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EKONOMIA SHQIPTARE NE DEKADEN E KALUAR.
FunDI 1 VITEVE '80 , VITET E RENIMIT EKONOMIK.

Pérvjetori i antarésimit né Fondin Monetar Ndé&rkombétar dhe
Bankén Botérore pak a shumé pérkon dhe me vendimet e para
politike t&é ndérmarra nga autoritetet shqiptare né drejtim té vénies
nén kontroll t& treguesve kryesoré t& ekonomisg, té cilét né kohén
té cilés po i referohemi ishin té shpérfytyruar.
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Ashtu sikurse shumé nga té pranishmit né sallé mund té jené
déshmitaré, si pasojé e centralizimit ekstremist dhe mbéshtetjes né
vetvete, pér dekada té téra Shqipéria u shképut nga vendet e tjera
té Europés, madje edhe nga ato té Europés Qendrore dhe Lindore.
Si rrjedhojé, Shqipéria u gjend térésisht e papérgatitur pér té kaluar
né ekonominé e tregut, gjé qé coi né shkatérrimin e ekonomisé né
pjesén mé té madhe té saj dhe né rénien e nivelit té jetesés né
ményré té ndjeshme.

Né kété situaté, Shqipéria u pérfshi né njé krizé té thellé
ekonomike dhe financiare. Vitet 1985-1992 ishin vitet e njé rénieje
té shpejté dhe té theksuar t& prodhimit, té zhbalancimeve té
médha makroekonomike, té brendshme e té jashtme, té njé
¢rregullimi té pérgjithshém né drejtim dhe né infrastrukturé, té
shkatérrimit té rezervave valutore si dhe té krijimit t& borxhit té
jashtém té vendit. Né vitin 1989 prodhimi i pérgjithshém i vendit
ishte pérgjysmuar, ndérkohé gé si prodhimi industrial dhe ai
bujgésor pésuan rénie té theksuar.

Prodhimi i drithérave u ul né njé té dytén e prodhimit té viteve
1980. Késhtu, Shqgipéria nga njé vend eksportues i prodhimeve
bujgésore e blegtorale u kthye né njé vend gé&, né shkallé shumé té
larté, varej nga ndihmat kritike dhe urgjente nga jashté. Efektet e
késaj situate u pasgyruan menjéheré né treguesit e papunésisé, té
cilét pésuan rritje té ndjeshme vecganérisht né industri.

Si pasojé kjo solli emigrimin e shumé shqiptaréve, kryesisht né
vendet fqinje. Gjendja financiare e vendit u keqésua me ritme té
shpejta. Kjo u shogérua me rritje té pagés nominale si dhe té
pagesés né formén e asistencés pér ndérmarrjet gé nuk
funksiononin. Té ardhurat nga taksat rané nga 42 pér qind t& PBB-
sé né vitin 1990 né 28 pér qind té PBB-sé né vitin 1991 dhe ende
mé tej, né 16 pér gind né gjysmén e paré té vitit 1992. Rritja e
vazhdueshme e deficitit buxhetor dhe mungesa e njé politike
monetare té pérshtatshme cuan né moskontrollin e likuiditeteve, té
inflacionit, t& kursimeve dhe né njé nivel thellésisht negativ té
pérgindjes sé interesit, né terma realé.

Duke reflektuar gjithé kéto probleme, mungesén né furnizim me
produkte ushgimore si dhe masat pér liberalizimin e ¢mimeve,
gjaté vitit 1990-1991, inflacioni u ngrit ndjeshém, né mbi 100 pér
gind duke kaluar rreth 15-20 pér gind né muaj gjaté fillimit té vitit
1992. Né situatén kur kursi zyrtar i kémbimit ishte shumé larg nga
kursi i kémbimit né tregun paralel, rezervat valutore kishin réné né
ményré té ndjeshme dhe bilanci tregtar ishte keqésuar sé tepérmi.

332



Bilanci i pagesave pasqyronte njé deficit t&¢ ndjeshém dhe me
shumé pasoja pér ekonominé.

Tabelé 1. Tregues Kryesoré Makroekonomiké™.

1980-851/ 1986 1987 1988 1989 1990 1991

PBB 2/ 16376 17390 17254 17008 18681 16811 12156 10974
Ndryshimi 2.0 5.6 -0.8 -1.4 9.8 -100 -27.7 -9.7

Né Pérgindje ndaj PBB-sé

Té Ardhurat e 50.9 48.7 49.2 53.2 48.2 47.0 32.0 23.3
Buxhetit
Shpenzimet e 535 488 509 544 568 63.6 64.0 40.7
Buxhetit
Bilanci Fiskal -2.6 -0.1 -1.7 -1.2 -8.6 -16.6 -34.0 -174

Né miliona USD

Bilanci i -27.6 0.5 78 -235 -704 -95.1 -250.0 -31.6
Llogarisé
Korrente
Bilanci Tregtar -33.2 -0.6 1.0 -34.8 -90.9 -109.6 -209.0 -453.0
Eksportet 116.6 955 100.3 106.6 132.7 123.0 72.0 70.0
Importet 149.8 96.1 99.3 1414 2236 232.6 281.0 523.0

1/ Mesatare e periudhés.
2/ Me ¢mime té vitit 1990.
3/ Fundi i periudhés.

% Burimi: “Albania: From Isolation Toward Reform”, International Monetary Fund,
September 1992 dhe Banka e Shqipérisé.
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TERAPITE E PARA DHE "VIRUSI" FAJDE

Kolapsi i pérgjithshém politiko — ekonomik i fundvitit 1991, u thellua
mé tej né gjashtémujorin e paré té vitit 1992. Megjithaté, zgjedhjet
politike té marsit 1992, shénuan njé piké kthese, pasqyrim i sé
cilés ishte hartimi i njé programi emergjence, géllim kryesor i té cilit
ishte, qé brenda njé periudhe gjashtémujore (korrik — dhjetor 1992)
té frenonte thellimin e métejshém té zhbalancimit makroekonomik
té vendit. Pér heré té paré gé nga koha e themelimit té
institucioneve té Breton Woods-it, autoritetet shgiptare nénshkruan
nj¢ marréveshje mbéshtetjieje me FMN-né, ku Shqipérisé ju
akordua njé mbéshtetje financiare e paraparé né kuadrin e
lehtésirave Stand-by.

Terapia intensive e pérdorur gjaté gjashtémujorit t& dyté té vitit
1992, i dha rezultatet e saj té para shumé shpejt duke krijuar njé
ambient té pérshtatshém makroekonomik, pér té ndérmarré
veprime dhe reforma mé té thella pérgjaté njé periudhe
afatmesme.

Inflacioni galopant i viteve 1990 — 92 filloi té bjeré, shogéruar me
njé stopim té rénies sé métejshme té prodhimit etj.. Ndérkohé&, disa
masa té shpejta si hegja doré nga subvencionimi i métejshém i
ndérmarrjeve shtetérore me humbje, liberalizimi i pjesés
dérrmuese té ¢mimeve té konsumit, fillimi i procesit té privatizimit
dhe vecganérisht privatizimi i tokés, reforma né administratén e fryré
shtetérore etj., krijuan hapésirat e domosdoshme pér ecjen me
shpejtési né rrugén e konsolidimit makroekonomik té vendit
sidomos né periudhén gé pasoi, 1993 - 1995.

Fundi i vitit 1995 ofronte njé tablo optimiste ku spikaste rritja e
prodhimit né nivelin 13.4 pér gind, niveli njéshifror i inflacionit me
vetém 6 pér gind ndérkohé gé evidentohej njé rritie e rezervave
valutore, pérmirésim i nivelit t& punésimit, stabilitet i monedhés
kombétare, ecuri pozitive e procesit té privatizimit; zhbllokimi i
hyrjes sé kapitaleve té huaja si rezultat i zgjidhjes sé borxhit té
jashtém etj..

Periudha dyvjecare né vijim, pérkon me “lulézimin” dhe
“peréndimin” e firmave piramidale. Pérgindjet e larta té interesit té
firmave “zévendésuan” totalisht pérgindjen e interesit té ofruar nga
sistemi bankar e, pér rrjedhim, efektiviteti i politikés monetare u
reduktua ndjeshém. Pérgindjet e larta ¢cuan né prurje t& médha
depozitash né sportelet e kétyre firmave ndérkohé gé investimi i
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tyre né prodhim dhe letra me vleré ishte minimal krahasuar me
shumén e mbledhur. Pér mé tepér u vu re fenomeni i riinvestimit
né kéto firma jo vetém té principalit, por edhe té interesave. Pra
“virusi” infektoi ekonoming, financat, por edhe mendjet e
shqiptaréve. Pér t'u pasuruar pa punuar ata shitén deri bagéting,
shtépité dhe kursimet i vendosén né fondacionet mashtruese.
Pamundésia e administrimit t& depozitave nga ana e firmave
piramidale béri gé kéto té fundit t'i depozitonin ato né llogari
rriedhése né bankat tregtare, duke ju krijuar atyre rezerva té
tepérta né sasira té médha, té cilat shkonin né blerje bonosh
thesari. Si pérfundim, né fund té vitit 1996, inflacioni rezultoi 3 heré
mé i larté nga ai i vitit paraardhés duke reflektuar njé rritje té
madhe té kredisé pér geveriné nga ana e sistemit bankar. Pasojat
e falimentimit té firmave rentiere ishin té gjithanshme dhe, pér
rrjiedhim, ato sollén dhe njé faturé t& madhe ekonomike. Né fund té
vitit 1997, rénia e prodhimit u shogérua me njé pérshpejtim té
inflacionit, pérkegésim té pozicionit té jashtém té vendit dhe me
shtim té papunésisé. Pérpjekjet e béra nga ana e Bankés sé
Shqipérisé, pér uljen e inflacionit dhe thithjen e parave né banka,
duke rritur pérgindjen e interesit, né rreth 30 pér qind, filluan té
jepnin frytin e tyre.

1998 - 2000: RRUGA DREJT KONSOLIDIMIT MAKROEKONOMIK

Ashtu si né mesin e vitit 1992 edhe kété rradhé&, shenjat e para té
rivendosjes sé kontrollit mbi treguesit e pérgjithshém ekonomiké u
evidentuan gé né gjysmén e dyté té vitit 1997, gjé qé reflektohet né
arritjen e rezultateve mé té mira se parashikimi i béré pér fundin e
vitit. Né té vérteté, ekonomia shqiptare ju nénshtrua njé programi55
tjetér emergjence, i cili ashtu si dhe né vitin 1992, njohu
mbéshtetjen e FMN-sé&, por kété rradhé marréveshja u titullua "Pér
Mbéshtetjen e Programit t&é Emergjencés pas Konfliktit".

Rezultatet e politikave té ndérmarra u béné mé té prekshme né
fund té vitit 1998. Inflacioni i larté dyshifror i fundvitit 1997, ra né
nivelin 8.7 pér gind. Rritja e besimit té publikut dhe investitoréve, e
shogéruar me lehtésimin e disahershém gjaté vitit té kushteve
monetare, ndihmoi né zgjerimin e kérkesés sé brendshme. Kjo béri
gé prodhimi i brendshém té rikuperohej né nivelet e tij té
parakrizés. Politikat stabilizuese té ndérmarra, té cilat nga veté
natyra e tyre parashikojné vendosjen e kufizimeve té forta
monetare dhe financiare né ekonomi, patén edhe koston e tyre
sociale, gjé gé reflektohej né rriten mé tej té shkallés sé

%5 Shtator 1997 - mars 1998.
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papunésisé dhe né shtrirjen e varférisé né segmente té gjera té
popullsisé. Megjithé pasiguriné qé karakterizoi ekonominé
shqgiptare né fillimet e tragjedisé kosovare gjaté vitit 1999, né
bashképunim me faktorin ndérkombétar, u arrit t& evitoheshin né
njé shkallé t& madhe pasojat e saj. Zhvillimet makroekonomike
mbetén brenda kuadrit té programuar. Pér kété flasin rritia e
métejshme ekonomike gé njohu ekonomia joné né masén 8 pér
gind, dhe rénia e inflacionit né nivele t& papara ndonjéheré gjaté
gjithé dekadés sé fundit. Pér heré té paré té ardhurat pér frymé té
popullsisé vlerésohet té kené kapércyer nivelin e 1000 dollaréve
amerikané. Té& dyja politikat, si ajo fiskale ashtu edhe ajo
monetare, rezultuan né pérputhje me angazhimet dhe, pér
rrjedhim, efektet e tyre kané pasur ndikim pozitiv né ecuriné e
inflacionit. Nga ana tjetér, prurjet e médha né mallra dhe né valuté
gé Shqipéria thithi gjaté vitit 1999, kané ndikuar drejtpérsédrejti né
kursin e kémbimit, duke kontribuar direkt edhe mbi stabilitetin e
¢mimeve. Gjithésesi, sfidé pér té ardhmen mbetej stabilizimi i tij
pér periudha mé afatgjata.
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Tabelé 2. Tregues Kryesoré Makroekonomiké®.

1999 2000
PBB 1/ 12309 13331 15107 16478 15325 16556 17880 19275
Ndryshimi 9.6 8.3 133 9.1 -7.0 8.0 7.3 7.8

Né Pérgindje ndaj PBB-sé

Té Ardhurat e 26.7 24.1 23.4 18.4 16.6 20.3 21.2 22.4
Buxhetit

Shpenzimet e 40.4 33.1 33.6 31.2 29.5 30.7 32.7 31.6
Buxhetit

Bilanci Fiskal -9.1 -8.6 -6.5 -102 -11.2 -6.6 -5.5 -4.9
(Financim i

brendshém)

Né miliona USD
Bilanci i Llogarisé 188 714 36.6 -623 -253.7 -65.0 -132.9 -163.1
Korrente
Bilanci Tregtar -508.9 -459.6 -475.0 -678.3 -534.9 -603.6 -662.8 -821.0
Eksportet 111.6 141.4 204.8 243.7 158.6 208.0 275.1 255.4
Importet -620.5 -601.0 -679.8 -922.0 -693.5 -811.7 -937.9 -
1076.4

1/ Me ¢mime té vitit 1990.
2/ Fundi i periudhés.

% Burimi: Banka e Shqipérisé, Ministria e Financave dhe INSTAT.
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Dy vitet e fundit 2000 - 2001, duket se kané kontribuar né njé
konsolidim té métejshém té ekuilibrave té pérgjithshém né
ekonomi. Kjo gjé reflektohet né ecuring, brenda kufijve té
programuar gjaté vitit 2000, ndérkohé gé besohet se dhe fundi i
kétij viti do té regjistrojé vlera té njéjta me ato té programuara.
Ndoshta é&shté momenti gé& té theksohet se vémendja e
autoriteteve tashmé, vec¢ shgetésimit pér ruajtien e stabilitetit té
pérgjithshém ekonomik, duhet té synojé drejt njé shgetésimi mé té
madh, gé ka té bé&jé me realizimin né kohé dhe me ¢do kusht té
reformave dhe té rregullimeve strukturore té ndérmarra dhe té
parapara né programet afatmesme té zhvillimit té vendit. Uné e
gjykoj se pérdorimi me c¢do kusht i kétyre "medikamenteve” me
réndési jetike do té jeté kyci themelor i suksesit si pér thellimin e
métejshém té konsolidimit makroeokonomik té vendit ashtu dhe
pér pérmbushjen e angazhimit afatgjaté té Qeverisé pér uljen e
shkallés sé varférisé né vend.

PoOLITIKA MONETARE — NJE VESHTRIM NE DEKADEN E KALUAR

Dy politikat bazé, té cilat né rrjednén e kétyre 10 viteve kané
ndihmuar né stabilizimin e shpejté t& ekonomisé duke ndikuar mé
sé shumti né zbutjen e presioneve inflacioniste né ekonomi, kané
gené politika monetare dhe ajo fiskale. Né kété rrjedhé vitesh ka
pasur momente gjaté té cilave dominimi i njé politike ka gené i
dukshém ashtu sikurse ka pasur dhe momente (kjo ka gené dhe
prirja e pérgjithshme) gjaté té cilave té dyja politikat jané zhvilluar
né harmoni me njéra tjetrén, duke pérbéré njé faktor jetik né
arritjen e suksesit.

Megjithaté sot, 10 vjet mé pas mund té thuhet se mésimet e marra
gjaté késaj periudhe té véshtiré arritiesh dhe sfidash, imponojné
réndésiné e pérparimit té métejshém, né drejtim té atyre kushteve
gé ¢ojné né njé pakésim sa mé real té kompromentimit té politikés
monetare nga vendime dhe objektiva té castit, t&¢ ndérmarré nga
autoritetet fiskale té vendit. Duke gjykuar se ky argument do té
gjejé vend pérséri né vazhdimésiné e kétij prezantimi, shpreh
besimin e institucionit gé uné drejtoj se hapat gé do t& ndérmerren
né kété drejtim do té jené konkreté né t& ardhmen e afért dhe até
té mesme.

Pér heré té paré politika monetare né Shqipéri u ideua dhe u
zbatua né mesin e vitit 1992, kur, si pjesé e marréveshjes sé
mbéshtetjes t& FMN-sé pér Shqipériné, u prezantuan pér heré té
paré disa vendime, té cilat synonin vendosjen e kontrollit mbi
ofertén e parasé népérmjet pérdorimit té instrumenteve té
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drejtpérdrejta té kontrollit monetar. Q& né ligjin e paré té Bankés sé
Shqipérisé pérmendet "ruajtia e vlerés sé brendshme dhe té
jashtme té& monedhés kombétare®™, si rrjedhim i sé cilés do té
ishte sigurimi i stabilitetit t& cmimeve té konsumit.

Né rrjedhén e viteve objektivi final i politikés monetare té Bankés
sé Shqipérisé u rafinua mé tej, duke tentuar gjithnjé e mé shumé
drejt njé pércaktimi té qarté té stabilitetit t&¢ ¢cmimeve si objektiv
final t& politikés monetare. Mé konkretisht, né ligjin né fugi gé
rregullon aktivitetin e Banké&s sé Shqipérisé, citohet se "arritja dhe
ruajtja e stabilitetit t& cmimeve®", éshté objektivi kryesor i Bankés
sé Shqipérisé ndérkohé gé té gjithé objektivat e tjeré rrjedhin prej
kétij objektivi.

Né kété ményré, duket se Banka e Shqipérisé e ka zgjedhur prej
kohésh dilemén e pérzgjedhjes sé objektivit themelor té politikés
monetare, né favor té stabilitetit t&¢ ¢mimeve duke besuar se me
ané té késaj zgjedhjeje i shérben, né ményrén mé té miré té
mundshme dhe rritjes sé& prodhimit, t& punézénies etj., né afat té
gjaté.

Duke ju kthyer edhe njé heré vitit 1992, si objektiv i ndérmjetém u
zgjodh baza monetare, ndérkoh& gé si instrumente bazé pér
kontrollin monetar do té ishin dy: kufiri i kredisé dhe vendosja né
ményré administrative e pérqindjes59 sé interesit pér depozitat me
afat né leké té vendosura né bankat me kapital shtetéror®. Qé nga
korriku i vitit 1992 (vazhdon akoma dhe né ditét e sotme) u
adoptua njé regjim “luhatje e liré” e kursit t& kémbimit ndérkohé gé,
transaksionet né llogariné korente u liberalizuan plotésisht.

Si¢c mund té merret me mend, gé nga viti 1992 e né vazhdim,
Banka e Shqipérisé, zgjodhi njé regjim té pastér té pércaktimit té
objektivave pér parané, duke qgéndruar vazhdimisht larg
pérzgjedhjes sé njé regjimi t& pércaktimit t& objektivave pér kursin
e kémbimit, ndérkohé gé né asnjé rast nuk é&shté marré né
konsideraté adoptimi i njé regjimi monetar currency board.

Ndér veprimet e para, t& adoptuara nga politika monetare do té
veconim rritlen e menjéhershme té pérgindjes sé interesit pér
depozitat né leké té vendosura né bankat me kapital shtetéror nga

57 Ligji nr. 7559, daté 22.4.1992, “ Pér Bankén e Shqipérisé€” , neni 3, paragrafi 1.

58 Ligji nr. 8269, daté 23.12.1997, “ Pér Bankén e Shqipérisé” , neni 3, pika 1.

% Niveli i minimal i tyre.

0 Neé vitin 1992 e pér disa vjet me rradhé, sistemi bankar né Shqipéri pérbéhej
vetém nga banka me kapital shtetéror.
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2 — 3 piké pérgindjeje® para korrikut '92, né 28 piké pérgindjeje
ndérkohé qé té gjitha bankat pa pérjashtim, ju nénshtruan
kufizimeve sasiore né rritjen e tepricés sé kredisé.

Gjendja kritike, né té cilén ndodheshin rezervat valutore té vendit
nuk lejonte njé pjesémarrje aktive t& Bankés sé Shqipérisé né treg
dhe, pér mé tepér, aplikimi i njé kursi kémbimi lirisht t& luhatshém
gjykohej se do té shérbente si njé rregullator automatik i pozicionit
té pérgjithshém té bilancit té pagesave, né njé kohé gé dollarizimi i
ekonomisé ishte né shkallé té larté.

Né mungesé té alternativave® té tjera u vendos gé financimi i
deficitit buxhetor me burime té brendshme té béhej né masén 100
pér gind me kredi té drejtpérdrejté té Bankés sé Shqipérisé,
fenomen, i cili ndonése né formé tjetér dhe madhési shumé mé té
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Grafiku 1. Oferta e Parasé
{Ndryshimi vjetor né pérgindje; Fundi i periudhés)

vogél, éshté i pranishém dhe né ditét e sotme.

Korniza e mésipérme e politikés monetare té zbatuar né mesin e
vitit 1992, mbeti pothuajse e pandryshuar pér njé periudhé
trevjecare. Duhet theksuar se megjithése né dukje ajo ishte
relativisht e thjeshté, duke e zhvendosur né kontekstin e asaj kohe,

®1 Me bazé vjetore.
%2 pgr heré té paré bonot e thesarit u pérdorén pér financimin e deficitit buxhetor né
majin e vitit 1995.
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kuptohet gé zbatim i saj né praktiké haste né véshtirési té shumta,
té cilat nga njéra ané pasqyronin shkallén e ulét t& perceptimit dhe
té zbatimit né praktiké nga veté Banka e Shqipérisé, dhe nga ana
tjetér njé nivel t& ulét asimilimi dhe pérgjegjshmérie té bankave té
nivelit té dyté. Me réndési éshté fakti se kjo periudhé regjistroi njé
harmonizim té kénagshém midis té dyja politikave bazé (asaj
monetare me até fiskale), duke eliminuar né maksimum dhe
mundésité pér njé kompromentim té mundshém té politikés
monetare nga ajo fiskale.

Po ti referohemi gjuhés sé shifrave, periudha 1993 — 1994,
pasqyroi njé stopim té admiru-eshém té hemoragjisé sé parasé né
garkullim, arritje e cila para sé gjithash reflektonte nivelin e larté té
interesave pér depozitat si dhe pérpjekjet e médha té Bankés sé
Shqipérisé pér t'u imponuar bankave respektimin e kufijve té
kreditit. Mé& ko-nkretisht, né fund té vitit 1994, paraja gjithsej u rrit
41 pér gind né bazé vjetore krahasuar me 74.4 pér gind gé ishte
né fund té vitit 1993 dhe 153 pér gind né fund té vitit 1992. Kéto
arritje u reflektuan dhe né ecuriné e inflacionit, i cili né fund té vitit
1994 ishte rreth 15.8 ose 15 heré mé i ulét se fundi i vitit 1992.

Ndonése né fund té vitit 1995 inflacioni regjistroi vetém 6 pér qind
né nivel vjetor, zhvillimet e regjistruara né fund té tij, ishin si té
thuash sinjalet e para pér ngjarjet gé pasuan né vitin 1997. Mesi i
vitit 1995 pérkon me shenjat e para té investimit té parave né
skemat piramidale, dhe t& mos harrojmé gé pér njé periudhé gati
dyvjecare normat e interesit pér depozitat né leké ishin né rénie té
vazhdueshme. Rrjedhojat e pritshme ishin dhe rezultuan té sakta
né njé ndryshim té tendencés sé |évizjes sé ofertés sé parasé, e
cila duke filluar nga muaji prill i vitit 1995 filloi té rritej pérséri me
ritme mé té larta se mé paré (shih grafikun 1. Oferta e parasé dhe
paraja né garkullim: 1992 — 2000).
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Grafiku 2. Deficiti Buxhetor
(Né pérgindje ndaj PBB-sé&)

Premisat e krijuara gé nga viti 1995, u forcuan tepér gjaté vitit
1996, duke u shndérruar né faktoré pércaktues “vendimmarrés”
pérsa i takon zhvillimit ekonomik té vendit dhe perspektivave
afatshkurtra té tij. Interesat e ofruara nga tregu joformal i
huamarrjes “nxorén totalisht jashté loje” ato té ofruara nga sistemi
bankar e, pér rrjedhim, politika monetare u bé inekzistente. Duke
mos mijaftuar vetém kjo, viti 1996 ishte i pasur dhe me zhvillime
politike (dy fushata elektorale), té cilat né nj& ményré ose né njé
tjetér ndikuan né rritjen e shpenzimeve buxhetore, financimi i té
cilave do té kompromentonte réndé arritjen e objektivave finalé pér
inflacionin (shih grafiku 2. Deficiti buxhetor: 1992 — 2000). Muaji i
fundit i vitit 1996, me pak fjalé, konturoi tiparet themelore té atij
térmeti ekonomiko-politik qé pasoi né muajt né vazhdim.

E shohim té tepért té riprodhojmé edhe njé heré até cka pérjetoi
vendi né muajt e paré té vitit 1997. Njé mori e téré arsyesh,
kokéfortésish e mllefesh, inicuan njé katrahuré té paparé, rezultat i
té cilés ishte kolapsi i ploté ekonomik, politik dhe financiar i vendit.
Pa dyshim, gjoba mé e kushtueshme edhe né kété rast i takoi
ekonomisé, e cila edhe para kétij kolapsi ishte shumé e brishté.
Pasojat e vitit 1997 ishin té gjithanshme duke filluar gé nga
shkatérrimi i kapaciteteve prodhuese (PBB né terma realé ra me
7.3 pér gind) e deri tek rikthimi tek normat galopante té inflacionit, i
cili né muajin dhjetor 1997 arriti kulmin me 42.1 pér gind.
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Megjithaté, goditjet q& mori Banka e Shqipérisé dhe politika
monetare gé ajo zbaton ishin mé t& médha dhe ato kishin t& bénin
me:
= humbjen e besimit publik né sistemin bankar, gjé gé coi né
njé hemoragji té pandalshme té parasé, ndérkohé qé rénia
e depozitave pa afat dhe né valuté ishte e
pashmangshme;
= kompromentimin e politikés monetare nga inekzistenca e
financave publike. Mbulimi i deficitit buxhetor me likuiditete
té ofruara nga Banka e Shqipérisé, rriti ndjeshém bazén
monetare, duke u béré né kété ményré njé burim i sigurt
inflacioni;
= rénien e ndjeshme té besimit ndaj monedhés kombétare, e
cila né mesin e vitit 1997 kishte humbur mé shumé sé
gjysmén e vlerés sé saj.

E gjendur para njé situate té tillé, Banka e Shqipérisé ishte e
detyruar té reagonte mé vendosméri né drejtim té rritjes63 sé
menjéhershme té normés sé interesit® , i cili né fund té muajit maj
1997 arriti normén mé té larté 28.9 pér qind. Ishte ky njé nga
faktorét bazé, i cili ndikoi qé rezultatet e fundvitit 1997 té ishin mé
té mira nga ato té pritshme. Riparimi i efekteve negative té krizés
sé vitit 1997, sidomos i atyre afatshkurtra, vazhdoi té kryhej me
shpejtési gjaté vitit 1998 e sidomos né periudhén né vijim.
Inflacioni né fund té vitit 1998 ishte vetém 8.7 pér qind, ndérkohé
gé edhe rekuperimi i prodhimit té pérgjithshém ishte impresionues
né nivelin 8 pér gind.

Periudha 1999 - 2000, regjistroi pérgindje té pazakonta inflacioni
pér njé ekonomi si ajo e Shqipérisé. Edhe pse gjaté vitit 1999
Shgipéria u detyrua té pérballonte shpérnguljen biblike té
popullsisé sé Kosovés, pérséri pér shumé arsye té shpjeguara dhe
mé paré, inflacioni mbeti né kuota té uléta. Duke filluar gé nga ajo
kohé e deri né fund té vitit 2000, pérgindja e interesit éshté ulur né
ményré té vazhdueshme, por, megjithaté, né terma realé ajo ka
mbetur shumé e larté. Nga ana tjetér, reagimi i tregut nuk ka gené i
menjéhershém dhe Kkjo, pérvec té tjerash, reflektohet edhe né
diferencén e larté gé ka ekzistuar midis pérgindjes minimale té
interesit pér depozitat me pérgindjen e vyield-it té bonove té
thesarit. Né kéto kushte, duke paré té arsyeshém eliminimin e

% Né té vérteté Banka e Shqipérisé filloi rritjet e interesit gé& nga mesi i vitit 1996,
por gé fatkegésisht rezultuan té paefekshme pasi né tregun e fajdesé ofroheshin
gtérqindje pothuajse té njéjta por me bazé mujore.

Norma e ponderuar e pérgindjes sé interesit pér depozitat e reja né leké té
vendosura né sistemin bankar.
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kufijve té poshtém pér depozitat me afat né leké pér bankat me
kapital shtetéror, Banka e Shqipérisé synoi té& shkelé njé rrugé té
re, até té kontrollit monetar népérmjet tregut.

PoLITIKA MONETARE: VECORI DHE ASPEKTE TE TJERA TE SAJ

Népérmjet dy paragitjeve té mésipérme u pérpogém té kujtonim
ose té risillnim edhe njé heré para kétij auditori ato qé me té drejté
mund té quhen arritjet dhe déshtimet e politikés ekonomike dhe té
asaj monetare, pak mé né vecanti, né Shqipéri gjaté periudhés sé
tranzicionit.

Megjithaté, duke u ndalur te kjo e fundit, do té theksoja se lloji i
politikés monetare dhe analizimi i vendimeve té saj éshté njé
proces i téré né té cilin pérfshihen ana institucionale, zhvillimi i
tregjeve, ambienti i pérgjithshém politik, social dhe ekonomik,
aftésité profesionale etj.. Pér t& béré njé analizé té ploté dhe gé
mendoj se do t'i shérbente dhe perspektivés sé trajtimit té kétij
problemi do té ishte miré gé ky proces té analizohej né té gjithé
pérbérésit e tij.

Fillimisht do té doja té nénvizoja plotésimin e disa parakushteve té
domosdoshme, té cilat me té drejté konsiderohen si faktoré kyc né
arritjen e suksesit.

SHTYLLA INSTITUCIONALE E POLITIKES MONETARE

Politika monetare éshté e qarté pér té gjithé ne gé i delegohet
bankave gendrore sepse né afat té gjaté nuk ka konflikt midis
objektivit pér géndrueshméri ¢cmimesh nga njéra ané dhe rritjes
ekonomike dhe té punésimit nga ana tjetér. Delegimi tek banka
gendrore nénkupton gé: politika monetare té keté sukses duhet té
mbéshtetet edhe nga piképamja institucionale. Me fjalé té tjera
politika monetare duhet té jeté atribut i njé institucioni té pavarur, té
pérgjegjshém dhe transparent. Kéto tre elemente pérbé&jné pika
mbéshtetése té réndésishme pér njé politiké monetare realiste dhe
gé siguron pérfitime té konsiderueshme pér vendin né periudhé
afatgjaté, pavarésisht se né periudhé afatshkurtér mund té bjeré
ndesh me interesa politiké. Ky mésim teorik éshté i vérteté edhe né
rastin e Shqipérisé. Madje ne jemi akoma mé té vetédijshém pér
rolin e madh gé ka autoriteti monetar né ushtrimin e presionit té
duhur sa heré gé ka pérpjekje apo prirje pér sakrifikim té
interesave afatgjaté. Banka e Shqipérisé, me njé tradité jo té gjaté
dhe me origjiné nga njé banké shtetérore térésisht nén varésiné e
Ministrisé sé Financave, pati né fillimet e saj njé detyré shumé té
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réndésishme: krijimin e imazhit té bankés gendrore dhe té
besueshmérisé té saj. Pér té kuptuar se sa e véshtiré ishte kjo
detyré, mjafton té pér-mend gé Banka e Shqipérisé kishte nevojé
té bénte t& njohur emrin e saj fillimisht né publik. Nga ana tjetér,
brenda institucionit t& bankés gendrore u krijua njé tradité shumé e
miré, ajo e ruajtjes sé ¢do vlere té krijuar vit pas viti dhe shtimin
mbi kété bazé té vlerave té€ reja. Kjo ka cuar né konsolidim té
strukturés sé bankés gendrore dhe té institucionit. Pikérisht kjo
arritje krijoi mundésiné dhe kushtet pér té folur sot pér mé shumé
pavarési, pérgjegjshméri dhe transparencé. Té tri kéto elemente,
né mendjen e ¢cdo punonjési té bankés gendrore ndihmojné pér té
pérmbushur mé sé miri detyrén kryesore tonén: arritien dhe
ruajtjen e stabilitetit t& ¢cmimeve népérmjet hartimit dhe zbatimit té
njé politike monetare realiste dhe té matur.

SHTYLLA E PARE — PAVARESIA E BANKES SE SHQIPERISE

Pavarésia pér njé banké gendrore i krijon asaj hapésirén té ndjeké
objektivin e pércaktuar né ligj duke gené e liré nga presionet
politike dhe prirja nga interesat e dités. Pér kété arsye, arritja e njé
shkalle té larté pavarésie pér Bankén e Shqipérisé é&shté
konsideruar si njé domosdoshméri pér té patur rezultate né
politikén monetare gé zbatojmé. Si pér ¢cdo banké tjetér, edhe pér
Bankén e Shqipérisé do té flisja pér dy pérmasa té pavarésisé:
pavarésiné ligjore dhe pavarésiné reale té saj. Pa dashur té trajtoj
elementet e pavarésisé né detaje, mé duhet té theksoj disa fakte:
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Grafiku 3. Indeksi i Pavarésisé & Inflacioni
(Viti 1996; Inflacioni fundi i periudhés)
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Ligji i bankés gendrore ofron njé pavarési té larté pér Bankén e
Shqipérisé pasi ky ligj é&shté hartuar duke patur parasysh
standardet ndérkombétare. Kjo pérbén njé pérparési, sepse do
té thoté gé ekziston baza ligjore mbi té cilén mund té ngrihet
njé institucion i pavarur si dhe hapésirat qé ky institucion té
funksionojé realisht si i pavarur. Pérveg késaj, pérmirésimet e
béra né ligjin e bankés gendrore né kété dhjetévjecar kané
cuar né forcim té pavarésisé ligjore té saj.

Pavarésia reale e bankés gendrore éshté mjaft mé e ulét se
pavarésia ligjore e saj. Kjo ka té béjé sé pari me traditén e
varfér institucionale né Shqipéri dhe té respektimit té& autoritetit
té institucioneve si dhe me traditén “e pasur’ né sens negativ
pér moszbatimin e ligjeve.

Njé séré faktorésh té tjeré, té cilét jané té pranishém né
mjedisin shqiptar pavarésisht nga pérpjekjet e bankés
gendrore kané vepruar, né té shumtén e rasteve, né dém té
forcimit té pavarésisé reale té bankés gendrore. Kéta faktoré
do t'i grupoja né aspekte té mentalitetit dhe té tradités sé
vendit dhe né aspekte financiare dhe ekonomike. N& grupin e
paré, fillimisht, do té pérmendja pagéndrueshmériné politike né
Shqipéri (né kété dekadé e shprehur me mbaijtjen e zgjedhjeve
té parakohshme dy heré) e cila ka gené njé faktor qé nuk ka
ndihmuar né forcimin e pavarésisé sé bankés pasi nuk jané
respektuar té drejtat e kétij institucioni. Pér mé tepér, banka
éshté detyruar gé né periudha acarimesh politike “té heshté&”
pér t&¢ mos u kthyer né njé lodér né duar té politikanéve apo
éshté ndodhur né gendér té debateve politike pér ¢éshtje gé
kané nisur nga aspekte té jetés financiare vetém pér té
pérmbushur disa interesa politiké té castit. Késaj sjelljeje
joracionale té politikés do t'i shtoja dhe mungesén e opozités
sé publikut shqgiptar ndaj inflacionit. Me kété nuk dua té them
gé publiku shqiptar té kundérshtojé inflacionin njésoj si publiku
gjerman, megjithaté, éshté mjaft e véshtiré té gjesh pérkrahjen
sa heré gé ngrihet zéri kundér rritjes sé ¢cmimeve. Duket se
protestén e publikut shqgiptar e orientojné té tjera ngjarje. Nga
ana tjetér, mungesa e iniciativés ligjore dhe vetépérmbajtja e
institucionit duke patur mungesé komunikimi me publikun pér
vite té téra e gérryejné pavarésiné reale té saj. Né grupin e
dyté, do té pérfshija shkallén e ulét té zhvillimit t& tregut
financiar. Ky treg né Shqipéri éshté i dominuar nga bankat, té
cilat gjithashtu, pér shkage gé nuk jané temé e diskutimit té
kétij materiali realizojné njé shkallé té ulét ndérmjetésimi duke
reduktuar réndésiné e autoritetit té bankés gendrore dhe duke i



dhéné mé pak mbéshtetje pavarésisé sé saj. Mjafton t& vémeé
né raport kreditimin e sistemit bankar pér geveriné me sektorin
privat. Gjaté gjithé dhjetévjecarit ky raport mesatarisht ka gené
né nivelin 80 — 90 pér qgind kredi pér buxhetin. Pra, banka
gendrore, pérgjithésisht, ka gqené né pozitat e “rehatimit” té
deficitit buxhetor. Nga ana tjetér, borxhi i brendshém® arrin
nivelet 41.5 pér gind té PBB-sé. Ky borxh detyrimisht
akomodohet nga banka gendrore dhe bankat e tjera né
mungesé té tregjeve té kapitalit. Né kété ményré, Banka e
Shqipérisé pér té realizuar bashkérendimin e politikés
monetare me até ekonomiko - financiare éshté ende e
detyruar té kreditojé drejtpérdrejt geveriné. Banka e
Kursimeve, si e vetmja banké shtetérore ka njé pozicion
“gjysméfiskal”. Duke ditur dhe peshén e saj né tregun bankar,
mund té thuhet gé banka gendrore i ka mijaft t& kufizuara
mundésité pér t& vepruar me pavarési né zbatimin e politikés
monetare. Kété e konfirmon mé sé miri njé faktor tjetér,
operacionet né tregun e hapur, té cilat né té shumtén e rasteve
jané operacione Banké Shqipérie-Banké Kursimesh dhe
reagimi nuk &shté realisht reagim tregu.

SHTYLLA E DYTE — PERGJEGJSHMERIA E BANKES SE SHQIPERISE

Kuptohet, gé né njé mjedis ku nuk éshté e qarté se ¢’'éshté banka
gendrore dhe cilat jané detyrat e saj, pavarésia reale e saj nuk
mund té respektohet gé né fillim. Pér té siguruar kété banka
gendrore ka nevojé té jeté e besueshme né publik. Besimi
sigurohet népérmjet realizimit té objektivit kryesor. Né kéta dhjeté
vjet, inflacioni é&shté arritur t& mbahet nén kontroll, dhe me
pérjashtim té disa rasteve té shképutura, pérgjithésisht ai ka gené
né nivele té uléta. Kjo ecuri inflacioni sigurisht gé ka ndikuar né
rritien e besueshmeérisé té bankés gendrore.

Megjithaté, duke gené se né vendet né tranzicion ekonomia éshté
e ekspozuar ndaj shock-eve dhe ndryshimeve strukturore si dhe
liberalizimit, inflacioni ndikohet ndjeshém edhe nga faktoré té tjeré,
pérvec té genurit fenomen monetar. Pér t& qartésuar misionin,
detyrat dhe instrumentet né dispozicion si edhe efikasitetin me té
cilin banka gendrore i ka pérdorur ato, Banka e Shqipérisé ka
pércaktuar si shtyllé té dyté né rritlen e suksesit té politikés
monetare, rritien e pérgjegjshmérisé sé saj népérmjet pérmirésimit
té procesit llogaridhénés.

% Memorandumi mbi politikat ekonomike dhe financiare té Republikés sé

Shqipérisé pér 2002 gé do té ndérmerren né kuadrin e marréveshjes trevjecare “Pér
reduktimin e varférisé dhe lehtésimin e rritjes”.
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Megjithaté&, pér té arritur deri kétu u kalua njé dekadé ku mé shumé
mbizotéronte mbyllja e institucionit dhe mbajtja e njé distance té
dukshme me median. Pér té fituar mé shumé pavarési na duhet té
lejojmé té tjerét gé té vlerésojné punén e bankés gendrore. Edhe
né kété aspekt do té pérgendrohesha né dy pérmasa té
pérgjegjshmérisé sé bankés qendrore: pérgjegjshmériné ligjore
dhe pérgjegjshmériné reale té saj. Ashtu si pavarésia ligjore edhe
pérgjegjshméria ligjore e Bankés sé Shqipérisé éshté relativisht e
larté. Nése i referohemi treguesit 6pér matjen e pérgjegjshmérisé
ligjore té ndértuar nga Haan et Al viera e tij né rastin e Bankés
sé Shqgipérisé éshté 9 nga 13 té mundshmet. Madje nga kjo
piképamje Banka gendrore e Shqipérisé ruan njé vend té
respektuar né ra-port me bankat e studjuara nga kéta autoré (shih
grafiku 4.
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Grafiku 4. Matja e Pérgjegjshmérisé
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Matja e pérgjegjshmérisé€). Por, pérgjegjshméria ligjore dhe
pérgjegjshméria reale kané diferenca midis tyre. Ashtu si pavarésia
reale éshté mjaft mé e ulét se pavarésia ligjore, edhe né kété rast,
pérgjegjshméria reale é&shté mé e ulét se ajo ligjore. Rritja e
pérgjegjshmérisé reale éshté njé proces gé kérkon kohé&, mé tepér
emancipim si né veté punonjésit dhe né drejtuesit e Bankés sé

66 “Accountability of central banks: aspects and quantification”, Jakob de Haan,
Fabian Amtenbrink, Sylvester C. W. Eijffinger, Quarterly Review, Banca Nazionale
del Lavoro, nr. 209, June 1999, volume LII, fq. 169-194.

348



Shqipérisé, ashtu edhe né mijedisin, té cilit i drejtohet apo ku
raporton Banka. Mangésité kryesore né té genurit i pérgjegjshém
kané té béjné mé cilésiné e raportimit dhe té shpjegimit té
veprimtarisé sé Bankés si dhe me shkallén e transparencés sé saj.

SHTYLLA E TRETE — TRANSPARENCA E BANKES SE SHQIPERISE

Cilésia e té genurit transparent, gjithashtu, i ka munguar bankés
gendrore duke ndikuar né kété ményré né njé mbéshtetje té dobét
pér pavarésiné reale té saj dhe né marrjen e vendimeve né ményré
té pavarur. Por, nga ana tjetér, niveli i ulét i transparencés ka
ndikuar edhe né mossuksesin e ploté té politikés monetare. Duke
gené transparente, politika monetare béhet mé e parashikueshme
dhe rritet pér pasojé eficienca dhe ndikimi i saj né ekonomi. Né té
kundért, as nuk mund té kuptohet se c¢'kérkon té arrijé banka
gendrore. Transparenca éshté gjykuar se siguron transmetimin e
opinionit dhe té mendimeve té Bankés sé Shqipérisé né publik
duke béré té mundur, né kété ményré, njé té kuptuar mé té miré té
¢éshtjeve té politikés monetare dhe duke pérmirésuar reagimin e
lojtaréve ekonomiké. Nga kjo piképamje, transparenca éshté
trajtuar né dy kéndvéshtrime: si mjet komunikimi dhe si mjet
edukimi. Transparenca né shkallé té larté e zbatuar né njé mjedis
té paedukuar apo té pafamiljarizuar me c¢éshtje té natyrés
ekonomike dhe financiare mund té kthehej si njé bumerang ndaj
veté institucionit. Pér kété arsye, Banka e Shqipérisé paralelisht ka
ndérmarré njé program edukimi, sidomos me mediat, me géllim gé
té sigurojé pérfitimet maksimale t&€ mundshme té transparencés.

Né térési, transparenca né Bankén e Shqipérisé lidhet me:

= shpjegimin e objektivit kryesor té saj dhe té detyrave té
tjera;

= shpjegimin dhe deklarimin e objektivave sasioré, nivelin e
realizimit té tyre dhe faktorét gé kané ndikuar;

= shpjegimin e instrumentit té pérdorur pér té zbatuar
politikén monetare;

= shpjegimin e piképamjeve mbi normén e interesit dhe si
ndryshon ajo né funksion té faktoréve té caktuar;

= shpjegimin e ¢do kuadri ligjor e rregullator né funksion dhe
gé mbéshtet zbatimin e politikés monetare né ményré té
pavarur.

TREGJE FINANCIARE

Efektiviteti i politikés monetare, né njé masé té madhe, varet dhe
nga shkalla e zhvillimit, t& tregjeve né pérgjithési dhe té atij
financiar né vecanti. Duke ju kthyer edhe njé heré konteksit
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historik, duhet theksuar se trashégimia e Shqipérisé né kété
drejtim, né fillim t& viteve 1990, ishte zero. Po kaq i vérteté éshté
dhe fakti, se megjithé rrjedhén e viteve pérséri pérvoja e
grumbulluar dhe transformimet gé sistemi financiar ka pésuar kané
gené té pakta. Aktualisht, sistemi financiar mund té karakterizohet
si njé bashkési e sistemit bankar me njé rrjet shogérish sigurimesh
si dhe me praniné e disa shogérive té tjera financiare relativisht té
vogla (kryesisht institute kreditimi).

Si¢ mund ta dini dhe ju veté, sistemi bankar shqiptar pérbé&het nga
13 banka tregtare prej té cilave vetém njéra éshté me pronési
shtetérore, por gé, sipas té dhénave té gjashtémujorit té paré té
vitit 2001 zé rreth 62 pér gind té totalit té aktiveve té sistemit
bankar. (Pér mé shumé hollési shih tabelén 3. Sistemi bankar né
Shqipéri.) Ky dominim &shté i pranishém né té gjitha segmentet®” e
tregut financiar, dhe mé konkretisht ai éshté shumé i dukshém né
tregun e parasé, né tregun ndérbankar, né tregun primar té letrave
me vleré té geverisé etj..

Sistemi i sigurimeve duket se daléngadalé po merr formé. Né
momentin aktual, né tregun e sigurimeve veprojné 4 shogéri, té
gjitha me kapital shqiptar, por megjithaté ashtu si né rastin e
Bankés sé Kursimeve edhe né tregun e sigurimeve kemi praniné e
njé operatori shumé té madh shtetéror, INSIG-ut.

Nuk éshté arritur t& béhet ende progresi i duhur né krijimin e njé
tregu té rregulluar dhe fleksibél té fondeve private té pensionit.
Funksionon vetém Instituti i Sigurimeve Shogérore, i cili
subvencionohet nga buxheti i shtetit. Nuk éshté ende e qarté nése
ekziston ndonjé projekt, i cili do té krijonte stimujt e duhur pér
krijimin e kétij sistemi pensionesh mbi koncepte tregu, dhe duket
se edhe pér disa kohé ky treg do t'i mungojé Shqipérisé.

%7 pavarésisht késaj, duhet theksuar se kéto tregje 1€né pér té déshiruar si kur i
referohemi numrit ashtu edhe volumit té transaksioneve.
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Tabelé 3. Sistemi Bankar né Shqipéri.
T1-00 T2-00 T3-00 T4-00 T1-01 T2-01

Pesha e bankave né totalin e depozitave té pranuara

Banka e Kursimeve 715 713 69.1 69.3 67.6 66.0
Banka Kombetare Tregtare 10.4 9.9 9.8 9.7 9.6 10.1
Banka Italo Shqiptare 4.8 4.7 4.6 4.2 4.3 4.4
Banka Arabe Shqiptare Islamike 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
Banka Dardania 1.0 0.7 0.7 0.6 0.5 0.4
Banka Tirana 3.2 3.4 4.0 4.1 4.8 5.1
Banka Kombetare Greke 2.3 24 25 25 24 24
Banka tregtare Nderkombetare 0.3 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5
Banka Alpha 1.7 1.8 2.2 2.4 2.4 2.6
Banka Amerikane e Shgiperise 3.1 3.7 4.8 4.6 5.5 5.8
Banka Fefad 1.0 1.2 1.4 1.5 1.7 1.9
Banka e Pare e Investimeve 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Banka Ndertregtare 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.5
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Njé kategori vitale e sistemit financiar né vendet e zhvilluara jané
pa dyshim ndérmjetésit dhe ndihmésit financiaré. Fatkegésisht, kjo
kategori i mungon, pothuajse totalisht, ekonomisé soné dhe me sa
duket, ashtu sikurse ndodh réndom dhe né ekonomité e huaja,
zhvillimi i tyre do té vijé natyrshém me aktivizimin e tregut té
kapitaleve, té letrave me vleré, té derivativéve etj..

Ky skarsitet i madh institucionesh financiare si dhe njé gjendje
ende jo e konsoliduar e njésive prodhuese, ka béré gé dhe rrallésia
e instrumenteve financiare té jeté po kag e madhe. Risia e paré
daton me vitin 1995, kur u langua njé instrument i ri pér financimin
e deficitit buxhetor, bono e thesarit. Qé nga ajo kohé e deri mé sot
zhvillimet né kété drejtim kané qené té pakta dhe kryesisht
konsistojné né disa instrumente té reja afatshkurtra, si
marréveshjet e riblerjes, té cilat aktualisht po pérdoren nga Banka
e Shqipérisé pér té siguruar kontrollin monetar né ekonomi.

Aktualisht mungojné instrumente té tilla si: kambiale, obligacione,
letra tregtare, certifikata depozitash té tregtueshme, déftesa dhe
obligacione qgeveritare, kontrata options dhe forward, derivatet,
garancité, angazhimet, hua pér kreditkartat, kredi pér hipoteka, gira
financiare, kredi tregtare, kredi pér blerjen e letrave me vleré, kredi
nga investimet e huaja direkte pér filialet e tyre né Shqipéri etj..
Edhe kur tek-tuk, né ndonjé bilanc kontabél hasen zéra té tillé si
“aksione dhe kapitale té tjera” ato pérfagésojné raste té rralla, duke
mos treguar njé prirje té pérgjithshme.

Megjithaté, edhe pse duket se mungon plotésisht si ajo kategori
agjentésh ekonomiké, gqé normalisht rregullojné dhe manipulojné
rrjiedhén e fondeve té lira dhe té kursimeve né njé ekonomi ashtu
dhe instrumentet me té cilat ata operojné, vlerésohet se pérséri
ekonomia shqiptare, edhe pse né ményré té rrezikshme, arrin ta
realizojé kété proces. Duket se megjithé progresin e béré, pérséri
njé volum i madh transaksionesh, korente dhe kapitale, kryhet né
rrugé joformale, duke mbajtur té larté shkallén e pjesémarrjes sé
tregut joformal té ekonomisé né totalin e transaksioneve Qgé
ekonomia joné kryen né njésiné e dhéné té kohés.

Duke mos u ndalur mé tej né analizén e tregjeve, né “lojtarét” gé
luajné né to si dhe né rregullat me té cilat ata pranojné té luajné,
do té nénvizoja njé fakt tjetér shumé té réndésishém, pamundésiné
e politikés monetare pér té gené efektive né njé ambient té tillé, si
ai i pérshkruar mé sipér.
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Késhtu, mjafton t& pérmendim se zgjedhja e béré né vitin 1992, pér
zbatimin e masave administrative, ishte totalisht e kushtézuar nga
gjendja e atrofizuar e tregjeve né até moment. Po késhtu edhe né
krizén e vitit 1997, politika monetare u sfumua nga pérgindjet e
tregut té fajdesé, ndérkohé gé né momentet aktuale, si rezultat i
disa zhvillimeve pozitive né tregun e parasé, Banka e Shqipérisé
po mundohet ta mbajé politikén68 e saj vetém me instrumente
tregu. Shpjegimet e dhéna mé sipér si pér parakushtet qé duhet té
plotésohen ashtu dhe pér domosdoshmériné e pranisé sé njé tregu
té zhvilluar, do té na ndihmojné pér té kuptuar mé miré aspekte té
vecanta, shkaget dhe zgjedhjet e imponuara té politikés monetare
né rrjedhén e dhjetévjecarit té kaluar.

OBJEKTIVI FINAL | POLITIKES MONETARE

Qé nga korriku 1992 e deri né ditét tona pér asnjé moment nuk
éshté véné né diskutim se pérparésia e té gjitha pérparésive
géndron né arritien dhe ruajtjen e stabilitetit t&¢ ¢cmimeve. Duke ju
kthyer dhe njé heré debatit t¢ madh se mbi ¢faré objektivash duhet
té shénjojé politika monetare, Banka e Shqipérisé zgjodhi kontrollin
dhe stabilitetin e gmimeve duke konsideruar se té gjithé objektivat
e tjeré té politikés monetare jané né funksion té objektivit kryesor.

Né asnjé rast nuk ka ndodhur gé objektivi final i politikés monetare
té zbatuar nga Banka e Shqipérisé té keté gené njé objektiv tjetér i
ndryshém nga ai i cituar mé sipér, edhe pse shpeshheré, sidomos
né vitet e para (periudha 1992 — 1994) né disa nga raportet e
Bankés sé Shqipérisé thuhet se objektivat e politikés monetare té
Bankés jané stabiliteti i cmimeve, rritja e prodhimit dhe arritja e
ekuilibrit t& jashtém té ekonomisé. Megjithaté, né ndryshim nga
vitet e para, né kéto dy vitet e fundit Banka e Shqipérisé ka béré
njé hap pérpara (pa dyshim njé hap i guximshém) kur gé né fillim
té vitit 1999, filloi té shpallé publikisht vlerén sasiore té objektivit
final té politikés monetare. Mé konkretisht, njé interval objektiv pér
normén e inflacionit né fund té vitit, i matur si ndryshim i thjeshté vit
me vit.

E njéjta gjé ka ndodhur dhe pér vitin aktual®® 2001, vit pér té cilin
Banka e Shqipérisé ka vendosur si objektiv final té politikés sé saj
mbajtjen e inflacionit vjetor, né fund té vitit, brenda intervalit 2 — 4
pér gind.

% Mma poshté do t'i kthehemi pérséri kétij argumenti kur té evidentohet mekanizmi i
transmisionit t& politikés monetare né Shqipéri.
% Eshté i dyti vit rradhazi.
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Grafiku 5. Realizimi i objektivit té Inflacionit
(Fundi i periudhés; Ndryshim V/V}

Gjithésesi, duhet pranuar se né rrjedhén e viteve té tranzicionit,
shifrat e faktuara té inflacionit kané gené té ndryshme nga ato té
vendosura objektiv, fillimisht me zhvendosje té médha prej tij e mé
voné gjithnjé e né kufij mé té ngushté. Pavarésisht, duhet theksuar
se me pérjashtim té dy viteve, atij 1996 dhe 2000, né té gjitha
rastet e tjera inflacioni i faktuar ka gqené poshté shifrés objektiv.
Ndoshta pér heré té paré, viti 2001 do té regjistrojé njé pérputhje’
midis inflacionit dhe objektivit t&é vendosur pér té (Shih grafikun 5.
Realizimi i objektivit t& inflacionit.)

REGJIMI | POLITIKES MONETARE

Né pércaktimin e regjimit té politikés monetare, duket se Banka e
Shqipérisé, para sé gjithash, éshté kushtézuar nga ambienti
ekonomik dhe nga natyra e mekanizmit té transmisionit qé
karakterizonte ekonominé toné né fillimin e viteve ‘90. Megjithaté,
duhet theksuar se ky regjim ka mbetur i pandryshuar gjaté gjithé
hapésirés kohore gé kemi marré né shqyrtim, pavarésisht se me
kalimin e kohés ka pasur zhvillime té reja.

o Kjo do té thoté njé faktim i inflacionit vjetor brenda intervalit objektiv nga 2 — 4 pér
gind.
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Megjithése, Bankés sé Shqipérisé, qé né ligjin e paré té saj té vitit
1992, i éshté njohur e drejta pér té ideuar dhe pér té zbatuar
politikén valutore té vendit, rrethanat e momentit i jepnin pérparési
pérzgjedhjes sé njé regjimi té pastér monetar, ku si objektiv i
ndérmjetém gé nga ajo kohé e deri né ditét tona vazhdon té jeté
agregati monetar M3 ose si¢ quhet ndryshe oferta e parasé.

Kjo pérzgjedhje midis dy alternativave, parasé dhe Kkursit té
kémbimit, né favor t& sé parés, para sé gjithash éshté kushtézuar
nga pamundésia pér t& mbéshtetur njé regjim té fiksuar té kursit té
kémbimit. Edhe pse rezultati i déshiruar do té ishte mé i shpejté né
rastin e adoptimit té njé regjimi fiks té kursit t& kémbimit (pér mé
shumé zbatimi i kétij regjimi éshté mé i lehté), né kohén pér té cilén
flasim niveli i rezervave valutore né dispozicion té Bankés sé
Shqipérisé ishte shumé i ulét dhe, pér mé tepér, deficiti né bilancin
e pagesave ishte i thellé dhe rritej nga njéra periudhé né tjetrén.

Edhe pse né até kohé ishte e véshtiré té parashikoheshin shumé
probleme gé mund té lindnin, mund té konkludoj se zgjedhja e béré
dhe géndrimi né té, gjaté gjithé periudhés né fjalé, ka gené njé
zgjidhje optimale. Kétu, kam parasysh se shumé vende né zhvillim
si dhe né tranzicion rané né grackén e paaftésisé sé daljes nga
regjimi i kursit t& kémbimit. Sic thoté z. Crockett’ “Pér aq kohé sa
regjimi i kursit t& kémbimit éshté duke funksionuar, politikébérésit
nuk gjejné arsye pér ta zévendésuar até. Dhe né momentin gé
monedha e tyre gjendet nén goditje, autoritetet nuk déshirojné té
besojné se strategjia e fiksimit t¢ monedhés tashmé éshté e
déshtuar”.

Pavarésisht késaj, duhet pohuar se edhe adoptimi i parasé si njé
ankoré nominale, ka kufizimet e veta, gé né njéfaré ményre jané
shfaqur dhe né rastin e Shqipérisé, sidomos kéto vitet e fundit. Mé
konkretisht, dua té evidentoj se megjithé analizat e pakta empirike,
lidhja e parasé me inflacionin nuk rezulton e réndésishme, njé
arsye kjo e forté pér té konsideruar dhe géndrimin e métejshém né
té.

Duke ju kthyer zhvillimeve né ofertén e parasé duhet theksuar se
objektivi pér agregatin monetar M3, ka reflektuar zhvillimet e
konstatuara né inflacion, né prodhim, né politikén fiskale, né
sektorin e jashtém etj.. Megjithaté, edhe né kété rast, ashtu si né
rastin e inflacionit shifrat e faktuara kané pasur devijime nga

™ Andrew Crockett, “Monetary policy objectives in light of Asian crises”, Monetary
Policy Frameworks in a Global Context, fage 224.
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objektivi, por gé né té shumtén e rasteve kané gené sipér tij (Shih
grafikun 6. Realizimi i objektivit pér parané gjithsej.)

KUFIZIMET SASIORE NE KRAHUN E AKTIVEVE

Pér aq kohé sa autoritetet shgiptare jané té gatshme dhe pranojné
té nénshkruajné marrréveshje mbéshtetjeje me FMN-né, ato jané
té detyruara gé té respektojné disa kufizime sasiore, té cilat
kryesisht synojné vendosjen nén kontroll té aktiveve té brendshme
té sistemit bankar dhe té aktiveve, né pérgjithési té bankés
gendrore.

Né kété ményré, kéto kufizime marrin natyrén e njé objektivi sasior
monetar t& ngjashém pér nga natyra me objektivin e ndérmjetém
pér parané gjithse;.

Si¢c e kemi pérmendur dhe mé sipér, Shqipéria, programin e paré
me FMN-né e ka nénshkruar gé né gjysmén e dyté té vitit 1992,
dhe, qé né até kohé&, pér heré té paré, u zbatuan kufizime sasiore
té cilat mé konkretisht synonin né vendosjen e niveleve kufi té
sipérm dhe té poshtém, pér gjendjen e treguesve té tillé si: mjetet
valutore neto t& Bankés sé Shqipérisé (kufi i poshtém), pér mjetet
e brendshme neto té sistemit bankar (kufi i sipérm) i ndaré né kredi
neto pér geveriné dhe kredi pér ekonominé.

Té ashtuquajturat kritere té arrities sé& suksesit vazhdojné té
pérdoren dhe sot ndonése dicka mé ndryshe nga vitet e para té
tranzicionit. Pa u zgjatur né detaje teknike té ményrés sé
pércaktimit té nivelit t&é kétyre objektivave, do té déshiroja té
sqaroja shkurtimisht arsyen dhe logjikén, gé géndron prapa kétyre
objektivave.

Mjetet valutore neto té Bankés sé Shqipérisé, té cilat njihen edhe si
rezerva ndérkombétare neto e saj, kané lidhje me zhvillimet e
bilancit t& page-save dhe reflektojné géndrueshmériné e pozicionit
valutor té njé vendi.
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Kéto rezerva jané garanci pér té mbrojtur kursin e kémbimit té
lekut, né rastet kur, si pasojé e lévizjeve t& démshme afatshkurtra
apo spekulative té tij, Banka e Shqipérisé e shikon té nevojshme
njé ndérhyrje té saj né tregjet valutore.

Rezervat valutore shikohen, gjithashtu, edhe si mundésia e fundit
né financimin e shpenzimeve apo té konsumit té njé ekonomie, né
raste zhvillimesh té paparashikuara; pér kété arsye ato maten
edhe né muaj importesh dhe objektivi i tyre mbéshtetet edhe né
kété logjiké. Kredia e sistemit bankar pér gevering shérben si njé
tietér masé pér disiplinimin dhe kontrollin e shpenzimeve
buxhetore.

Banka e Shqipérisé angazhohet te kontrollojé nivelin e kreditimit té
sistemit bankar pér geveriné duke ndihmuar né kontrollin e nivelit
té borxhit t& brendshém publik dhe, indirekt, shpenzimet geveritare
gé kané pasoja inflacioniste pér ekonominé.

Duke gené se ky objektiv pérfshin né vetvete rolin dhe kontributin e
tre aktoréve, Ministri-s€ sé Financave, bankave tregtare dhe
Bankés sé Shqipérisé, kontrolli yné mbi té nuk éshté i ploté; por ai
ushtrohet duke u mbéshtetur né instrumentet indirekte té politikés
monetare.

2001 m‘:?o m Rritja faktike m Rritja e programuar
2
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R
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Grafiku 6. Realizimi i objektivit t& Parasé Gjithsej
(Fundi i periudhés; Ndryshim V/V})
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Grafiku 7. Shmangia e objektivave ndaj faktit

Mjetet e brendshme neto te Bankés sé& Shqipérisé pasqyrojné njé
pjesé té likuiditetit t& gjeneruar nga Banka e Shqipérisé né sistem.
Ndryshimet né mjetet e brendshme neto vijné kryesisht si pasojé e
marrédhénieve té Bankés sé& Shqipérisé me bankat tregtare dhe
me geveriné. Niveli i kétij likuiditeti pércakton né njé masé té
madhe gjendjen e pérgjithshme té likuiditetit né ekonomi duke
ndikuar edhe nivelin e inflacionit.

Grafiku 7. pasqgyron shkallén e realizimit té kétij objektivi né
periudhén mars 1998 — gershor 2001, periudhé gjaté sé cilés
Shqipéria ka nénshkruar marréveshje mbéshtetjeje me Fondin
Monetar Ndérkombétar.
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INSTRUMENTET OPERACIONALE

Aktualisht, politika monetare e Bankés sé Shqipérisé ka hyré né
njé fazé té re interesante té zhvillimit t& saj, g¢ nga momenti
(tremujori i treté i vitit 2000, shih figurén 1.) kur u hoq doré né
ményré pérfundimtare nga aplikimi i instrumenteve té drejtpérdrejta
té kontrollit monetar. Pé&r njé kohé relativisht té& gjaté, rreth 8 vjet,
zbatimi i politikés monetare ju besua dy instrumenteve kryesore, té
cilat né vetvete ishin thjesht dy vendime administrative té Bankés
sé Shqipérisé té cilat konsistonin né rritjen e kufizuar té tepricés sé
kredisé nga ana e bankave tregtare si dhe né detyrimin gé kishin
bankat me kapital shtetéror pér té& respektuar nivelin minimal té
normés sé interesit pér depozitat me afat né leké té shpallur nga
ana e Bankés sé Shqipérisé.

KUFIRI | KREDISE

Sistemi bankar i pazhvilluar dhe mosprania e njé tregu formal té
zhvilluar té kredisé, i imponuan Bank&s sé& Shqipérisé,
domosdoshméring, gé duke filluar nga mesi i vitit 1992, té
kontrollonte sasiné e kredisé té dhéné sektorit jogeveritar,
népérmjet aplikimit té kufijve té kreditit né ményré té vecanté pér
¢cdo banké té sistemit bankar. Pér té siguruar njé lloj fleksibiliteti si
dhe pér té inkurajuar bankat gé té fillonin forma té thjeshta té
transaksioneve ndérbankare, u pa e arsyeshme gé kufijté té ishin
té tregtueshém.

Gjithésesi duhet théné se problemet e hasura ishin t& shumta,
sidomos ato gé kishin té bénin me raportimin dhe me mbikéqyrjen
e respektimit té kufijve té akorduar. Kredia e re pér sektorin privat72
filloi té rritet me ritme té shpejta, dhe né fund té vitit 1993, ajo zinte
rreth 11 pér qind té totalit t& kredisé krahasuar me 4 pér qind gé
ishte njé vit mé paré. Pér shumé arsye objektive dhe subjektive,
respektimi i kétyre kufijve, né shumé raste, u bé i pamundur, duke
ulur eficiencén e kétij instrumenti.

Megijithaté&, shtimi i huamarrjes né sektorin informal t& ekonomisé,
uli gradualisht kérkesén pér kredi ndaj sistemit bankar, ndérkohé
gé, duke filluar nga muaji maj 1995, sistemit bankar ju shtua dhe
njé alternativé tjetér investimi, bonot e thesarit. Né kété ményré,
roli i kufirit té kredisé ra ndjeshém dhe sidomos pas krizés sé vitit
1997, kur si pér shkage té normave té mbikéqyrjes bankare ashtu
dhe pér arsye té skepticizmit gé karakterizon sistemin bankar ndaj

2 Ndonése duhet théné gé baza e nisjes ishte shumé e ulét.
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biznesit privat né pérgjithési, ky instrument filloi t& humbasé
kuptimin e tij derisa né vitin 1999, u hoq doré pérfundimisht nga
aplikimi i métejshém i tij.

PERQINDJA E INTERESIT

Né kontekstin historik, pérpara vitit 1992, pérgindja e interesit nuk
ka luajtur ndonjé rol shpérndarjeje né ekonomi. Gjaté gjithé viteve
‘80, pérgindja e interesit pér depozitat ishte e pandryshuar né
intervalin 0.5 — 3 pér gind, ndérkohé gé&, nuk ekzistonte diferencimi
midis pérgindjeve té kredisé me depozitat. Edhe pse né néntor té
vitit 1991, pati njé rritje té pérgjithshme té pérgindjeve té interesit,
pérséri ato nuk mundén té ishin “konkurruese” me normat e njé
inflacioni galopant qé po kalonte ekonomia né até periudhé.

Me fillimin e pérpjekjeve pér stabilizimin e ekonomisé, né mesin e
vitit 1992, akordimi i njé pérqgindjeje reale né kthim u mendua se do
té ishte kyci kryesor né arritjen e suksesit, sidomos pér mobilizimin
e burimeve dhe té investimeve financiare. Lévizja e paré ishte rritja
e pérgindjes minimum pér depozitat me afat né leké, nga nivele té
ulta né 4 — 8 pér gind né 22" — 32 pér gind. Né pérgjigje té késaj
té fundit edhe normat pér pérgindjet e kredisé u rritén ndjeshém,
duke arritur kulmin me 39 pér qind pér kredit¢é me maturim
njévjecar.

Efekti i késaj rritjeje, né dy tre vitet e para té tranzicionit ishte i
garté dhe i dukshém. Frenimi i hemoragjisé sé parasé, pérkoi me
njé rritje té depozitave né sistem, ndérkohé gé inflacioni u frenua
ndjeshém duke zbritur né ményré konstante deri sa ariti né njé
nivel njéshifror, né fundin e vitit 1995.

Pa gené nevoja ti kthehemi edhe njé heré fenomenit fajde,
periudha 1996 — 1997, ndoshta dhe dicka me herét, pérkon me njé
kolaps total t& pérgindjes sé interesit dhe, pér rrjedhim, dhe té veté
politikés monetare té asaj kohe, derisa vijmé né njé periudhé tjetér
rritieje té madhe té pérgindjes administrative té interesit pér
depozitat me afat né leké.

Zhvillimet e faktuara né inflacion, gjaté periudhés 1999 — 2000,
ishin té pazakonta, pasojé e tyre ishte njé zbutje e vazhdueshme e
kushteve té politikés monetare pérgjaté gjithé késaj periudhe. Né
kété ményré vimé né tremujorin e treté té vitit 2000, kur reagimi i

"3 pargindja pér depozitat me maturim tremujor.
Pérqindja pér depozitat me maturim dymbédhjetémujor.
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bankave nuk po ndigte mé uljet e vazhdueshme té pérgindjes
administrative, nga ana e Bankés sé Shqipérisé. Né kéto rrethana
u mor né konsideraté, njé rikonceptim i téré kuadrit operacional té
deriatéhershém, dhe u vendos gé politika monetare e Bankés sé
Shqipérisé té bazohej vetém né zbatimin e instrumenteve té tregut.
Mé konkretisht, u vendos gé roli i pérgindjes bazé né ekonomi ti
jepej, normés sé pérgindjeve té marréveshjes sé riblerjes (repove),
transaksione kéto gé do té zhvilloheshin né ankande té rregullta
javore75 té cilat do té mbaheshin nga ana e Bankés sé Shqipérisé.
Si¢ e tregon dhe figura 1., instrument parésor i politikés monetare
té Bankés sé Shqipérisé éshté norma fikse e pérgindjeve té repos,
e cila né varési té sinjalit qé do té ¢ojé né treg Banka e Shqipérisé,
ofrohet ose né ankande ku shuma e pranuar éshté e pakufizuar76
kundrejt ¢cmimit té fiksuar, ose né ankande ku shuma e pranuar
éshté fikse’’ dhe ¢mimi i shpallur éshté nivel kufi. Pavarésisht
formés sé& ankandit géllim i vetém é&shté kontrolli i likuiditetit né
sistem, duke synuar mbajtjen e tij né nivele optimale, né ményré
gé té sigurohet eficiencé maksimale e mekanizmit t& transmisionit.

Nga ana tjetér, sic mund té meret me mend, pérgindja fikse e
repove, shérben dhe si referencé pér pérgindjet e tjera, kryesisht e
kam fjalén pér lehtésirat kredituese qé Banka e Shqipérisé i ofron
sistemit bankar.

® Né varési té synimeve t& Bankés sé Shgqipérisé, ankandet mund té jené: (i)
marréveshje riblerjeje — pér té thithur likuiditet — ose marréveshje té anasjellta
riblerjeje — pér té injektuar likuiditet né treg.

™ Né kété rast mund té thuhet se i tregut i jepet sinjali i njé politike monetare
neutrale, ashtu si¢ po ndodh aktualisht gé prej pranverés sé fundit.

" Fillimisht ankandet e repove konsistonin né pranimin e shumave té shpallura qé
mé paré kundrejt njé ¢cmimi tavan gjithashtu, té shpallur. Me ané té kétij veprimi,
tregut i jepej njé sinjal i qarté pér té ulur mé tej pérgindjet e interesit.
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- Pergindjet e bonove

Figura 1. Korniza aktuale e politikes monetare

INSTRUMENTE TE TJERA

Pérdorimi i instrumenteve té térthorta té kontrollit monetar,
megjithé zhvillimet e kohéve té fundit, duhet theksuar se éshté mé i
hershém, dhe pér kété do té kujtoj aplikimin e rezervave té
detyrueshme, ofrimin e njé numri lehtésirash kreditimi nga ana e
Bankés sé& Shqipérisé etj.. Megjithaté, duhet theksuar se vitet e
fundit kané shénuar l|évizje té médha né drejtim té kuadrit
operacional té Bankés sé Shqipérisé dhe, mé konkretisht, do té
evidentoja shkurtimisht listén, statusin, qéllimin, etj. té&
instrumenteve monetare aktualisht né dispozicion t& Bankés sé
Shqipérisé.

SHITBLERJET ME TE DREJTA TE PLOTA TE LETRAVE ME VLERE

Shitblerjet permanente té letrave me vleré mund té pérdoren né
ato raste kur kérkohet njé sterilizim, me bazé té géndrueshme, i
tregut. Aktualisht, si instrumenti gé pérdoret né kryerjen e kétyre
transaksioneve shérbejné bonot e thesarit me maturim deri né njé
vit si dhe me afat maturimi té mbetur, jo mé pak se 14 dité. Gjaté
vitit 2001, jané kryer dy shitje permanente bonosh thesari pér njé
shumé prej rreth 8 miliardé lekésh dhe né té dyja rastet, blerési ka
gené Banka e Kursimeve.
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NDERHYRJET NE TREGUN VALUTOR

Megjithése Banka e Shqipérisé ka adoptuar njé regjim kémbimi
valutor plotésisht fleksibél, ajo pérséri gjaté gjithé kohés ka gené e
pranishme né treg sigurisht né shumicén e rasteve pér té
shmangur spekulimet me Lekun. Né rastin e shtiblerjes sé valutés
transaksionet mund té jené me té drejta té plota ose me bazé té
pérkohshme (swaps).

LEHTESIRAT KREDITUESE
Kredia Lombard.

Lehtésia e kreditimit Lombard éshté prezantuar relativisht herét,
por duhet théné se ajo éshté pérdorur né raste shumé té rralla’®.
Kuptohet gé géllimi i saj éshté klasik, ofron njé ndihmé pér bankat
me probleme té pérkohshme79 likuiditeti dhe konsiderohet si burim
kreditimi i fundit, pasi t& jené shfrytézuar paraprakisht té& gjitha
mundésité e tjera. Aktualisht, pérbén dhe pérgindjen mé té
shtrenjté gé ofron Banka e Shqipérisé né sistem.

Cmimi i kredisé Lombard®, caktohet si shumé e pérgindjes sé
repove plus njé penalizim né masén 6 pér gind.

Kredi njéditore.

Kjo lehtési kreditimi i éshté ofruar sistemit bankar vitin e fundit, dhe
ka pér géllim furnizimin me likuiditet njéditor té bankave té vecanta,
gé kané nevojé pér té. Nga veté emri kuptohet gé kredia duhet
shlyer ditén pasardhése dhe gmimi81 i saj, ashtu si kredia Lombard,
bazohet né %mimin e repove plus njé penallti né masén 2.5 pér
gind. Kredia® njéditore éshté pérdorur rrallé.

Rezervat e Detyrueshme.
Rezerva e detyrueshme éshté njé nga instrumentet e pakta té

kontrollit té térthorté, qé éshté pérdorur gé nga korriku i vitit 1992,
dhe gé pér mé tepér ka ruajtur té njéjtin nivel prej 10 pér gind.

8 Né periudhén 2000 — 2001 nuk éshté pérdorur asnjéheré.

™ Maturimi i saj shkon deri né tre muaj dhe mund té pérfitohet vetém njé heré gjaté
nd'é tremujori.

8 Aktualisht, cmimi i saj éshté 13 pér gind.

8 Aktualisht cmimi i saj éshté 9.5 pér gind.

%2 Deri mé 31 tetor 2001.
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Rezerva e detyrueshme llogaritet mbi té gjitha depozitat®
(detyrime té bankave tregtare ndaj té tretéve) si né leké ashtu dhe
né monedhé té huaj. Njé risi e kohéve té fundit, i pérket tetorit té
vitit 2000, kur Banka e Shqipérisé, me géllimin e vetém pér té ulur
koston e ndérmjetésimit té sistemit bankar, ofroi njé nivel
remunerimi té tyre fillimisht né masén 1/3 e pérqindjeve84 té tregut
dhe duke filluar gé& nga tremujori i paré i vitit 2001, e nxitur nga
déshira pér té pasur njé efekt mé té shpejté, niveli i remunerimit
kaloi nga 1/3 né %2 e pérqindjeve té tregut.

PAQARTESI DHE EFICIENCE E ULET E MEKANIZMIT TE TRANSMISIONIT
MONETAR

Pér shumé arsye té pérmendura dhe mé sipér, mekanizmi i
transmisionit né Shqipéri, éshté i ndryshém nga ai, gé mund té jeté
tipik pér njé ekonomi t& vogél tregu té hapur. Aktualisht, mendimi i
specialistéve, pérfshiré dhe até té ekspertéve té FMN-sé ka
konverguar drejt konkluzionit se efekti i politikés monetare zbehet
ndjeshém nga prania e disa faktoréve si: (i) pozicioni monopol i
Bankés sé& Kursimeve né tregun e depozitave né leké&; (ii) roli i
kufizuar i kreditimit né leké; (iii) diferenca relativisht e madhe midis
pérgindjeve té interesit pér krediné me ato pér depozitat; (iv)
aktiviteti i kufizuar i tregut ndérbankar, i cili &shté i pérqgendruar né
instrumente shumé afatshkurtra; (v) t& ardhurat nga emigrantét;
(vi) zotérimet e médha né cash né leké dhe né valuté té huaj té
individéve shqiptaré et;..

Sic mund té merret me mend, figura 2 pasgyron njé version té
mundshém?® té transmetimit t& vendimeve té politikés monetare né
ekonomi dhe akoma mé shumé, rolin e indikatoréve dhe té
politikave té tjera makroekonomike mbi inflacionin.

Paré nga ky kéndvéshtrim, me té drejté mund té shtrohet pyetja: A
do té jeté pérgindja e repove e afté té pércojé vendimet e Bankés
sé Shqipérisé né ekonomi? Nga figura duket se, momentalisht,
pérgindja e repos ndikon pérgindjen e depozitave dhe até té
kredive ndérkohé gé ka njé rol mé té zbehté mbi kursin nominal té

8 Bajné pérjashtim depozitat ndérbankare.

#13e pérqindjes sé bonove té thesarit me maturim tremujor pér rezervén né Leké
dhe 1/3 e pérgindjes sé depozitave mujore né usd dhe né euro respektivisht pér
rezervén né usd dhe pér rezervén né euro.

% Deri né momentin aktual pranohet si pérqasja mé e besueshme. Pér veté faktin
se ekzistojné ende paqartési né lidhje me njé séré ndikimesh té politikés monetare
mbi variabla apo mbi tregjet, né pérgjithési, né figuré jané paragitur dy lloj linjash.
Ato té ndérprera me ngjyré té kuge pasqyrojné lidhje ende té paargumentuara miré,
ndérkohé gé linjat e plota me ngjyré jeshile pasqyrojné kanale transmetimi eficiente.

364



kémbimit. Nga ana tjetér, sipas diagramés®, vihet re se éshté
politika fiskale, kursi nominal i kémbimit, transfertat nga emigrantét
etj., té cilat kané njé ndikim mé té ploté mbi kérkesén agregate, e
pér rrjiedhim mbi inflacionin.

Bazuar né diagramém e mésipérme, né bashképunim dhe me
specialistét e FMN-s&, éshté pérvijuar deri-diku dhe forma e njé
modeli®” t& vogél makroekonomik, i cili né vetvete éshté njé
bashkési ekuacionesh qé tentojné té kapin, né njé nivel shumé té
agreguar, lidhjet mé kryesore. Pérkryerja e kétij modeli, né té
ardhmen afatshkurtér, konsiderohet si njé prioritet i punés né
Banké, pasi zotérimi i njé modeli té tillé éshté né pérputhje dhe me
objektivin afatmesém té Bankés sé Shqipérisé, pér njé adoptim té
mundshém té regjimit inflation targeting.

Politika Fiskale

Pergindja reale e interesit

A

Transfertat nga jashte

Sl ] e Kerkesa e huaj

Pergindjet e tregut H
qindj eg \ 4 \ 4
<

......... Jp  Pergindjet e depozitave dhe
kredive Kerkesa Agregate Kursi real i kembimit

Pergindja afatshkurter e interesit

A

---------- Kursi nominal i

Ap
Pergindjet e huaja te interesit Inflacioni i importuar

Figura 2. Korniza aktuale e politikes monetare

8 Diagrama, pérve¢ té tjerash edhe njé heré nxjerr né pah, domosdoshméring e
pérgendrimit t& vémendjes né zhvillimin me pérparési té tregut financiar né vend.
Tregje té tilla si ai i kapitaleve, i letrave me vleré, i aktivieve fikse, etj., jané kanale
potenciale dhe me réndési jetike né pérgimin e vendimeve té politikés monetare né
ekonomi.

8 pér hollésira té métejshme mund té kontaktoni me personelin e Departamentit t&
Kérkimeve, Sektori i Ekonomisé.
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E ARDHMJA: INFLATION TARGETING APO ...

Shpjegimet e dhéna mé sipér si dhe veté logjika e késaj
konference, natyrshém shtrojné njé pyetje té réndésishme: Cili
&shté vizioni i Bankés sé Shqipérisé pér té ardhmen sidomos pér
até pak mé té largét? A mendohet se politika monetare e Bankés
sé Shqipérisé do té vazhdojé té marré jeté né kété kornizé gé kemi
sot, ku, si¢c u pa dhe mé lart, pagartésité gé e karakterizojné até
jané té shumta, apo do té tentohet gé efekti i saj mbi ekonominé té
jeté mé i ploté dhe pse jo plotésisht i matshém?

Né pérgjigje té kétyre dilemave, do té theksoja se aktualisht Banka
e Shqipérisé e ka marré njé vendim, i cili, para sé gjithash kupton
adoptimin e njé regjimi té politikés monetare, né gendér té sé cilés
do té jeté pérséri stabiliteti i ¢cmimeve té konsumit. Por, né
ndryshim nga sa tani edhe veté objektivi i ndérmjetém i saj do té
jeté po i njéjti variabél makroekonomik: Inflacioni. Besoj se e
kuptoni qé béhet fjalé pér até regjim té politikés monetare, gé kéto
kohét e fundit ka gjetur njé shtrirje gjithnjé e mé t& madhe e q&, pér
shkak té véshtirésive né gjetjen e njé shprehjeje té sakté dhe
koncize né shqip, do ta thérras njésoj si né gjuhén e tij Inflation
Targeting Regime (IT).

Aktualisht, mund té thuhet se IT éshté njé strategji e suksesshme
kur ai, nga njéra ané gjen njé terren t& shéndoshé makroekonomik
dhe institucional dhe, nga ana tjetér, vihet pérballé njé auditori
(agjentét ekonomikeé, individét, publiku né pérgjithési) i cili e kupton
dhe e mirépret até.

Duke u ndalur né secilin nga aspektet e sipérpérmendura do té
fillonim me:

Aspekti Makroekonomik.
Inflacioni.

Né pérgjithési, literatura rekomandon se njé periudhé 2—-3 vjecare
me inflacion®® t& ulét duhet ti paraprije adoptimit t& regjimit t&
targeting inflation. Normé e ulét konsiderohet njé normé inflacioni
gé luhatet nga 1- 3 pér qind. Né térési, gjaté viteve té fundit,
tendenca ka gené ulja e normés sé inflacionit dhe pér gati njé vit,

8 Megjithaté, shtete té tilla si Republika Ceke, Polonia, e ndonjé tjetér e kané
adoptuar kété regjim né kushtet e pranisé sé njé norme inflacioni né intervalin 6 —
10 pér qind.
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gé nga dhjetori i vitit t& kaluar, inflacioni &shté luhatur shumé prané
kufirit té sipérm té intervalit té objektivit.

Megjithaté, né vite té ndryshme ka gené i pranishém faktori shock,
si pér norma té larta inflacioni ashtu dhe pér norma té uléta.
Mesatarisht, norma vjetore e inflacionit pér periudhén janar 1993 —
shtator 2001 ka gené 24.6 pér gind, ndérkohé gé vetém pér katér
vitet e fundit janar 1998 — shtator 2001 ka gené 6.5 pér gind. Po té
hedhim njé shikim mé té hollésishém né secilin nga vitet e
periudhés sé fundit, né ményré respektive pér vitet 1998, 1999,
2000 dhe 2001 do té kishim 21.6 pér gind, 0.4 pér gind, 0.0 pér
gind dhe 3.3 pér gind.

Pér rrjiedhim, mbéshtetur né ecuriné e deritanishme té inflacionit,
edhe pse viti aktual ka shenja té njé rritjeje té tij né krahasim me dy
vitet e méparshme, gjykohet se ekzistojné premisat qé té aplikohet
njé regjim IT. Duhet theksuar se ecuria e inflacionit né periudhén
1999 — 2000 éshté pasqgyrim i shumé goditjeve shock, té cilat kané
ndikuar né ecuriné e pazakonté té tij.

Kursi i kémbimit.

Regjimi i kursit té kémbimit éshté njé ndér pikat e tjera té forta né
adoptimin e IT. Né rastin e vendit toné éshté fat, gé Banka e
Shqipérisé ka té drejtén ekskluzive pér té marré vendimet, gé
zgjedhin dhe administrojné llojin e politikés valutore brenda
territorit t& Republikés sé& Shqipérisé. Pér mé tepér, gé nga viti
1992, Banka e Shqipérisé ka zgjedhur njé regjim kémbimesh
valutore lirisht té& luhatshém, ku si tipar kryesor éshté pércaktimi i
¢mimit t& monedhés né bazé té kérkesé-ofertés. Aplikimi i kétij
regjimi éshté njé nga kriteret, gé kérkon aplikimi i targetimit té
inflacionit, e, pér rrjedhim, mund té themi se edhe ky tregues
pérbén njé piké té forté mbéshtetjeje, pér fillimin e zbatimit té
regjimit IT. Kjo sidomos po t'i referohemi stabilitetit t& monedhés
soné, Lekut, si né raport me dollarin amerikan ashtu dhe me
monedhén europiane, Euron. Pér té katértin vit radhazi Leku ka
géndruar stabél, duke e detyruar Bankén e Shqipérisé gé mé sé
shumti té géndrojé né pozicionin e “njé spektatori té thjeshté” té
zhvillimeve né tregun valutor.

Konsolidimi fiskal.
Vitet e fundit kané shénuar hapa té réndésishém edhe né drejtim

té konsolidimit fiskal. Eshté fakt se gjaté viteve té fundit, buxheti i
shtetit pati “fatin” té pérfitojé té ardhura té konsiderueshme né
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valuté (né formén e ndihmave dhe té té ardhurave pér
privatizimin). Kéto té ardhura, kané zbutur ndjeshém presionin e
politikés fiskale mbi até monetare, e pér rrjedhim, sistemi bankar
nuk éshté véné pérpara véshtirésish pér likuiditete, ndérkohé gé
Banka e Shqipérisé ka respektuar limitet gé pércakton ligji né
financimin e deficitit buxhetor.

Megjithaté, nuk mund té flitet ende pér konsolidim dhe stabilitet t&
ploté fiskal. Pér kété gjykim, nisemi nga struktura e té ardhurave té
buxhetit (pjesé té& konsiderueshme kané ende té ardhurat nga
doganat), evazionit fiskal dhe praktikat disi arbitrare né
grumbullimin e tatimeve dhe né aplikimin e gmimeve té referencés.
Nga ana tjetér, autoriteti fiskal nuk ka adoptuar shkallén e duhur té
transparencés. Kjo do té thoté gé efektiviteti i pérdorimit té té
ardhurave buxhetore nuk éshté plotésisht i qarté. Sé fundi, niveli i
ulét i mirégénies né Shqipéri (renditet vendi i katért mé i varfér né
Europé), papunésia e larté si dhe praktikat jo té mira né
administrimin e té ardhurave buxhetore jané faktoré, gé do té
ushtrojné presion té forté mbi autoritetet pér ekspansion buxhetor
dhe pér dobésim té pozicionit dhe té stabilitetit fiskal. Paré nga ky
kéndvéshtrim, duke ditur dhe véshtirésité né vecimin e asaj pjese
té inflacionit, gé shkaktohet nga politika buxhetore, mund té thuhet
se pér aq kohé sa tregu i bonove do té jeté i vetmi treg letrash me
vleré né Shqipéri, pér ag kohé sa nuk do té ndalohet me ligj
huamarrja e geverisé nga Banka e Shqipérisé, pér aq kohé sa nuk
do té keté njé angazhim té ploté dhe té besueshém nga té gjitha
forcat politike pér njé administrim rigoroz dhe transparent té té
ardhurave fiskale etj., éshté i véshtiré aplikimi i sukesshém i
regjimit IT.

Stabiliteti financiar.

Nése nisemi nga krizat e sistemit financiar, Shqipéria nuk ka kaluar
té tilla. Kjo géndron pér até pjesé té ekonomisé, e cila ndryshe
quhet dhe ekonomi formale. N& Shqipéri, de facto, me gjithé
krijimin e tre instituteve té reja té sigurimit, sistemi financiar mund
té identifikohet me até bankar. Nga ana tjetér, nuk duhet té
harrojmé se kriza e vitit 1997, megjithése nuk u shkaktua nga
sistemi bankar, pérséri kishte né bazé njé fenomen tipik financiar,
pasojat e té cilés ishin té pallogaritshme mbi treguesit kryesoré
makroekonomiké, prodhim, inflacion, papunési, bilanc pagesash
etj..

Nga sa mé sipér, mund té ngrihet pyetja: cili éshté sistemi imunitar
i Shqipérisé ndaj krizave financiare?

368



Megjithé pérpjekjet e vazhdueshme, gé jané béré né drejtim té
forcimit té mbikéqyrjes bankare, ende sistemi bankar éshté i
pazhvilluar dhe ofron shkallé té ulét ndérmjetésimi. Ai paragqitet
shumé i pérgendruar dhe operon né kushtet e ekzistencés sé njé
niveli té larté té rrezikut (i gjithé spektri gé nga ai politik e deri tek ai
operacional) kuadri rregullativ nuk éshté i ploté dhe ka difekte né
zbatimin e rregullave etj..

Nga ana tjetér, tregjet dhe institucionet e tjera financiare jané
akoma né nivele foshnjore dhe shkalla e ekspozimit éshté e larté.
Ekonomia informale vazhdon té jeté e pranishme dhe, me gjithé
eksperiencén e hidhur, pérséri ka té dhéna se vazhdon huamarrja
ndonése me pérmasa mé té vogla.

Si¢ vihet re, sistemi mbrojtés i Shqipérisé ndaj krizave financiare
ka probleme té shumta, té cilat edhe pse njihen prej kohésh nuk po
arrijné té eliminohen. Ky imunizim i dobét, bén gé ekonomia
shqiptare té keté shkallé té larté ekspozimi, e, pér rrjedhim, njé
kusht shumé i réndésishém i regjimit IT mbetet pa u plotésuar.

Aspekti Institucional.

Ndérkohé gé né aspektin makroekonomik ekzistojné faktoré, gé té
shtyjné té zgjedhésh regjimin IT si regjim té politikés monetare, né
aspektin institucional gjykohet se mé tepér peshé kané pikat e
dobéta té tij.

Pavarésia e bankés gendrore.

Ligji ofron njé pozicion té pavarur, por, né realitet pavarésia e
bankés éshté larg asaj ligjore dhe nén kércénim. Autoritetet e tjera
nuk duket té kené prirje pér té respektuar pavarésiné e bankés
géndrore. Nga ana tjetér, nuk ka garanci té mjaftueshme se
pavarésia e shprehur né ligjin ekzistues (térésisht apo elemente té
vecanta té saj) nuk do té jeté subjekt i ndryshimeve té
mévonshme.

Transparenca e bankés gendrore.
Gjithashtu, vlerésohet se transparenca e Bankés sé Shqipérisé
éshté ende larg standardeve. Ajo nuk éshté ende transparente né

thelbin e saj: shpjegimin e procesit vendimmarrés, sidomos pér
¢éshtje té politikés monetare.
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Besueshméria e banké&s gendrore.

Nuk mund té thuhet se Banka e Shqipérisé ka fituar besueshméri
né publik. Duhet kuptuar se publiku shqiptar, né fillim ka patur
nevojé té dijé se ekziston njé banké géndrore gé quhet Banka e
Shqipérisé. Nga ana tjetér, adoptimi i regjimit IT né kushtet kur né
Shqipéri éshté e larté mundésia e devijimit nga objektivi, pasi
inflacioni ndikohet mjaft nga faktorét shock, sigurimi i kredibilitetit
do té jeté i véshtiré.

Pérgjegjshméria e bankés gendrore.

Né realitet, vlerésohet se pérgjegjshméria duhet rritur. Banka e
Shqipérisé éshté angazhuar né respektimin e té gjitha detyrimeve
pér raportim, por cilésia e kétij raportimi éshté subjekt pérmirésimi
0jé, qé pritet té rrisé pérgjegjshmériné reale té saj.

Marrédhéniet jo té mira me autoritetin fiskal.

Niveli i koordinimit midis autoritetit monetar dhe fiskal nuk éshté né
nivelin gé kérkon regjimi IT. Né praktiké, kjo mungesé koordinimi
pengon Bankén e Shqipérisé né zbatimin me efikasitet té
instrumenteve pér arritjen e politikés monetare.

Pra, né térési, aspekti institucional konsiderohet si njé piké e dobét
pér adoptimin e regjimit targeting inflation.

Shkalla e Kuptimit nga Publiku.

Leksionet e para praktike mbi até se cfaré é&shté inflacioni,
shqiptarét i morén né fillim té viteve '90. Me kalimin e viteve, pak a
shumé, kushdo e kuptoi se rritia e ¢mimeve gérryen té ardhurat
dhe kursimet e tyre, por shumé pak e kuptojné se misioni i véshtiré
i mbajtjes sé tyre stabél i pérket njé institucioni, qé quhet Banka e
Shqipérisé. Né fakt, shqiptarét kuptuan njé gjé qé “pér té gézuar
nesér, sot duhet té shtréngojmé rripin”. Njé apel i béré nga té dyja
forcat kryesore politike né kohén e ardhjes sé tyre né pushtet.
Pavarésisht késaj, ata nuk arritén té kuptojné mekanizmin gé té
¢on nga e sotmja e shkatérruar né njé t& ardhme mé té pasur dhe
mé té sigurté dhe kjo pérforcohet mé shumé dhe nga zgjatja e
pambarimté e periudhés tranzitore dhe e déshtimeve té shumta
gjaté saj (kryesisht pér arsye subjektive). Njé numér i kufizuar
njerézish, jané té afté té shpjegojné se pse nevojiten reforma té
thella, ndérkohé @& njé pjesé tjetér gjendet né pozitat e té
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zhgénjyerit dhe shumica me indiferencén e saj i pranon ato Si¢ i
jepen.

Né kété prizém éshté e véshtiré té besohet se Banka e Shqipérisé
do té gjejé “partneré” t& denjé né krahun tjetér pér té kuptuar dhe
interpretuar drejt vendimet e saj. Né rastin kur publiku kupton dhe
e mirépret politikén e banké&s gendrore, ai veté me pritjet e tij pér
inflacionin (t& orientuara nga objektivi i véné pér inflacionin)
shndérrohet né njé lloj faktori pér pércaktimin e inflacionit t& sé
ardhmes.

Né fakt, ndérgjegjésimi i publikut, familjarizimi i tij me politikat,
bankingun etj., pérmirésimi i kuadrit institucional né pérgjithési,
éshté njé detyré e momentit, e cila nuk ka nevojé pér té pritur pér
kompletimin e kushteve té tjera paraprake. Disa nga rrugét ku
duhet punuar, do té identifikoheshin si mé poshté:

1. Angazhimi pér rritjen e transparencés sé Bankés sé Shqipérisé.
Pér kété géllim, ky institucion ka shtuar numrin e publikimeve,
sidomos té publikimeve shpjeguese, paragitjen né media, kontaktet
me publikun, organizimin e takimeve e seminareve, ka miratuar
strategjiné dhe njé rregullore pér transparencén.

2. Angazhimi pér pérmirésimin e marrédhénieve me institucionet e
tjera shtetérore. Pér kété arsye, Banka e Shqipérisé, ka adoptuar
njé géndrim mé intensiv né té gjithé organizmat ndérinstitucionalé
(integrimi né EU, Pakti i Stabilitetit, diskutimin e dokumenteve si
strategjia e zhvillimit t& SME-eve). Mé e spikatur éshté veprimtaria
né kuadrin e komitetit té borxhit.

3. Angazhimi pér rritien e pérgjegjshmérisé. Banka ka shtuar
kontaktet dhe raportimet né Kuvend duke u munduar té rrisé
nivelin e shpjegimit pér vendimet e marra.

4. Angazhimi pér rritien e kredibilitetit. Pérvec realizimit té
objektivave dhe té shpalljes sé kétij fakti, Banka e Shqipérisé po
pérpiget té fitojé publikun dhe té vendosé komunikim té rregullt me
té. Banka po organizon fushata (pér kreditimin); po afrohet me
biznesin pér té kuptuar pritshmérité e tij etj..

5. Angazhimi pér té realizuar edukimin. Edukimi pérfshin veté
Bankén e Shqipérisé, autoritetet e tjera dhe publikun. Pér kété,
Banka ka ofruar dhe mbéshtetjen financiare.

6. Angazhimi né rritjen e pavarésisé sé bankés gendrore.

7. Angazhimi né ¢éshtje té tjera, gé nuk jané drejtpérdrejt detyré e
Bankés sé Shqipérisé, por gé ndikojné né krijimin e parakushteve
pér adoptimin e IT. Si té tillé pérmendim angazhimin né projektet
pér pérmirésimin e statistikave.
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Mbi kété bazé, Banka e Shqipérisé ka mundési té realizojé
ndértimin e modeleve pér analizimin dhe pér parashikimin e
inflacionit dhe té pérsosjes sé mekanizmit té transmisionit.

Plotésimi i secilit prej kushteve t& mésipérme ose pérmirésimi i
tyre, kérkon njé periudhé kohe 2-3 vjecare, ndoshta dhe mé
shumé. Ky interval kohe, para sé gjithash, pércaktohet bazuar né
paqartésiné e Bankés sé Shqipérisé mbi angazhimin e autoriteteve
té tjera pér kété regjim, mbi reagimin e publikut; né nevojén pér
ndértimin e njé modeli makroekonomik (pérfshiré dhe njé periudhé
testimi); né rritjen e eficiencés sé tregut financiar, né zgjerimin e tij
népérmjet thithjes sé& aktiviteteve joformale, né forcimin e
mbikéqyrjes bankare, etj.; né pérsosjen e métejshme té tregut té
parasé né ményré qé té zotérohet njé instrument efikas kontrolli
mbi parané et;..
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