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1. HYRIE

Né dekadén e fundit ekonomia turke u godit nga dy kriza. Kriza e paré ndodhi
né fillim té vitit 1994, kohé gjaté sé cilés kishte njé depozitim (float) té
drejtuar. Kriza e dyté shpértheu né gjysmén e dyté té muajit néntor 2002, né
mes té njé programi stabilizimi té bazuar né kursin e kémbimit. Duke iu
pérgjigjur trazirés, qgeveria paraqgiti prané Fondit Monetar Ndérkombétar
(FMN) njé letér té re, e cila getésoi presionin e tregut. Megjithaté, né fund té
dhjetorit normat e interesit ishin pothuajse katér heré mé té larta se nivelet
né fillim té néntorit dhe pesé heré mé té larta se norma e fundvitit e
zhvlerésimit té lirés e njoftuar paraprakisht (né fillim té programit té vitit
2000-2002). Kjo situaté e pagéndrueshme pérfundoi né 19 shkurt 2001, kur
Kryeministri Blilent Ecevit njoftoi gé ekzistonte njé krizé e ashpér politike, e
cila kishte ndezur njé krizé ekonomike po aq té réndé né tregjet tepér té
ndjeshme. Né até daté té shkurtit, normat ditore kaluan né nivele té papara
ndonjéheré prej 6,200 pér gind. Tre dité mé voné sistemi i kursit t& kémbimit
ra dhe Turgia deklaroi se do té implementonte njé sistem té kurseve valutore
lirisht té luhatshme.

Pjesa e méposhtme diskuton shkurtimisht arsyet kryesore té krizave. Politika
monetare né periudhén e paskrizés analizohet né pjesén e treté. Pjesa e
fundit paraget zhvillime né periudhén e rrjedhojave té krizés.

2. ARSYET KRYESORE TE KRIZES

Duke analizuar té€ dhénat e vitit 2000, vihet re menjéheré njé ecuri e dobét
makroekonomike. Kérkesa e huamarrjes né sektorin publik, raporti i borxhit
publik ndaj PPB-sé&, deficiti i llogarive korente, niveli i inflacionit dhe raporti i
detyrimeve té sektorit financiar ndaj rezervave zyrtare, té gjitha ishin té larta.
Pér mé tepér, lira u vlerésua né terma realé. Megjithaté, kjo analiz€ do té
ishte njé pamje e gabueshme e ekonomisé turke. Né fillim té vitit 2000 Turgia
filloi té€ implementonte njé program té mbéshtetur nga FMN-ja. Ky program iu
adresua disbalancave makroekonomike dhe ia doli mbané qé (deri-diku) té
ndérronte drejtimin e tendencés negative. Lidhur me vitin 1999, kishte njé
rénie té ndjeshme qofté né inflacion, qofté né normat realé té interesit si dhe
njé rritje té ndjeshme né tregun primar. Rrjedhimisht, raporti i borxhit ndaj
PBB-sé dhe kérkesa pér huamarrje e sektorit publik u pakésuan.

Eshté e vérteté qé deficiti né rritje i llogarive korente dhe vlerésimi real i lirés
ishin njé burim shqgetésimesh né rritje. Megjithaté, njé pjesé e réndésishme e
deficitit té llogarive korente erdhi si rezultat i ¢gmimeve mjaft té ngritura té
naftés nga jashté dhe i vlerésimit té dollarit amerikan kundrejt monedhave
kryesore evropiane. Dhe ekzistonte njé strategji e brendshme pér té dalé nga
sistemi i regjimit té fiksuar té axhustueshém (crawling peg), i cili ishte faktori
kryesor i vlerésimit. PEr mé tej, programi parashikonte njé shtréngim té
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métejshém fiskal pér vitin 2001, i cili do té kishte gené njé ndér rregullimet
pér programin e llogarive korente.

Pa njé sistem bankar té€ dobét dhe pa faktorét shpérthyes, deficiti i larté i
llogarive korente dhe vlerésimi real i lirés né vetvete nuk do té mjaftonin pér
té pérshpejtuar krizén e vitit 2000 — '01. Né sistemin bankar kishte akumulim
rreziku né periudhén para krizés. Pér shembull, kishte njé rritie né
mospérshtatshméri monedhe dhe maturim, si dhe njé rritje né huaté qgé iu
kishte kaluar afati i pagesave té interesit. Késhtu, sistemi bankar ishte tepér i
cénueshém nga pérmbysje/anulime té kapitalit. Megjithaté, akumulimi i
rrezikut nuk ishte i njétrajtshém né té gjithé sistemin. Kishte dy lloje té
ndryshme klasifikimi: bankat private kundrejt bankave shtetérore dhe brenda
bankave private. Ndérkohé qé bankat shtetérore ishin mé té hapura ndaj
rrezikut té€ normés sé interesit, ato private ishin té prirura pér rrezikun e kursit
té kémbimit. Brenda sistemit bankar privat kishte disa banka té njé madhésie
té mesme, gé ishin mjaft té pérgendruara né bizneset e instrumenteve té
borxhit té geverisé. Pé&r mé tepér, ato i mbanin kéto instrumente népérmjet
huamarrjes me afat mjaft té shkurtér.

Nisur nga dobésia né sistemin bankar, nuk éshté cudi gé faktorét shpérthyes
té krizés lidheshin ngushté me sektorin bankar dhe me praktikén e tij té
mbajtjes sé portofolit té instrumenteve té borxhit té qeverisé. Faktorét
kryesoré shpérthyes ishin vonesat né reformimin e sektorit bankar dhe
veprimet gé shkaktuan ndarje té sistemit bankar né dy pjesé. Ky mijedis i
véshtirésoi tej mase gjérat pér bankat shtetérore, té cilat vuanin nga humbjet
nga taksat. Kéto banka, té cilat ishin mbéshtetur mjaft né fondet njéditore u
gjendén né njé pozicion gé nuk ishin né gjendje té bénin biznes si zakonisht.

Shkaku bazé i dobésisé sé sistemit bankar ishte kérkesa e larté pér huamarrje
e sektorit publik dhe ményra se si ishte financuar ajo. Duke filluar gé né vitet
1990, nuk kishte lidhje té afért ndérmijet deficitit né rritje dhe inflacionit.
Arsyeja kryesore ishte se deficiti i buxhetit financohej kryesisht népérmjet
letrave me vleré té geverisé. Megjithaté, géndrueshméria e kétij mekanizmi
financues ishte e kushtézuar nga vazhdimi i kérkesés pér letrat me vileré té
geveris€. Né mungesé té njé programi, i cili do té kishte pakésuar kérkesat
pér huamarrje, njé ndérprerje né kérkesé do té kishte detyruar autoritetet té
financonin (monetize), dhe késhtu do té kishin shkaktuar njé ngritje si né
kursin e kémbimit ashtu edhe né normén e inflacionit. Kjo béri gé
politikébérésit ekonomiké té pérpigeshin té evitonin njé rénie né kérkesé pér
letra me vleré té geverisé. Kéto politika, bashké me tendencén né rritje né
portofolin e instrumenteve té borxhit té geverisé té bankave, rritén dobésiné e
sistemit bankar.

3. POLITIKA MONETARE NE RRIEDHOJAT E KRIZES
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Qofté sistemi bankar, qofté sektori i koorporatés u ndikuan ashpér nga kriza e
vitit 2000-'01. Nevojat e rikapitalizimit t&€ bankave shtetérore dhe té bankave
té gllabéruara nga Fondi i Sigurimit té Depozitave té Kursimeve (FSDK) cuan
né njé rritje té shpejté né stokun e borxhit té€ brendshém, i cili ishte tashmé
shumé i larté. Ndérkohé&, zhvlerésimi shpejté i kursit té kémbimit kishte
potencialin e fillimit té njé procesi té ri inflacionist. Pér mé tej, politikébérésit
humbén kredibilitetin e tyre. Nénsekretari i Thesarit dha doréhegjen, po
késhtu edhe Guvernatori i Bankés Qendrore. Pér té kapércyer kéto probleme,
Turgia shpalli njé program té ri, t& mbéshtetur nga FMN-ja né maj té vitit
2001. Programi i ri kishte tre shtylla: disiplinén fiskale dhe monetare; reformat
strukturore; dhe njé shumé té konsiderueshme pér mbéshtetje té jashtme
financiare.

Pas 22 shkurtit, Banka Qendrore caktoi prioritetet e saj afatshkurtra, pér té
eliminuar difektet né sistemin e pagesave, pér té€ véné pérséri né funksion
sistemin financiar dhe pér té siguruar stabilitet né tregjet financiare. Pas
lehtésimit té tensioneve né treg, stabiliteti i cmimeve u bé prioriteti kryesor né
pérputhje me ligjin e ri té Bankés Qendrore.

3.1. Operacioni i Ristrukturimit té Bankave Shtetérore

Banka Qendrore luajti njé rol bazé né operacionin e ristrukturimit té bankave
shtetérore. Thesari emetoi letra me vleré té geverisé, qé arrinin deri né 25.8
kadrilion lira turke (aférsisht 23 miliardé dollaré) dhe i dha ato né bankat
shtetérore pér té plotésuar detyrimet e saj ndaj kétyre bankave. Bankat
shtetérore, nga ana e tyre, i rritén fondet duke i shitur kéto letra me vleré tek
Banka Qendrore ose duke kryer transaksione repo me Bankén Qendrore.
Banka Qendrore bleu 14 kadrilion lira turke vleré té kétyre letrave me vileré
né prill dhe maj dhe kishte filluar té rifinanconte pjesén e mbetur té nevojave
té likuiditetit té kétyre bankave né transaksione repo me maturim 7- dhe 14-
ditor.

Né kété ményré, bankat e sektorit publik ripaguan gjithé detyrimet e tyre
afatshkurtra ndaj tregut. Humbjet e tyre nga taksat, gjithashtu, u ndérprené
nga pérdorimi i kétyre fondeve. Bilanci i Bankés Qendrore u ndikua mjaft nga
ky operacion. Né muajt e mbetur té vitit 2001, likuiditeti i tepért, gé vinte nga
operacioni i sektorit bankar, u térhoq nga operacionet e tregut té hapur.
Késhtu, pér té evituar efektet inflacioniste té€ operacionit, Banka Qendrore
kontrolloi parané bazé népérmjet implementimit té objektivit monetar té
caktuar, i cili vuri disa kufizime né agregatét klasiké té bilancit té Bankés
Qendrore.

3.2. Operacione né Tregun e KEémbimit Valutor

Né fillim té regjimit té kurseve valutore lirisht té luhatshme, Banka Qendrore
deklaroi gé kursi i kémbimit do té caktohej nga dinamika e tregut dhe se ajo
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nuk do té ndérhynte né tregjet e kursit té& kémbimit, pérveg rasteve kur kurset
e kémbimit do shfagnin njé model mjaft té€ pagéndrueshém dhe imediat. Né
té vérteté, gé né gusht té vitit 2001 ndérhyrja e Bankés Qendrore né treg
ishte pothuajse zero. Megjithaté, deri né maj 2001, Banka Qendrore kreu
ankande té rregullta shitjeje té valutés. Ndérmjet periudhés 11 maj dhe 11
korrik, ankande shitjeje valutore u béné sa heré gé ishte e nevojshme, pa
njoftuar paraprakisht pér shumén. Pas 11 korrikut, programi mujor i
ankandeve té shitjes valutore njoftohej paraprakisht. Arsyeja kryesore e
theksuar pér kéto ankande ishte té sterilizohej likuiditeti i tepért né treg, i
shkaktuar nga pérdorimi i financimit té jashtém, i cili ishte siguruar nga FMN-
ja pér té kryer pagesat e borxhit té brendshém té thesarit. Né kété kontekst,
2.8 miliardé dollaré amerikané me vleré pér kémbim valutor u shitén né
periudhén ndérmjet 11 korrikut dhe 30 néntorit té vitit 2001. Né 30 néntor u
njoftua qé, pas késaj date, nuk do té kryheshin shitjet né valuté.

Né fillim té vitit 2002, Banka Qendrore njoftoi g€, né bazé té parashikimeve té
saj, kishte njé mundési rritjeje té dollarizimit té€ kundért (reverse
dollarization). Banka e béri té qarté se né kéto kushte do té hapte ankande
blerjeje valutore té njoftuara paraprakisht. Né fakt, dollarizimi i kundért u rrit
né tremujorin e paré té vitit 2002 dhe Banka i hapi kéto ankande, ashtu sig
premtoi. Megjithaté, pér t& mos ndérhyré né nivelin e kursit té€ kémbimit, ajo
hartoi njé mekanizém specifik ankandi. Kéto ankande u ndérprené nga rritja e
pasigurisé politike né muajt e verés.

3.3. Ankorimet Nominale

Nga maiji i vitit 2001 deri né fund té vitit 2001, paraja bazé ishte ankorimi i
vetém i politikés monetare. Qé né fund té vitit 2001, Banka ka pérdorur dy
ankorime. Sé pari, njéra ishte pérséri paraja bazé. Megjithaté, Banka nuk e pa
caktimin e objektivit monetar si njé ankorim mijaft té fugishém. Duke marré
né konsideraté faktin gé¢ mund té dilnin probleme né parashikimin e kérkesés
sé bazés sé parasé dhe mundésiné e njé lidhjeje té dobésuar ndérmjet parasé
bazé dhe inflacionit, sic u vu re né disa vende, Banka filloi té pérdorte,
gjithashtu, caktimin e objektivit té inflacionit t& nénkuptuar. Kjo praktiké u
njoftua né publik né fund té vitit 2001. Né kété kuadér, normat afatshkurtra
té interesit ishin té caktuara né ményré aktive vetém né bazé té
kéndvéshtrimit inflacionar. Arsyetimi ekonomik i kétyre lévizjeve té interesit u
njoftua népérmjet konferencave té detajuara té shtypit. Kjo politiké
transparente ndihmoi né rritjen e besueshmérisé té politikés monetare.

Sukses i dukshém éshté béré pér plotésimin e kushteve paraprake pér
implementimin e objektivit té inflacionit té shprehur qarté. Ligji i Bankés
Qendrore u amendua. U kalua nga Parlamenti njé ligj i ri pér borxhin publik. U
zhvilluan modele té ndryshme té parashikimit dhe té analizés sé politikés.
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4. REAGIMI I EKONOMISE

Né bazé té programit té vitit 2001-03, parimet themelore ekonomike u
pérmirésuan né ményré té vazhdueshme. Megjithaté, deri né tetor té vitit
2001 reagimi i tregjeve nuk ishte né pérputhje me parimet themelore. Situata
u kthye né drejtim té kundért né periudhén tetor-maj 2002. Kursi nominal i
kémbimit, norma e inflacionit, norma e interesit dhe spredet e
Evroobligacioneve Turke, té gjitha ndogén njé tendencé té dukshme né
rénie. Me shtimin e pasigurisé politike, né fillim té majit té vitit 2002, e cila u
konceptua nga pjesémarrésit e tregut si pasiguri né politik€, ky pozicion
pozitiv filloi t&€ ndryshojé. Sé fundi, rezultatet e zgjedhjeve, té cilat guan né
njé geveri té pérbéré né shumicé prej njé partie, u mirépritén nga tregjet, dhe
pérséri si normat e interesit ashtu edhe ato té kursit té kémbimit filluan té
ndignin njé tendencé né rénie (Tabela 1).

Tabelé 1: Treguesit makroekonomiké janar 2001 — gershor 2002. @

Kursi Tregu sekondar ~ Norma mesatare e Spredi Inflacioni vjetor Inflacioni i pritshém PBB
mesatar i Norma bonove né fund té vitit (%) né fund té vjetore
(USD/TL) e interesit (%) thesarit pike % (%) (%)

2001.01 672240 60.1 65.0 729 35.9 n.a. 7.5
02 739889 103.1 122.5 936 33.4 n.a. -4.9
03 968299 154.8 193.8 990 375 n.a. -7.6
04 1209865 127.0 130.5 864 48.3 n.a. -9.6
05 1132510 85.1 82.0 833 52.4 n.a. -94
06 1215605 83.2 88.4 848 56.1 n.a. -10.1
07 1320506 95.2 91.9 1021 56.3 n.a. -11.0
08 1400947 89.1 92.7 904 57.5 63.7 -10.8
09 1469858 87.9 87.6 929 61.8 64.8 -9.2
10 1600157 87.7 86.4 884 66.5 68.4 -13.6
11 1521208 77.6 79.3 755 67.3 72.0 -14.4
12 1452198 72.6 741 678 68.5 69.8 -8.1
2002.01 1369182 70.8 71.4 641 73.2 47.3 -2.1
02 1349975 69.6 70.0 640 73.1 475 -4.9
03 1356993 65.2 68.5 591 65.1 43.6 19.3
04 1317739 56.6 58.7 577 52.7 37.0 14.9
05 1389555 57.0 55.3 629 46.2 36.7 11.3
06 1523940 69.1 72.3 847 42.6 35.2 7.3
7 1653098 75.4 72.6 912 41.3 357 125
8 1639441 67.5 64.2 872 40.2 35.0 7.3
9 1646970 71.3 62.3 952 37.0 34.3 10.8
10 1650869 67.8 64.0 761 334 33.3 11.8

11 1607762 53.9 52.9 584 32.1 32.0 n.a.

a: Treguesit mesataré paragesin mesataren mujore té t€ dhénave ditore. Spredi i eurobondeve éshté diferenca e yield-it ndérmjet
bonove té thesarit 30 vjegaré turke dhe atyre amerikane.

Celési pér té kuptuar kéto fenomene té krahasuara éshté raporti i larté i
borxhit té& brendshém ndaj PBB-sé dhe ¢éshtja e ruajtjes sé tij. Pavarésisht
nga disiplina e imponuar monetare dhe fiskale e programit dhe reformat
strukturore shoqgéruese, pakésimi i borxhit ndaj raportit t& PBB-sé né nivele té
menaxhueshme kérkon njé periudhé kohore té konsiderueshme. Né
periudhén e ndérmjetme, njé ekonomi e tillEé éshté e pambrojtur nga
ndryshimet né opinionin e tregut, i cili rrit shgetésimet lidhur me mbaijtjen e
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borxhit. Njé nivel kaq i larté borxhi rrit mundésiné e balancimeve té shumta
(multiple equilibria). Nisur nga bazat makrekonomike, lloji i ekuilibrit né té
cilin ndodhet ekonomia apo pérafrimi, pércaktohet kryesisht nga pritjet. Pritjet
negative mund t'i japin ekonomisé njé ekuilibér té keq, né té cilin normat e
inflacionit, té interesit dhe t& kémbimit jané té gjitha té larta. Pritjet pozitive i
japin ekonomisé njé ekuilibér t& miré. Né bazé té késaj mundésie, duhet té
shihen qofté parimet themelore, qofté pritjet.

4.1. Parimet themelore dhe pritjet: maj 2001 - tetor 2001.

Menjéheré pas krizave binjake, Turgia mori masa kryesore pér reforma
strukturore: bankat e dobéta u gllabéruan nga FSDK dhe u pérjashtuan nga
sistemi bankar. Huamarrja ditore e kétyre bankave té pérjashtuara u pakésua
né ményré té dukshme dhe disa nga bankat u rikapitalizuan ose u shkriné ose
té dyja bashk&, ndérkohé qgé disa té tjera u shitén realisht. Kishte njé
ndryshim dramatik né strukturén geverisése té bankave shtetérore. Borxhet e
akumuluara té thesarit ndaj kétyre bankave u paguan dhe bankat shtetérore
u rikapitalizuan. U caktua njé bord drejtuesish politikisht i pavarur. Mandati i
bordit u pércaktua si mbrojtés i interesave té depozitoréve. U caktua njé
drejtim i ri pér kéto banka shtetérore dhe numri i degéve dhe i punonjésve u
pakésua mjaft, sipas njé plani operacional. Né maj té vitit 2001, ligji i bankés
gendrore u ndryshua dhe banka fitoi “pavarési né puné”. Ligji shprehu garté
gé qgéllimi kryesor i bankés éshté stabiliteti i gmimeve. Krahas reformave
strukturore, si politikat fiskale ashtu edhe ato monetare, vazhduan té ecnin sig
duhet.

Megjithaté, duke pérjashtuar disa javé pérpara sulmeve terroriste té€ 11
shtatorit né SHBA dhe deri né mesin e muajit tetor, pritjet e tregut nuk
pajtoheshin me pérmirésimet né parimet bazé. Norma e interesit géndroi né
njé nivel té larté. Kursi i kémbimit ndogi njé tendencé né rritje. Spredi i
obligacioneve té Thesarit Turk géndroi né nivele té larta (shihni tabelén 1).
Domethéné, ekonomia turke ishte né njé ekuilibér té keq. Por, pse?

Kishte té paktén katér arsye gé pengonin fitime né kredibilitetin e politikés: Sé
pari, disa zhvillime politike, domethéné&, mosmarréveshjet ndérmjet partive té
koalicionit lidhur me disa reforma strukturore — rritén dyshimet rreth
vazhdimésisé sé programit si dhe rritén tensionet né treg. Sé dyti, sektori
financiar kishte njé shumé té konsiderueshme té pozicionit t& hapur té valutés
para krizés — domethéné, zhvlerésimi i mprehté i lirés turke kishte njé ndikim
té kundért né bilancet e té gjithé sistemit bankar. Sé treti, kishte tronditje té
jashtme, qé do té thoté se potenciali i zhvillimeve negative né Argjentiné u
mendua se kishte njé efekt epidemik pér Turginé. Sé katérti, regjimi i kursit té
kémbimit u ndryshua né ményré radikale dhe agjentét ekonomiké nuk ishin té
familiarizuar me mjedisin e regjimit té kurseve té kémbimit lirisht té
luhatshme.
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Kéto zhvillime cuan né pritje negative népérmjet tregjeve, pasi vihej né pyetje
vazhdimisht pérballimi i borxhit publik. Kishte njé cikél vicioz: pavarésisht nga
parimet bazé makroekonomike té pérmirésuara, pritjet negative e shtynin
ekonominé drejt njé ekuilibri t& keq. Ky ekuilibér i keq, nga ana e tij,
vértetonte pritjet negative. Né fillim té gushtit, pagéndrueshméria e kursit té
kémbimit filloi té binte, dhe kjo u pa si njé shenjé pozitive pér fitime né
kredibilitetin e politikés. Megjithaté, ngjarjet tragjike té 11 shtatorit e kthyen
opinionin e tregut né drejtim té kundért. Vetém brenda disa ditésh, normat e
interesit u rritén me rreth pesémbédhjeté piké pérgindjeje dhe lira turke u
zhvlerésua né ményré té konsiderueshme. Pérséri, filloi té vihej né diskutim
realizimi i programit.

4.2. Ndryshimi i opinionit té tregut. Tetor 2001-Maj 2002.

Kjo tendencé kegésuese u ndérpre kur u bé evidente gé Turgia do té forconte
mé tej programin e ardhshém, népérmjet masave fiskale strukturore shtesé
dhe népérmjet njé programi rikapitalizimi né sektorin bankar, duke synuar
drejt njé rimékémbjeje té shpejté té bankave té fugishme. Gijithashtu,
ekzistonte njé linjé shtesé krediti nga FMN-ja. Qeveria shpalli objektivin e saj
primar té bilancit pozitiv pér vitin 2002 né 6.5 pér gind té PBB-sé. Ky njoftim u
gjend i befasueshém pér pjesémarrésit né treg, megenése u bé e garté se
objektivi primar ambicioz pér bilancin pozitiv prej 6.5 pér qind té PBN-sé pér
vitin 2001, né fakt do té realizohej. Krahas késaj, zhvillimet né bilancin e
Bankés Qendrore pérputheshin me detyrimet e réna dakort nga FMN-ja. Né
kéto zhvillime pozitive duhet té shtohet, gjithashtu, fakti g¢ mosmarréveshjet
politike ndérmjet partive té koalicionit, pérfundimisht dolén nga skena.
Gjithashtu, kishte edhe faktoré té tjeré kontribues. S& pari, ndryshimet
themelore ndérmjet ekonomisé sé Argjentinés dhe ekonomisé sé Turgisé u
béné mé té dukshme. Sé dyti, bankat filluan té rifinanconin kredité e huaja.
Sé treti, agjentét ekonomiké filluan té mésoheshin me mekanizmin e regjimit
té kursit té€ kémbimit lirisht té luhatshém, dhe, gé né fillim té gushtit,
ndérhyrja e Bankés Qendrore né tregun e kémbimit valutor ka gené pothuajse
zero. Sé katérti, reformat strukturore né sektorin bankar u vazhduan. Sé
pesti, pér té finalizuar ristrukturimin e sektorit financiar, né shkurt té vitit
2002 u kalua njé ligj pér rikapitalizimin. S& gjashti, né fillim té vitit 2002,
Parlamenti miratoi njé ligj pér menaxhimin e borxhit, i hartuar si njé akt
pérgjegjésie fiskale.

Rrjedhimisht, kursi nominal i kémbimit ndoqi pothuajse njé tendencé té
vazhdueshme né rénie nisur nga mesi i tetorit deri né fillim té majit 2002. U
vu re, gjithashtu, njé fenomen i ngjashém né normat e interesit. Né mars
2002, pér heré té paré gé nga shpérthimi i kriz€s, indeksi i prodhimit
industrial tregoi rritje pozitive. Ky pozicion pozitiv vazhdoi né muajt né
vazhdim. Inflacioni filloi té bjeré ndjeshém. U vu re, gjithashtu, njé fenomen i
ngjashém né spredet e Evroobligacioneve Turke.
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4.3. Pasiguria politike dhe e pasiguria e politikés.

Nga fillimi i majit ndodhén dy zhvillime negative né sferén politike. S& pari,
Kryeministri u shtrua né spital dhe pati thashetheme té pérhapura rreth
shéndetit té tij. Kjo u konsiderua vdekjeprurése pér stabilitetin politik, sepse
coi né mundésiné e njé shkrirjeje té partisé sé tij — partia me pérfagési mé té
madhe né qeveriné e koalicionit, qé pérbéhej prej tre partish. Sé dyti,
diskutimet rreth hapave té nevojshém, qé duhen ndérmarré pér té plotésuar
kriteret e Kopenhagenit — té cilat do té fillonin procesin e negociatave pér
hyrjen né Bashkimin Evropian — filluan t& minonin bashkimin e geverisé sé
koalicionit. Pasiguria politike rezultuese coi né njé mjedis té pasigurisé sé
politikés. Megjithése nuk kishte ndryshim né pozicionin e politikés monetare
dhe fiskale, gé né fillim t& majit 2002, norma e interesit, kursi i kémbimit dhe
spredi i thesarit pérséri filluan té kegésoheshin, duke demonstruar pérséri
réndésiné dhe dobésiné e pritjeve té tregut.

4.4. Qéndrueshmeéria politike.

Né fillim té gushtit, Parlamenti vendosi gé né 3 néntor 2002 té béheshin
zgjedhje té hershme. Ky vendim getésoi tregjet dhe qofté normat e interesit,
gofté kurset e kémbimit filluan té ndignin njé rrugé horizontale. Rreth fundit
té muajit tetor, rezultatet e gendrave té ndryshme té votimit demonstruan se
mundésia pér njé geveri me maxhorancé njépartiake ishte shumé e larté. Né
té vérteté, kjo ndodhi pikérisht pas zgjedhjeve té pérgjithshme. Reagimi i
tregjeve ishte shumé i shpejté dhe pozitiv. Ndodhi njé rénie e ndjeshme né
normén e interesit. Lira turke u vlerésua pérséri né terma nominalé.
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