té jeté paksa mé pak i besueshém sesa anétarésimi i
ploté¢ né Bashkimin Monetar Evropian, ne shpresojmé qé ai t€ jet€ pak mé 1
besueshém sesa rregullimi népérmjet njé bordi t€ monedhés, si¢ ekziston né Estoni,
Lituani apo Bullgari. Dhe bordet pér monedhén kané provuar se jané shumé té
besueshme, shumé mé tepér se regjimi soft-pegs (i fiksuar i axhustueshém) i
ndryshueshmérisé s¢ mekanizmint t& kursit t€ kémbimit (MKK). Shpresojmé g€, pér
dy arsye, ENJ t€ jet€¢ mé i besueshém sesa bordi tradicional i njé monedhe né njé vend
joaplikues:

1. Megjithése njé¢ monedhé vendase parimisht mund té rikrijohet pér té lejuar
zhvlerésim, pérgatitjet teknike do té€ jené t€ gjata, t€ komplikuara dhe e
pamundur pér t’u mbajtur sekret, duke iu dhéné spekulatoréve paralajmérim té
mjaftueshém. Kjo, né t€ vetvete, do t€ ulte pérfitimet pér njé qeveri qé e
parashikon kété 1€vizje duke sjell€ si rrjedhim shpresa t€ spekulatoréve té njé
ngjarjeje té tillé. N& bordet pér monedhén, monedha vendase tashmé ekziston,
dhe ato g€ duhet t€ ndryshohen jané pikérisht dispozitat konstitucionale, mbi
bazén e t€ cilave ndértohen rregullimet e Bankés Qendrore. Késhtu, duke béré
euroizim, mbrojtja kundér spekulimeve me ané t€ “pilulés kundér helmit”
&shté edhe mé e fuqishme sesa né rastin (e mir€) e njé bordi pér monedhén.

2. ENJ do té shpresohej t&€ zgjaste vetém pér njé periudhé kohore relativisht té
shkurtér (té themi 5 vjet) para se TAC pérkatés t& bashkohej me Bashkimin
Monetar Evropian si njé anétar plotésisht i ri. ° Gjithashtu, do té ishte absurde
pér njé vend, qgéllimi strategjik 1 t& cilit &sht€ Bashkimi Evropian dhe
anétarésimi n€ Bashkimin Monetar Evropian (respektivisht brenda 4 dhe 6
javéve), t€ bénte rifutjen e njé monedhe vendase.

Pérgjithésisht, kredibiliteti 1 regjimit t&€ ENJ do té reflektohej n€ normat e interesit qé
do t€ merren sipas kétij regjimi. Do t’i kthehemi késaj ¢éshtjeje absolutisht kryesore,
né seksionin 6.

? Ky faktor nuk e bén ENJ mé t& besueshém sesa bordi pér monedhén né njé TAC t& zhvilluar qé pritet
té bashkohet s€ shpejti me Bashkimin Evropian dhe Bashkimin Monetar Evropian.



5. Plotésimi i kriterit t¢ Mastrihtit pér inflacionin.

Ekziston njé konfuzion i konsiderueshém lidhur me implikime t€ ENJ pé&r mundésiné
e TAC-ve pér té plotésuar kriterin e inflacionit t€ Mastrihtit (KIM). Vendet né rritje té
shpejté si pér shembull TAC-t€, zakonisht shfaqin efektin Harrod-Balssa-Samualson
(H-B-S), me ¢mimet e mallrave té patregtueshém qé rriten mé shpejt sesa ¢gmimet e
mallrave té tregtueshém, dhe norma e rritjes né ¢mime relative t€ mallrave t&
paregtueshém &shté mé e shpejté sesa né vende me rritje mé té ngadalté. '° Kjo do t&
thot€ se, né qofté se inflacioni i ¢gmimit t€ mallrave t&€ tregtueshém né njé TAC do t&
ishte 1 njéjté si né Bashkimin Monetar Evropian (si¢ mund t€ jeté€ rasti sipas ENJ),
atéheré inflacioni i1 pérgjithshém do té ishte mé 1 larté — mundé€sisht né lartési té
mjaftueshme pér ta béré TAC té€ pamundur pér t€ pérmbushur KIM-né. Me njé kurs
valutor fleksibél, inflacioni mund t& ulet né nivelin e duhur duke lejuar monedhén
vendase t€ vlerésohet (aktualisht e ashtuquajtura “vleré e referencés” e cila pércakton
kété nivel €éshté: 1.5 pér qind mbi normén mesatare t€ inflacionit né tre vendet me
ecuri mé t&€ miré né Bashkimin Monetar Evropian). Kjo do té vendoste presion pér
rénie t€ ¢mimeve té€ mallrave t€ brendshém té tregtueshém, duke ulur, gjithashtu,
inflacionin e mallrave t€ brendshém t€ patregtueshém. Meqgenése ky opsion nuk do té
ishte 1 disponueshém nén ENJ apo nén njé bord monedhe, kundérshtarét e tij
pretendojné se secili nga kéto sisteme do té€ plot€sonte KIM-né dhe rrjedhimisht,
bashkimi né¢ BME do t€ ishte 1 pamundur pér shumé vite (mbase pér dy dekada)
[Gomuka 2001].

Ne e kundérshtojmé fuqishém kété piképamje. S€ pari, ajo q€ duhet té€ béhet nén ENJ
€shté t€ pakésohet kérkesa e brendshme mjaftueshém q€ inflacioni 1 ¢mimit t&
mallrave té€ patregtueshém té bjeré né masé t€ mjaftueshme n€ ményré té tillé qé
inflacioni mesatar t€ ploté€sojé “vlerén e referencés” aktuale t€ KIM-s€. Né rastin e
Polonis€ mallrat e patregtueshém, ¢mimet e té cilave jané pércaktuar nga tregu,
llogariten né rreth 30-40 pér qind té shportés s¢ ICK-s€. Késhtu, né qofté se inflacioni
né tre vendet me ecuri mé t&€ miré né Bashkimin Monetar Evropian do té€ ishte 1.5 pér
qind (shihni fn.11), at€heré vlera e referencés do t€ ishte 3 pér qind dhe né qofté se
inflacioni 1 mallrave té tregtueshém dhe t€ patregtueshém do t€ ishte i njéjté brenda
Bashkimit Monetar Evropian, atéheré niveli maksimal i inflacionit t€ mallrave té pa-
tregtueshém, 1 cili ende do té€ lejonte Poloniné t€ plotésonte vlerén aktuale té
referencés t& KMI-s€, do t€ ishte 5.25-6.5 pér qind. Ky nuk duket se €shté njé nivel
aq 1 ulét saqé mund t€ jeté i paimagjinueshém pér t’u arritur népérmjet njé shtréngimi
té politikés fiskale. Né qofté se inflacioni i mallrave té€ tregtuara né¢ Bashkimin
Monetar Evropian (dhe Poloni) do té ishte mé i ulét sesa 1.5 pér qind i pranuar mé
lart, atéheré niveli i1 lejueshém 1 inflacionit t& mallrave t€ patregtuar n€ Poloni do té
ishte edhe mé 1 larté.

1 Kjo éshté rezultat i njé rritjeje mé té shpejté té rendimentit t& punés né sektorin e mallrave t&
tregtueshém sesa né: (1) sektorin e mallrave t€ patregtueshém; dhe (2) sektorin ¢ mallrave té
tregtueshme té vendeve me rritje t€ ngadalté si Bashkimi Evropian.



Si¢c u diskutua, me njé kurs kémbimi lirshmérisht t€ luhatshém, njé shtréngim i
pérkohshém i politikés monetare do t€ rezultojé né€ vlerésim nominal t€ monedhés dhe
né presion né rénie si pér inflacionin e mallrave té tregtuar ashtu edhe té patregtuar.
N¢ sektorin e mallrave t€ tregtuara kjo mund té kérkojé rénie t€ ¢mimit nominal té
brendshém. '' Nén ENJ sektori i mallrave té patregtuar (sektori i shérbimeve dhe
ndértimeve) do t&€ mbante shumicén e kostove té rénies s¢ pérkohshme t€ inflacionit
nén nivelin e kérkuar nga KIM. Kjo mund té arrihej népérmjet njé “pakti social” t&
pérkohshém, duke kufizuar rrogat né€ sektorin e mallrave t€ patregtuar dhe duke
kufizuar rritjen e ¢mimeve t€ caktuara né ményré administrative ose népérmjet njé
shtréngilrzni t€ pérkohshém t€ politikés fiskale, ose népérmjet njé kombinimi t& té
trejave.

Pér mé tej, rekomandojmé q€ pas pranimit né Bashkimin Monetar Evropian, anétarét
e rinj duhet t& diskutojné pér njé pérshtatje t&€ KIM-sé. Veté kriteri kérkon thjesht
“konvergjencé t€ géndrueshme dhe t€ mbéshtetur t€ normave té inflacionit” sig
pércaktohet nga vlera e referencés. Megjithaté, vlera e referencé€s mund t€ ndryshohet
nga veté Késhilli Evropian'® dhe nuk kérkon ndryshimin e Traktatit. Duke
konsideruar se shumica e anétaréve té rinj do té ndikohen nga efekti i H-B-S, dhe se
disa do t& kené borde t& monedhés'!, do t& ekzistojé njé lob i fuqishém pér t&
pérshtatur KMI-n€, me géllim g€ ai t&€ zbatohet vetém né inflacionin e mallrave té
tregtueshém. Kéto kérkesa do té€ jené té gjitha mé bindése pasi KMI ka nevojé pér
“konvergjencé té€ géndrueshme”. Pérséri, pér shkak té efektit t& H-B-S, vendet né
rritje t&€ shpejté si Irlanda, kané gené né gjendje t&€ plotésojné vlerén e referencés sé

" Sigurisht ata do té duhej té rriteshin mé pak se né tre shtete anétare me ecuri mé té miré né
Bashkimin Monetar Evropian. Duke gjykuar qé objektivi i Bankés Qendrore Evropiane pér inflacion
mesatar né Bashkimin Monetar Evropian éshté 2 pér qind, inflacioni né tre vendet me ecuri mé t& miré
ka mundési t€ jet€¢ 1.5 pér qind. Edhe n€ Bashkimin Monetar Evropian, inflacioni i mallrave té
tregtueshém do té jeté, né t€ vérteté, mé i ulét sesa inflacioni mesatar, duke mos 1éné praktikisht vend
pér ¢cmime t€ géndrueshme té mallrave t€ tregtueshém. Cé&shtja kryesore éshté: né ¢’masé do t’i
nevojitej njé vendi recesioni i mallrave té tregtueshém pér t€ sjellé njé rénie modeste né ¢gmime
nominale t&€ mallrave t€ brendshme t€ tregtueshém nén njé kurs kémbimi fleksibél? Pérgjigja mund té
ishte: jo né¢ masé t€ madhe. Me rritjen e shpejt€ t€ rendimentit t€ punés, ¢mimet e mallrave té
tregtueshme mund t€ binin, ndérsa rrogat né sektorin e mallrave t€ tregtueshém vazhdonin té rriteshin
(por jo aq shpejt sa dhe mé paré).

12 Gotz-Kozerkiewicz [2000] ndérsa argumentonte se kthimi i kostos (cost recovery) kérkon qé ¢cmimet
e mbetura administrative t€ lirohen, dhe qé kjo mund té shkaktojé vlerésim t€ normés reale t€ kursit t&
kémbimit pértej nivelit t€ ekuilibrit. S€ pari, “kthimi i kostos” mund té vonohet pér njé apo dy vijet,
duke véné presion né rénie né indeksin e ¢mimeve, pikérisht kur njé vend déshiron t€ bashkohet me
Bashkimin Monetar Evropian. S€ dyti, né njé ekonomi me rritje t€ shpejté t€ rendimentit t€ punés qé
arrin “kthim kostoje”, cmimet nuk duhet té jené problem pér konkurrencén. S& treti, shumica e
¢mimeve t€ administruara t€ mbetura jané€ pér shérbime t&€ patregtueshme mé tepér sesa pér mallra,
késhtu qé heqja e tyre do té keté njé efekt té vogél né konkurrencé, duke goditur kryesisht individét. Sé
fundi, pér nj€ deficit t&¢ dhéné buxheti, heqja e kontrolleve mbi ¢gmimet heq nevojén pér subvencione
ndaj prodhuesve té tyre, duke paké&suar taksat mbi firmat e tjera dhe duke rritur késhtu kompetitivitetin
e kétyre firmave. Né qoft€ se taksat pér t€ financuar kontrollet e cmimeve paguhen nga konsumatorét,
at€here heqja e tyre nuk ndryshon asgjé. Kursi real i kémbimit do t€ pérkeqésohet vetém ne qofté se
konsumatorét do paguanin taksa pér té€ financuar kontrollet e cmimeve, ndérsa firmat do té paguanin
cmime mé té larta t€ pakontrolluara.

1 Megjithése vetém atéheré anétarét e Bashkimit Monetar Evropian do t& jené né gjendje t& votojné.

' T¢ paktén Estonia, Lituania dhe Bullgaria (t& cilat pritet t& bashkohen pas vitit 2008).
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KMI-sé vetém pér njé kohé t& shkurtér para futjes né Bashkimin Monetar Evropian,
mé pas ata e kané kapércyer at€ me marzhe té konsiderueshme. Ashtu si anétarét e
Bashkimit Monetar Evropian g€ jané né rritje t&€ shpejté, vendet q€ jané euroizuar né
ményré t€ njéanshme mund t€ kené€ inflacion g€ tejkalon vlerén aktuale té referencés
s€ KMI-sé¢ vetém si rezultat i efektit H-B-S, meqénése ¢mimet e mallrave té
tregtueshme & tyre do t& jené njésoj si né BME. "> Rrjedhimisht, njé vend qé &shté
euroizuar, qé€ ka nén kontroll llogarité e tij fiskale dhe rritet me shpejtési (duke treguar
se ai e ruan konkurrencén né€ sektorin e mallrave t€ tregtuar t€ tij) mund t€ thuhet se
p€rmbush frymén e KMI-s¢€, edhe né qofté se ai nuk mund té plotésojé vlerén aktuale
té referencés. Késhtu, jo vetém g€ ka mundési t€ keté njé lob té réndésishém né favor
t€ ndryshimit t&¢ KMI-sé€ pas vitit 2004, por ekzistojné gjithashtu arsye té€ fuqishme
objektive pér t€ vepruar késhtu né€ rastin e vendeve, té€ cilat jané euroizuar né ményré
té€ njéanshme ose kané njé bord monedhe t& krijuar si duhet.

Sigurisht, ENJ ka kuptim vetém pér TAC-t, té cilat jané té afta t€ ruajné disiplinén
bazé fiskale. Kjo éshté (saktésisht!) njé kérkes€ pér anétarési né Bashkimin Monetar
Evropian. ENJ do té pakésojé kostot e shérbimit t€ borxhit publik. Ne pohojmé se kjo
lehtési do t& pérdorej pér té pakésuar deficitin fiskal mé tepér sesa pér t€ rritur
shpenzimet publike duke mbajtur ndérkohé defigitin n€ ményré t€ papranueshme né
njé nivel t€ lart€. Ne e shohim ENIJ si njé rrugé mé t€ miré (mé pak t€ dhimbshme)
sesa rruga tradicionale pér t&€ hyré né Bashkimin Monetar Evropian. Ne nuk e shohim
até si njé rrugé pér t€ shmangur nevojén pér anétarésim né€ Bashkimin Monetar
Evropian dhe detyrimet e tij. Problemet korente fiskale t¢ Republikés Ceke, té
Hungaris€ dhe t€ Polonis€ hedhin dyshim qoft€ né mundé€siné e tyre pér té arritur
anétarési né¢ Bashkimin Monetar Evropian, qofté pér té€ pérfituar nga euroizimi i
njéanshém. ENJ mund té€ ndihmojé t€ rregullojé drejtimin fiskal t€ njé vendi, por nuk
mundet dhe nuk duhet t€ jet€ njé z€vendésues pér disiplinén fiskale apo pér
anétarésimin e shpejté né Bashkimin Monetar Evropian. Kundérshtarét e euroizimit
na kujtojné vazhdimisht se ai nuk €shté njé€ ilag pér t€ gjithé t&€ kéqiat, dhe gjithcka qé
ne mund t& b&jmé &shté t& biem dakort qetésisht.'®

6. A do té bien normat e interesit nén euroizimin e njéanshém?

Njé ndér pikat mé té€rheqése né Wojcik [2000] éshté pretendimi g€ euroizimi i
njéanshém nuk ka pse t€ cojé né njé rénie t€ normave mesatare dhe afatgjaté té
interesit, sepse heqja e parasé vendase, megjithése ¢con né hegjen e rrezikut té parasé
né huadhénie nga t& huajt ndaj rezidentéve vendas, mund t& rris€ rrezikun e
mospagimit t€ tyre. Kjo mund t€ ndodhé€ sepse zhvlerésimi nuk éshté mé i
disponueshém si mjet pér t€ rritur konkurrencén e prodhuesve t€ brendshém.
Rrjedhimisht, normat e interesit pér huaté ndaj bizneseve vendase aktualisht mund té
ngrihen né bilanc, po késhtu edhe normat mbi huaté ndaj geverisé (t€ ardhurat nga

1> Ata mund té kené, gjithashtu, inflacion t& larté t& kérkesés né sektorin e mallrave té patregtueshém né
qofté se do t€ kishin njé rritje t&€ madhe n€ deficitin e tyre buxhetor. Por, kjo do t’i ¢onte ata n€ shkeljen
e kriterit t& deficitit fiskal t& Mastrihtit, duke penguar futjen né Bashkimin Monetar Evropian pér kété
arsye.

' Gjithashtu, ne as kemi pretenduar ndonjéheré, megjithése té tjerét kané pretenduar, qé euroizimi do
té jet€ mundésisht njé katalizator pér reforma strukturore.
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taksat e t€ cilés varen nga rentabiliteti i biznesit vendas). Ky argument ilustrohet duke
pérdorur rastin e Argjentin€s. Wojcik thekson se né fund té viteve 1990 normat reale
té interesit ishin t€ njéjta né¢ Argjentiné dhe né Poloni, duke nénkuptuar se normat e
Polonisé nuk ka pse t€ bien pas euroizimit, meqenése Argjentina kishte njé€ rregullim
népérmjet bordit t&€ monedhés me regjim kursi kémbimi “mjaft t€ fiksuar (hard
pegged)” me dollarin amerikan, duke patur shumé ngjashméri me euroizimin e
njéanshém. Por, Wojcik nuk pérmend masén deri ku situata e Argjentinés €shté e
vecant€. Vendi shkémben vetém 16 pér qind té tregtis€ sé tij dhe 2.7 pér qind t€ PBB-
sé sé tij me Shtetet ¢ Bashkuara'’. Kjo bén kontrast né krahasim me 58.7 pér qind dhe
27.6 pér qind pérkatésisht né rastin e tregtisé s€ Polonis€ me vendet e Bashkimit
Monetar Evropian. N¢é fakt, Argjentina &shté njé ndér vendet e botés, i cili plotéson
mé pak kriteret konvencionale t€ ZOM-s€ pér t€ krijuar njé bashkim monedhe me
Shtetet ¢ Bashkuara'®. Kjo, bashké me papérgjegjshmériné fiskale, e ekspozuan
Argjentinén né problemet e pérshkruara. Megjithaté, kemi paré (Tabelé 1) se Polonia
dhe shumé TAC té tjera i pérmbushin kérkesat e ZOM-sé té paktén po aq mir€ sa rreth
gjysma e vendeve anétare ekzistuese né Bashkimin Monetar Evropian. Késhtu,
shembulli 1 Argjentinés &shté polemikisht i1 nevojshém, por praktikisht i
paréndésishém né qofté se dikush nuk déshiron té argumentojé — si¢ b&né shumé
ekonomisté t€ Shteteve t€ Bashkuara — se vet€ BE aktual éshté larg t€ qénit zoné
optimale e njé¢ monedhe. Né qofté se dikush e beson kété gj€, atéheré mbase TAC-té
nuk duhet asnjéheré t€ bashkohen me Bashkimin Monetar Evropian pasi ata nuk ka
mundési t& béhen edhe mé t& integruar se¢ jané pérsa i pérket tregtisé. '° Megjithaté,
né até rast, ata nuk duhet t€ bashkohen as me Bashkimin Evropian, pasi anétarésimi
pérfundimtar né Bashkimin Monetar Evropian éshté njé kérkesé e anétarésimit né
Bashkimin Evropian.

7. Mungesa e njé huadhénési té fundit né rradhé nén euroizimin e njéanshém.

Ne i jemi drejtuar kétij argumenti hollésisht né Bratkowski and Rostowski [2000], ku
theksuam disa nga pikat e méposhtme:

1. Sigurisht, ekspansioni monetar &shté i papajtueshém me ¢do sistem té kurseve
valutore fikse (n€ qofté se ekspansioni nuk &shté shumé modest). Megjithaté,
si¢ thekson Goodhart et al.[1998], HIFR (huadhénési i fundit né rradh€) nuk
ka pse t€ pérfshijé¢ ndonjé ekspansion monetar. Banka gendrore mund té japé
hua ndaj njé banke qé €shté n€ véshtirési dhe né t€ njéjtén kohé t&€ ndérmarré
veprime t€ tregut t& hapur pér té€ pakésuar likuiditetin, me qéllim g€ stoku i
paras€ té mbetet i pandryshuar. Nén euroizimin, ndoné€se banka qendrore nuk
€shté né gjendje t€ rrisé ofertén e parasé, HIFR mund t€ sigurohet népérmjet
huave té garantuara nga qeveria ndaj bankés g€ €shté né véshtirési (pér aq
kohé sa geveria veté t& keté aftési paguese). Oferta e parasé do t€ mbetej

' Argjentina, gjithashtu, tregton 60 pér qind mé tepér me Bashkimin Evrpian sesa me Shtetet e
Bashkuara!

'8 Ka kritere t& tjera, jokonvencionale, jotregtare, té cilat Argjentina mund t’i plotésojé mé miré, shihni
Mundell [1973].

1% Pérveg pjesés qé z& né PBB tregtia né t& njéjtén industri.
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konstante, por shpérndarja e likuiditetit do t€ ndryshohej nga autoritetet né
drejtimin e d€shiruar.

2. Né vende me rregullime népérmjet bordit t&€ monedhés, HIFR &shté né ¢do rast
shumé 1 kufizuar, dhe kjo nuk do té€ ndryshoj€ si rezultat 1 euroizimit.

3. Aktiviteti 1 pastér i HIFR synon té evitojé¢ mungesén e likuiditetit t€¢ bankave
me aftési paguese. Né& shumé TAC bankat private mbanin mé shumé se
gjysmén e gjithé€ aktivave t€ njé banke né€ vitin 1999 [EBRD 2000]. Pronarét e
huaj duhet t€ diné kushtin financiar t& kétyre bankave mjaft mire, pér t’'u
siguruar atyre likuiditet kur u mungon likuiditeti por kané aftési paguese.

Tabelé 2
Pronésia e bankave té huaja sipas aktivave

Shqipéria 20.0 Hungaria 56.6

Bullgaria 12.4 Lituania 59.8

Kroacia 83.2 Polonia 70.0*

Republika Ceke 70.0 Rumania 52.6

Estonia 97.0 Sllovakia 50.0

Burimi: Vrojtimet financiare dhe ekonomike botérore t& FMN-sé dhe profilet e
investimit t¢ EBRD (2001).

* Nga mesi i vitit 2001, 63 pér qind e depozitave t€ Polonisé mbaheshin né banka me
pronési shumice t€ huaj.

4.

Pér bankat g€ kané mbetur me pronési vendase kemi sugjeruar krijimin e njé
“Fondi likuiditeti pér sektorin bankar” (FLSB), né té cilin do t€ vendosen
rezervat ndérkombétare té bankés qéndrore kombétare, qé mbeten pas kryerjes
s& euroizimit. N¢€ rastin e Polonisé, pas lejimit t€ njé zhvlerésimi paraprak
modest prej 10 pér qind té zlotit né kohén e konvertimit, FLSB “mbulon” 100
pér qind depozitat pa afat dhe 25 pér qind t€ totalit t& depozitave (pérfshiré
depozitat né valuté pér t€ cilat aktualisht nuk ka HIFR apo FLSB). Madje,
gjaté nj€ krize, FLSB do té nevojitej t’u jepte likuiditet bankave té
kontrolluara nga polakét. Edhe n€ pjesén e sotme t& pronésisé s€ huaj né
bankat polake, kjo mé tepér se e dyfishon “mbulimin” e depozitave nga FLSB
pér rreth 270 pér qind té depozitave pérkatése pa afat dhe rreth 70 pér qind t&
depozitave totale pérkatése. *° *' S& fundi, do t& vinim né dukje se pjesa qé
z€né depozitat né bankat me kontroll t€ huaj né Poloni po rritet me shpejtési
pér shkak té blerjes s€ bankave polake nga t€ huajt. Kur pjesa té arrijé 100 pér
qind nuk do t€ keté fare nevojé pér njé FLSB.

N¢ vende qé kané njé pjesé mjaft té lart€ t€ depozitave n€ valuté (si Kroacia,
ku kjo pjesé z€ rreth 90 pér qind), HIFR &shté tashmé 1 kufizuar nga niveli 1

20 Rastésisht, kjo tregon shqgetésimin se mungesa e njé HIFR kombétar do t’i jepte bankave t& huaja njé
avantazh konkurrues.

2! Ekzistenca e njé skeme sigurimi depozitash t& pajisur me fonde ul mé tej rrezikun e mungesés sé
likuiditetit n€ bankat me aftési paguese (kushdo qofté zotéruesi i tyre) — si dhe pakéson nevojén e
mundshme pér té rikapitalizuar ato me paaftési paguese.
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rezervave ndérkombétare t€ bankés gendrore dhe mundésia e saj pér t’i rritur
ato népérmjet huamarrjes.

6. Sa pér krizat q€ kané t€ béjné me aftésin€ paguese (mé tepér sesa me
likuiditetin), kéto kérkojné rikapitalizim mé tepér sesa mbéshtetje népérmjet
HIFR. Rrjedhimisht, ato mbéshteten né afté€siné paguese té qeverisé s€ njé
vendi (si “huamarrés i fundit né rradh€””) mé tepér sesa né likuiditetin e bankés
gendrore. Shumica e TAC-ve, megjithése jo t€ gjith€, jané huamarrés me emér
t& miré.

8. Kostot seignorage e euroizimit.

Eshté e zakonshme té llogaitet kostoja seignorage si “flow”ashtu edhe “stok” pér
adoptimin e njé valute. “Kosto flow” €shté humbja e t€ ardhurave g€ rezulton nga
fakti se gjat€ periudhés s€ euroizimit (midis heqjes s€ monedhés vendase dhe futjes né
Bashkimin Monetar Evropian si anétar plotésisht i zhvilluar) banka gendrore e njé
vendi t€ euroizuar nuk do t€ ket€ mé interes né€ até pjesé té rezervave té saj
ndérkombétare, té cilat jané k€mbyer pér cash-in e brendshém, 1 cili €shté té€rhequr.
Kjo humbje e t&€ ardhurave té seignorage ekziston pérfundimisht, dhe né shumicén e
TAC-ve ajo varion midis 0.5 pér qind dhe 1 pér qind t€ PBB-sé. Megjithaté, ajo duhet
té pakésohet kur banka géndrore angazhohet né njé politiké t€ ndérhyrjes sé€ sterilizuar
(e cila paraget kosto sterilizimi, g€ duhet t€ krahasohen me té ardhurat e seignorage).

“Kosto stok e seignorage” e adoptimit t€ njé¢ monedhe t€ huaj éshté¢ ai g€ rezulton nga
nevoja pér t€ kémbyer stokun ekzistues té kartémonedhave dhe monedhave vendase
me kartémonedha dhe monedha té huaja. N¢ rastin e Polonisé, ky tregues do té ishte
rreth 6.5 pér qind e PBB-sé sé njé viti, njé shumé mjaft e madhe. Megjithaté, kosto
“stok” nuk njihet vértet né rastin e euroizimit, ku éshté i rénd€sishém vetém “kosto
flow e seignorage”. Kjo, sepse me t’u bashkuar me Bashkimin Monetar Evropian,
banka gendrore kombétare (bgk) e njé vendi do té jeté e detyruar té transferojé né
Bankén Qendrore Evropiane gjithé t€ ardhurat nga aktivat, t€ cilat korrespondojné€ me
(apo “garantojné ) detyrimet e saj monetare. Kjo e ardhur nga bankave gendrore
kombétare, t€ cilat jan€ anétar€ t€ Sistemit Evropian té Bankave Qendore (SEBQ) mé
pas do t’u rishpérndahet bankave gendrore kombétare n€ bazg t& pjesés qé ato z&né né
kapitalin e Bankés Qendrore Evropiane. > Cdo pjesé e bankave gendrore kombétare
né kapitalin e Bankés Qendrore Evropiane varet nga raporte t€ barabarta mbi
popullsiné dhe PBB-né e atij vendi, duke qéné késhtu plotésisht i pavarur nga
detyrimet monetare t& bankave gendrore kombétare. > Njé TAC, i cili éshté euroizuar
paraprakisht n€ ményré€ t€ njéanshme, dhe ka bleré njé sasi kart¢émonedhash dhe
monedhash euro né kémbim pér té gjitha detyrimet e tij monetare **, rrjedhimisht do
té hyj€ né Bashkimin Monetar Evropian pa ndonjé detyrim monetar. Si rezultat, nuk
do t€ nevojitet té transferojé ndonjé€ t€ ardhur né Bankén Qendrore Evropiane, dhe

22 Pas zbritjes sé shpenzimeve té Bankén Qendrore Evropiane.

3 Pas pérfundimit té periudhés sé tranzicionit. Kjo periudhé pérfundon para se njé TAC t& bashkohet
me Bashkimin Monetar Evropian, qofté népérmjet rrugés tradicionale qofté pas njé periudhe euroizimi
té njéanshém.

2 T& cilat i ble me rezervat e tij ndérkombétare.
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pérséri ajo do t€ marré t& njéjtén t€ ardhur nga pjesa e saj né kapitalin e Bankés
Qendrore Evropiane si¢ do t€ kishte béré edhe po t€ mos ishte euroizuar fillimisht.

Ky sistem pér rishpérndarjen e t&€ ardhurave t€ seignorage €shté ekuivalent me bankat
gendrore kombétare, qé iu duhet té€ transferojné€ né Bankén Qendrore Evropiane aktiva
g€ korrespondojné me bazén e tyre monetare. E théné edhe mé thjesht, ai Eshté
ekuivalent me bankat gendrore kombétare q€ iu duhet t& blejné eurot e pérdorura pér
t& zévendésuar bazén e tyre monetare nga Banka Qendrore Evropiane. *° Njé vend qé
euroizohet né ményré t&€ njéanshme, thjesht plotéson kété transaksion para bashkimit
me Bashkimin Monetar Evropian, dhe jo n€ momentin e bashkimit. Ja pérse nuk
ekziston ndonjé “kosto stokut e seignorage” e euroizimit pér vende té tilla.

8. Pérmbledhje

Nuk do té keté “kosto stok e seignorage” pér vendet aplikuese té euroizimit té
njéanshém. Sugjerimi q€ normat e interesit afatshkurtér mund t€ mos bien si rezultat 1
euroizimit nuk &shté 1 bazuar miré€. Shembulli 1 Argjentinés nuk €shté kundér, pasi
sipas kriterit tradicional ai vend nuk formon qartésisht njé zoné€ monedhe optimale me
US, ku monedha e tij ishte “hard-pegged’(mjaft e fiksuar). Sipas kriterit tradicional té
ZOM-sé&, shumica e TAC-ve i pérkasin njé ZOM me vendet e Bashkimit Monetar
Evropian né t€ nj€jtén masé si anétarét aktualé t€ Bashkimit Monetar Evropian.
Mungesa e njé mundésie si HIFR 1 pakufizuar pas euroizimit nuk duhet t& rrisé
konsiderueshém rrezikun né sistemin bankar né shumicén e vendeve ku ka njé pjesé té
madhe t€ bankave me pronési té€ huaj apo né vende q€ kané rregullime népérmjet
bordit t&€ monedhés. Pér banka me pronési vendase me depozita t&€ shprehura fillimisht
né monezcélhén vendase, ekziston mundésia e krijimit t€ njé fondi likuiditeti t€ sektorit
bankar.

(Cdo mospérshtatje né kursin fillestar t&€ kémbimit né kohén e konvertimit mund dhe
duhet t€ shmanget népérmjet njé zhvlerésimi “paraprak ’qé do té reduktohet me
kalimin e kohés n€ qofté se né TAC-té ka rritje mé té shpejté t€ produktivitetit sesa né
zonén aktuale t€ euros. Politika monetare dhe fiskale mund t€ jeté e efektshme si njé
mjet i kufizimit t€ deficitit rrezikshmérisht t&€ madh té llogaris€ korente. Por, pyetja ka
té€ béj€ me shumé me faktin nése ajo do té jeté besueshmérisht e efektshme. Besojmé
se nuk mund té varésh shpresat n€ t&. Si rezultat, pa euroizim TAC-t€ rrezikohen
rénd€ nga “ndérprerjet e fluksit hyrés té kapitalit” dhe nga krizat e monedhés.

% Megénése njé bashkim monetar ndodh pas kétij transaksioni, baza mund té blihet népérmjet bankave
gendrore kombétare nga Banka Qendrore Evropiane pér ¢do aktiv té cilésisé sé€ miré pérfshir€ edhe ato
vendase. Rezervat ndérkombétare nuk ka pse t& pérdoren.

%6 Si dhe ekzistenca tashmé e skemés sé sigurimit t& depozitave né disa vende.
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Shtojca 1. Aspekte ligjore té euroizimit té njéanshém.

Né Notén e Komisionit Evropian [Gusht 2000], pretendohet se vijueshméria e hapave
té adoptimit t€ euros €shté shpalosur né Traktatin e Amsterdamit, dhe se kjo
vijueshméri rrjedhimisht €shté pjesé e acquis communautaire, késhtu qé duhet t&
pranohet nga vendet aplikuese t€ Bashkimit Evropian ashtu si¢ €shté. Pér mé tepér,
meqénése euroizimi i njéanshém (ENJ) nuk pajtohet me kété vijueshméri, ENJ nuk
mund t€ adoptohet nga vendet aplikuese. N€ qofté se situata do t€ géndronte vértet
késhtu, atéheré ne do té favorizonim adoptimin e bordeve t&€ monedhés (Bashkimi
Evropian) né ato vende ku kemi rekomanduar ENJ. Bordet e monedhés jané pranuar
tashmé nga Bashkimi Evropian si njé rrugé e pérshtatshme pér né¢ Bashkimi Monetar
Evropian. Té€ njéjtat argumente té parashtruara pér ENJ qéndrojné pér njé Bashkim
Monetar, vetém pérfitimet jané pak mé té vogla. Normat e interesit ka mundési té jené
pak mé té larta nén njé Bashkim Monetar sesa nén ENJ dhe spekulimi éshté mé 1
mundshém kundrejt njé Bashkimi Monetar, pasi &shté€ mé i lehté pér t’u braktisur.
Megjithaté, mé pak seignorage parashikohet me njé Bashkim Monetar sesa me ENJ.
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Megjithaté, piképamja joné €shté se duke e paré me hollési, Traktati i
Amsterdamit nuk parashtron nj€ vijueshméri hapash, té€ cilat duhet t€ ndérmerren para
se njé vend té adoptojé euron, dhe qé rrjedhimisht njé vijueshméri e tillé€ nuk éshté
pjesé€ e acquis. Aplikantét do t€ pranohen né Bashkim Monetar si shtete anétare me
derogim (hegje té drejte) lidhur me Bashkimin Monetar Evropian. Ky derogim
pércaktohet n€ nenet 104 (9) dhe (11), 105 (1), (2), (3) dhe (5), 106, 110, dhe 112 (2)
b t& Traktatit, si dhe né Kapitullin IX t& Statutit t& Sistemit Evropian té Bankave
Qendrore (SEBQ). K&to nene lidhen me anétarésiné e njé vendi né¢ Bankén Qendrore
Evropiane, SEBQ, me detyrimin e tij ndaj sanksioneve né rast se shkel kérkesat e
deficitit fiskal t& Traktatit”’, t& drejtén e tij pér t& votuar né Késhillin Evropian sipas
marréveshjeve t€ regjimit t&€ kémbimit ndérmjet Bashkimit Monetar Evropian dhe
vendeve jo-té€-komunitetit dhe sipas politikave t€ kursit t€ kémbimit t€ Bashkimit
Monetar Evropian, dhe duke iu nénshtruar kérkesés se vetém kartémonedhat euro té
jené me kurs ligjor né territorin e tij.

Asnjé nga kéto nuk do t&€ ndodhé si rezultat i ENJ. Kandidati pérfundimisht
nuk do t€ zéré vend né institucionet e Bashkimit Monetar Evropian, dhe as do té keté
té drejtén t€ votoj€ pér politikén e kursit t€ kémbimit t&€ Bashkimti Monetar Evropian.
Ai nuk do t’i nénshtrohet sanksioneve pér déshtim né pajtimin me Traktatin pér
kufijt€ e deficitit fiskal dhe as do t’i kérkohet t€ keté kartémonedhat euro si t& vetmet
me kurs ligjor né territorin e tij. N& qofté se ai vendos ta b&jé kartémonedhén euro si
té vetmen me kurs ligjor né territorin e tij kjo do té jeté njé zgjidhje e liré, jo pér shkak
té kérkesés sé Traktatit. Nj& aplikant i cili euroizohet né ményré té€ njéanshme,
rrjedhimisht plotéson pércaktimin e Traktatit t€ njé Shteti Anétar me derogim nga
Bashkimi Monetar Evropian. Késhtu, ENJ nuk &shté€ 1 déshtuar lidhur me
pajtueshmériné me acquis.

Nga piképamja joné, problemi mé i madh paraqitet nga neni 123 (5). Ky
parashikon se né€ qofté se €shté vendosur té shfuqizohet derogimi i njé shteti anétar
nga Bashkimi Monetar Evropian (domethéné, t€ pranohet né€ institucionet e Bashkimit
Monetar Evropian né bazé t€ ploté€simit nga ana e tij t€ kriterit t€ Mastrihtit pér
konvergjencén, pércaktuar né neni 121(1)), at€éheré Késhilli, né marréveshje me
Shtetet Anétare ** t& pérfshira, “adopton kursin me té cilin euro do zévendésohet pér
njé monedhé t€ Shtetit Anétar...” . Qartésisht, n€ qofté se njé¢ monedhé vendase nuk
ekziston atéheré as Ké&shilli dhe as dikush tjetér nuk mund t€ adoptojé “kursin me té
cilin euro do z€vendésohetme t&. Megjithaté, Bashkimi Evropian duhet t€ pranojé qé
ky paragraf zbatohet vetém pér ato vende, t€ cilat faktikisht kané njé monedhé
vendase me t’u béré hyrja né Bashkimin Evropian, por ai nuk zbatohet pér ato vende
q¢€ nuk kané€ njé monedhé té till€. N& t& vérteté, né qoft€ se monedha kombétare e njé
vendi €shté tashmé euro, si¢ do té ishte rasti pas euroizimit t€ njéanshém, do t& ishte e
cuditshme — mé e pakta t€ thuash— t€ sugjerohet qé duhet t€ adoptohet ndonjé kurs
ndryshe nga 1:1. Besojmé se né qofté se Bashkimi Evropian bindet q¢ ENJ €shté né

27 M& paré “Pakti pér Stabilitetin dhe Rritjen”, i cili tashmé &shté pjesé e Traktatit.
28 Késhilli vepron me unanimitetin e Shteteve Anétare, me propozim té Komisionit dhe pas konsultimit
me Banka Qendrore Evropiane.
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interes té aplikantéve dhe jo kundér interesave té Shteteve Anétare, at€heré€ ata do t&
adoptojné€ njé€ interpretim té tillé t& nenit 123(5).

Duhet t€ pérmendet edhe njé piké e fundit. Neni 123(5) thot€ qé n€ shfuqizimin e
derogimit, pérve¢ miratimit t& kursit me t€ cilin do t€ zévendésohet euro pér
monedhén vendase t€ Shtetit Anétar t€ pérfshiré, K&shilli “do t&€ marré gjithashtu
masa t€ tjera t€ nevojshme pér futjen e euros si monedha e vetme né shtetin anétar té
pérfshiré”. Besojmé se kjo nuk pérjashton ENJ, pasi ENJ do té thoté adoptimin e
euros si monedhé kombétare e njé vendi. Ne kemi vetém “futjen e euros si monedhén
e vetme [shkronja korsive] né Shtetin Anétar t€ pérfshiré” kur ky vend vjen pér té
marr€ pjes€ né institucionet e pérbashkéta té cilat pércaktojné politikat monetare dhe
té kémbimit valutor t&¢ Bashkimit Monetar Evropian. Kjo sigurisht nuk do t€ ndodhé
me ENJ, por sapo té shfuqizohet derogimi.

Arsyetimi 1 interpretimit toné t€ Traktatit mbéshtetet nga linja q€ &shté né njé
masé t€ konsiderueshme mé e geté pér euroizimin, linjé e paraqgitur nga Késhilli
Ekofin i Ministrave t€ Financés q€ u takuan né 7 néntor 2000, dhe q€ u konfirmua mé
pas nga Nice Summit i daté€s 16 dhjetor 2000. Ndryshe nga nota e Komisionit e
diskutuar mé lart, Konkluzionet e Ekofin-it [Ecofin 2000] nuk e deklarojn€ ENIJ si té
paligjshém pér aplikantét, thjesht q€ “ai do t€ ishte n€ kundérshtim me arsyetimin
thelbésor ekonomik t& Bashkimit Monetar Evropian né Traktat”. Pas pércaktimit se
“piesémarrja né ERM2 para adoptimit t& euros “’&shté njé kérkesé ligjore” mendimi
vazhdon: “Té€ vetmet papajtueshméri t€ qarta kundrejt ERM2, t€ cilat mund té
identifikohen tashmé né kété etapé jané kurset e kémbimit plotésisht t€ luhatshme,
regjimet e fiksuara té axhustueshme (crawling pegs) dhe stabilizimet (pegs) kundre;jt
ankorave t& ndryshme nga euro”. Fund, pa pérmendur euroizimin. *° Karremi i
paligjshmérisé s€ supozuar té euroizimit t€ njéanshém duket se &shté varrosur
pérfundimisht nga veté Pedro Solbes (Komisioneri pérgjegjés), i cili, né njé intervisté
mé 13 shtator 2001 n€ Budapest tha: “Ne nuk thamé asnjéheré q€ euroizimi i
njéanshém éshté i paligjshém.” [Solbes 2001].

* Domethéné., para “shfuqizimit té derogimit” si¢ u pércaktua mé lart.
3% Komisioni Evropian [2000], nga ana tjetér, vazhdoi t& thoshte lidhur me kété piké se: “Euroizimi
sigurisht pérjashtohet nga Traktatet”.

Perktheu: Albina Demollari, 14-03-03
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