EKONOMIA BOTERORE NE DEKADEN E FUNDIT TE SHEKULLIT

1. HYRJE.

Krizat financiare gé mbérthyen shumicén e
vendeve té botés' né prag t& mijévjecarit té ri
shtruan para autoriteteve financiare
ndérkombétare nevojén e reformimit té sistemit
financiar ndérkombétar me synim ruajtien e
stabilitetit ekonomik botéror. Vitet '90 do té
shihen nga historianét e mendimit ekonomik si
periudha t& pérmbysjeve t& médha né teorité e
krizave monetare. Me njé shpejtési t& paparé,
lindén gjeneratat e modeleve té reja té
shpjegimit té krizave®

Urgjenca e reformimit té sistemit financiar
botéror éshté rritur ndjeshém duke konsideruar
zhvillimet mjaft intensive té globalizimit té
tregjeve  financiare = ndérkombétare  dhe
pjesémarrjes aktive né to té vendeve me
ekonomité né zhvillim. Kjo ka ¢uar né njé rritje
té pagéndrueshmérisé sé tregjeve financiare
globale, duke u béré burim krizash té shpeshta,

! pas Japonisé dhe vendeve aziatike krizat pérfshiné
edhe Rusiné, vendet e Amerikés Latine, vecanérisht
Brazilin, por me shenja t& dukshme edhe
Venezuelén.

2 Modeli i paré i krizave monetare i quajtur ‘modeli i
sulmit spekulativ’ ishte ndértuar nga Krugman (1979)
dhe Flood & Garber (1984). Ky model e shpjegon
krizén monetare bazuar né humbjen e kontrollit té
bankés gendrore mbi rezervat valutore si pasojé e
politikave ekspansioniste monetare dhe fiskale.
Efikasiteti i kétij modeli u vu né piképyetje me krizén
monetare té Sistemit Monetar Europian né vitin
1992-93, ku nuk dalloheshin shenja té politikave
monetare dhe fiskale ekspansioniste si nga UK dhe
nga Franca. Kjo i dha shtysé studiuesve té
ndértonin njé tjetér model ‘té klauzolés pérjashtuese’
(qé shpesh emértohet si modeli i gjeneratés sé
dyt€). Sipas kétij modeli, autoritetet i bazojné
vendimet né ruajtjen e njé kursi kémbimi ‘pegged’ té
monedhés né ményré kondicionale (dmth, sa kohé
gé pérfitimet prej saj, si ulja e inflacionit, sigurimi
kredibilitetit etj., nuk sjellin kosto té konsiderueshme
pér vendin). Roli i bazave ekonomike sipas kétij
modeli éshté shumé mé i réndésishém né marrjen e
vendimeve nga agjentét privaté se né rastin e
modelit t& sulmit spekulativ. Kriza aziatike ka
inkurajuar mjaft ekonomisté té pérpunojné njé
model té treté té quajtur ‘modeli i gjeneratés sé
tret¢’ (nga Krugman-Dooley-Sacs, 1999) né
shpjegimin e krizave monetare. Ky model zhvillon
njé lidhje midis krizés bankare dhe monetare dhe
efekteve pérhapése té krizés midis vendeve.

e pér rriedhojé, perspektivat e zhvillimit té
ekonomisé Dbotérore po kompromentohen
dukshém. Efektet e integrimit global dhe
géndrueshméria e lidhjeve midis tregjeve
kapitale t& vendeve me ekonomité né lindje
dhe atyre té zhvilluara, jané véné né dyshim.

2. CFARE KA NDRYSHUAR NE SKENEN E
EKONOMISE BOTERORE GJATE KETIJ 10 VIECARI?

Kushtet ekonomike globale deri né fillim té
viteve '90 ishin krejt té& ndryshme me
panoramén gé prezanton dekada e
fundshekullit. Me pérfundimin e Luftés sé Dyté
Botérore, politikat ekonomike u drejtuan né
krijimin e njé sistemi ekonomik botéror, qé do
té dinamizonte zhvillimin e saj dhe mirégenien
e njerézimit. Arkitekti i sistemit ekonomik e
financiar botéror i njohur me emrin e Sistemit
té Bretton Woods-it ishte Kejnsi dhe piképamjet
e tij dominuan krijimin e strukturave
ndérkombétare, si¢ ishte krijimi i FMN dhe
Bankés Botérore. Ky sistem bazohej térésisht
né rolin e lidershipit amerikan né ekonominé
globale, rol gé mbéshtetej né faktin se vetém
ekonomia amerikane kishte dalé nga lufta si
vendi mé i fugishém dhe i afté ekonomikisht té
luante njé rol té tillé.

Financat botérore u bazuan mbi dollarin ndérsa
programet e zhvillimit ekonomik u bazuan né
piképamjet Kejnsiane: né uljen e taksave dhe
rritien e shpenzimeve geveritare, d.m.th., rritjen
e vazhdueshme t& borxheve té& qeverive.
Natyrisht gé burimi i kétyre borxheve ishin
bankat amerikane dhe Federal Reserve duke
krijuar njé inflacion gjigand té dollarit jashté
vendit. Duke patur parasysh edhe sfondin e
zhvilimeve gjeopolitke té kohés®, mijaft
financime nuk lidheshin drejtpérdrejt me
projekte ekonomike. Pikérisht né fillim té viteve
'70, filluan té shfageshin dukshém shenjat e
humbjes sé kontrollit mbi monedhén, té cilat
simbolikisht mund té lidhen me vendimin e
administratés amerikane né vitin 1973 pér té
hequr lidhjen e dollarit me arin. Kjo periudhé
shénon edhe fundin e politikave ekonomike
Kejnsianiste té zbatuara si nga Amerika,

3 Pérpjekjet amerikane pér té penguar pérhapjen
dhe depértimin e komunizmit né rajonet e tjera té
botés, Amerikén Latine, Azi e Afriké dhe njé séré
konfliktesh té armatosura té krijuara né kéto rajone.



Europa dhe Japonia. Vendimi pér shembjen e
sistemit monetar t€ mbéshtetur mbi dollarin u
pérshpejtua nga fillimi i krizés energjitike pas
nj¢ vendimi té vendeve té OPEK-ut pér
kufizimin e kuotave té prodhimit t& naftés dhe
rritien e gmimeve té saj. Kéto zhvillime goditén
menjéheré industrité  kryesore europiane,
amerikane dhe japoneze té petrokimisé,
prodhimit té makinave dhe industriné
mekanike, té cilat kishin gené shtyllat gé kishin
siguruar rritien ekonomike té Triad-és (SHBA,
Europé dhe Japoni). Bota filloi té pérjetojé
fenomenin e ri ekonomik, té panjohur deri
atéheré, stangflacionin, i karakterizuar nga rritje
ekonomike negative ose zero dhe inflacion 10-
15 pér gind. ‘Epoka e Arté’ kishte marré fund.

Kjo rénie ekonomike pér njé kohé té gjaté,
kontribuoi né rénien e eksporteve dhe
pérkeqgésimin e kushteve tregtare pér shumé
nga ekonomité né zhvilim. Nga ana tjetér,
nevoja pér mbajtien nén kontroll t& inflacionit,
¢oi né njé rritje té larté t& normave té interesit
né tregjet kryesore financiare, gjé e cila réndoi
mé tej barrén e borxhit té jashtém té vendeve
né zhvillim. Panorama e viteve '90 paraqitet
krejt e ndryshme. Ekonomité e zhvilluara u
karakterizuan nga njé rénie e normave té
inflacionit dhe nivele té uléta interesash. Rénia
edhe né normat e interesit né tregjet e letrave
me vleré té kétyre vendeve, i shndérroi tregjet
e vendeve né zhvillim né tregje térhegése. Njé
tjetér zhvillim i réndésishém ishte edhe rénia e
¢cmimit té riskut né tregjet e pasurisé, duke
nénvizuar késhtu njé tolerancé mé té larté ndaj
riskut, ose njé perceptim qé risku ishte né
rénie.

Gjaté kétyre dy grupeve periudhash, kemi edhe
njg¢ ndryshim né strukturén e garkullimit té
kapitalit. Né vitet '90 kemi njé rritie mjaft té
larté dhe mé té shpejté té kapitaleve private
ndaj atyre zyrtare. Ndérsa kapitalet zyrtare
(shtetérore) né ekonomité né zhvillim
pérfagésonin 49.5 pér gind té totalit t& hyrjeve
kapitale né vitet '70-'80, né vitet '90-'96 ato
zinin vetém 9.5 pér qind. Hyrjet neto totale té
kapitalit né ekonomité né zhvilim gjaté
gjysmés sé paré té viteve '90 llogariten né mbi
1 trilion dollaré amerikan.

Edhe veté strategjité e zhvillimit ekonomik
paragiten té ndryshme. Shumica e vendeve
vazhdonin té ndignin politikat e z&vendésimit té
importeve, té mbéshtetura nga nivele té larta
tarifash doganore dhe politika financiare té
normave té uléta té interesave, duke rritur
késhtu kreditin pér sektoré té& caktuar té
ekonomisé. Pér té& parandaluar daljen e
kapitaleve té rezidentéve, autoritetet zbatonin
sisteme té kontrollit t& fugishém mbi lévizjet
kapitale. Huamarrja nga jashté kufizohej vetém
pér ndérmarrjet publike (pérfshi bankat
shtetérore).

Vitet '80 provuan garté mangésité e politikave
té tilla. Pér rrjedhojé, fillimi i viteve '90, shénoi
njé lévizje té fuqgishme drejt liberalizimit
ekonomik, pérfshi liberalizimin e
transaksioneve financiare dhe tregtare, politika
mé té shtrénguara fiskale, reforma strukturore
gé synonin rritien e fleksibilitetit té tregjeve té
brendshme, si dhe njé zgjerim té rolit t& sektorit
privat.

Sofistikimi i tregjeve financiare, hyrja né to e
vendeve né zhvillim si rezultat i liberalizimit t&
llogarive kapitale, por edhe e lojtaréve té rinj pa
eksperiencé nga vendet e zhvilluara, volumi i
larté i transaksioneve dhe shkalla e larté e
integrimit té tregjeve, kané rezultuar né njé
rrite  té konsiderueshme té shkallés sé
ndjeshmérisé sé& sistemit financiar botéror.
Déshtimi i mundshém né njé nga tregjet
financiare, do té ekspozonte dhe shtrinte
efektet e tij negative né gjithé sistemin
financiar botéror.

Kriza e borxheve e viteve '80, inkurajoi njé valé
shkrirjesh e bashkimesh mes koorporatave
(dhe mijaft falimentime) duke i dhéné jeté
krijimit té njé gjenerate té re grupesh financiare
té fugishme, tendencé gé u pérforcua mé tej
me krizén e Wall Street té vitit 1987. Pér
rrjiedhojé, né tregjet financiare éshté krijuar njé

koncentrim i madh i fuqisé; investitorét
institucionalé  shpesh  diktojné fatin e
kompanive té listuara né treg.

Tab. 1: Hyrjet e kapitaleve private né vendet né zhvillim; né miliardé dollaré

1990 1991 1992
Totali i hyrjeve té 31 126.9 | 120.9

kapitaleve neto private

1993 1994 1995 1996 1997
164.7 | 160.5 192 240.8 | 173.7

Hyrjet nga kreditorét 22.2 25.7 17.6 18.7 -2.5 34.9 -9.7 29
geveritaré
Hyrjet neto totale 53.2 152.7 1385 [1834 | 158 226.9 | 231.1 | 202.7

Burimi: FMN/EBS/98/121;1998




Qarkullimi ditor né tregun ndérkombétar té
parasé gé arrin né gati 1300 miliardé dollaré
(1995) e tejkalon nivelin e rezervave valutore
botérore (té vlerésuara né 1202 miliardé
dollaré). Né kété kuptim, nén etiketén e
mbrojtjes sé vlerés sé monedhés kombétare,
bankat gendrore kané transferuar né duart e
individéve privaté jo vetém valutén, por edhe
pushtetin.

Né kontekstin e zhvillimeve té tilla, qé nga viti
1998 jané intensifikuar  pérpjekjet e
autoriteteve financiare, FMN dhe Bankés
Botérore, né konturimin e njé arkitekture té re
té financave botérore.

3. ARKITEKTURA E RE E FINANCAVE GLOBALE.

3.1 Organizimi institucional.

Krizat e fundit e vuné né gendér té kritikés
akademike dhe qargeve politke rolin e
organizmave financiare botérore, vecanérisht
té FMN, pér parandalimin dhe shmangien e
krizave dhe efekteve té saj pérhapése né
vendet e tjera. Thelbi i kritikave &shté
pérgéndruar né rolin dhe funksionet e kétij
institucioni, té cilat pas zhvillimeve té viteve
'90, rishfagin po té njéjtén domosdoshméri té
rishikimit, ashtu si¢ pésuan né vitet e krizés
energjitike. Njé& ndér problemet mé té
diskutueshme éshté ai i nevojés pér njé
‘huadhénés té rradhés sé fundit’, pra gé FMN
té marré rolin e njé banke gendrore botérore
(d.m.th., FMN té keté rezervat dhe t& emetojé
parané e saj — propozim gé ishte béré nga
Keynes @& né krijimin e kétij organizmi).
Nevoja pér njé ‘huadhénés té rradhés sé
fundit’ lind nga luhatjet e kurseve té kémbimit
dhe frika e njé paniku, té cilat rrezikojné jo
vetém vendin né krizé, por gjithé sistemin
financiar botéror.

Nése FMN nuk do té luajé kété rol, mendimi i
shumicés éshté qé té krijohet njé mekanizém
tjetér, botérisht i pranueshém, gé t& merret me
riskedulimin, vendet né pamundési financiare
dhe me falimentimin. Kjo ka cuar né
stimulimin e debatiti rreth njé kapitulli shtesé
(Super Chapter 11) né statutin e FMN mbi
falimentimin, pasi nése ky fenomen njihet pér
rastin e njé kompanie dhe rregullohet né
legjislacionet kombétare, kombet
konsiderohen si sovrané dhe falimentimi nuk
njihet si njé akt ligjor. Ndérkohé, brenda FMN-
sé jané krijuar disa mekanizma té rinj pér té
ndihmuar vendet né krizé apo parandalimin e

tyre, té tilla si ‘Mekanizmat Emergjente té
Financimit’ (gé u zbatua né rastin e krizés
koreane ku linja e kredisé u lIévrua brenda dy
javésh), ‘Lehtésia e Rezervés Suplementare’,
etj. Po diskutohet dhe ideja e rrities sé kuotés
dhe kapitalit t&¢ FMN-sé nga 45 miliardé dollaré
gé éshté aktualisht, né 88 miliardé dollaré.
Oponentét e rolit t¢ FMN-sé né zgjidhjen e
krizave kané zhvilluar gjerésisht teoriné e
‘démtimit moral’, ku siguria pér shpétimin e njé
vendi né krizé, inkurajon investitorét té
ndérmarrin risge mé té larta né kérkim té
normave mé té larta té fitimit.

Pérvec ridimensionimit té rolit t&¢ FMN-sé, jané
krijuar dhe dy insitucione té reja: Forumi pér
Stabilitetin Financiar dhe G-20. Objektivi i kétij
Forumi é&shté grumbullimi i informacioneve
dhe zhvillimi i indikatoréve té paralajmérimit té
hershém té krizave. Né pérbérie té kétij
organizimi jané ministrat e financave té G-7
dhe guvernatorét e bankave gendrore té tyre,
FMN dhe Banka Botérore, Komiteti Bazelit,
Organizata botérore e tregjeve té letrave me
vleré dhe Shoqgata botérore e mbikéqyrjes sé
sigurimeve. Roli i kétij organizmi, si pérgjegjés
pér  mbikéqyrjen  dhe rregullimin e
institucioneve  dhe tregjeve financiare,
konsiderohet si thelbésor né parandalimin e
krizave té ardhshme.

Hyrja né skenén e ekonomisé botérore té disa
ekonomive té médha té vendeve né zhvillim,
kérkon dhe njé koordinim mé té miré té
politikave midis vendeve té zhvilluara dhe kétij
grupi vendesh. Pér kété qéllim, né shtator
1999 u lancua krijimi i njé grupi té ri ekonomik
ndérkombétar, i quajtur G-20, i cili pérfshin
pérvec vendeve té G-8 edhe gjigandé té tillé si
India dhe Kina®.

3.2 Axhenda.

Axhenda tashmé e pércaktuar pér reformim
pérfshin pesé fusha kryesore:

* Transparencén, standardet dhe mbikéqyrjen;
* Forcimin e sistemeve financiare;

* Integrimin e rregulluar té tregjeve financiare
ndérkombétare;

* Pérfshirjen e sektorit privat né parandalimin
dhe zgjidhjen e krizave financiare; dhe

4 Lista e ploté e vendeve anétare t& G-20 éshté:
Argjentina, Australia, Brazili, Kanadaja, Kina,
Franca, Gjermania, India, Indonezia, Italia,
Japonia, Koreja, Meksika, Rusia, Arabia Saudite,
Afrika e Jugut, Turgia, Anglia, SHBA, dhe
presidenca e BE. Ky grup vendesh zé 86.7 pér gind
té PBB-sé dhe 65.4 pér gind té popullsisé botérore.



* Aspektet sistemike.

Né fushén e transparencés, objektivi kryesor
pérfshiné fugizimin e vendimmarrjes dhe
arriteve mé té mira ekonomike duke
pérmirésuar transparencén e politikave
ekonomike dhe praktikave kombétare.
Propozimet specifike né kété drejtim
konsistojné né publikimin e mé shumé
informacioneve rreth politikave ekonomike té
zbatuara dhe eficiencés sé tyre; thellimin e
konsultimeve me vendet e varfra me borxhe
té larta, deri né njé rikonsiderim té thelluar té
politikave dhe praktikave t& FMN.

Objektivi i adaptimit té standardeve té
pranueshme konsiston né fuqgizimin e
standardeve  pér aktivitetet ekonomike,
financiare dhe té biznesit. Kryesisht rregullimet
do té prekin c¢éshtje té tilla si procedurat e
kontabilitetit, té& falimentimit, drejtimin e
firmave dhe koorporatave, rregullimin e
sigurimeve dhe sistemeve té pagesave,
rregullimin e tregjeve té letrave me vieré etj.

Forcimi i mbikéqgyrjes synon né fugizimin e
rregullave t& monitorimit té€ aktiviteve
financiare bazuar né standartet
ndérkombétare. Pérmirésimi i sistemeve té
monitorimit  t& lévizjeve té kapitaleve
afatshkurtra do té shérbente si instrumenti
kryesor né pércaktimin e shkallés sé
ndjeshmérisé sé njé vendi ndaj njé shock-u té
jashtém.

Fugizimi i sistemeve financiare kérkon nga
autoritetet kombétare rishikimin periodik té
mbikéqyrjes sé sistemit financiar té vendit,
vecanérisht té institucioneve me njé shkallé té
larté borxhesh apo me ekspozim té larté ndaj
risgeve té mundshme. Po késhtu, njé analizé
mé e kujdesshme e lidhjeve té politikave
makroekonomike me gjendjen e sistemit
bankar do té ndihmonte né fugizimin e sistemit
financiar té vendit.

Diskutime jané zhvilluar edhe lidhur me
mundésiné e aplikimit té kétyre instrumenteve:

= Rriten e fleksibilitetit té kurseve té
kémbimit. Pér kété géllim, vendeve mund
t'ju kérkohet t& mos i lidhin monedhat e
tyre me monedhat e tjera té forta.

= Pjesémarrjen e sektorit privat né
ristrukturimin e borxhit, duke lejuar
shkémbimin e borxheve me letra me vleré

té pronésisé, ose dhénien e fondeve té
reja né kohé krize.

= Jané propozuar ndryshime né kontratat e
obligacioneve pér té lejuar njé koordimin
mé té miré midis emetuesve dhe
mbajtésve té tyre. Njé ide éshté qé, pér té
ndryshuar termat e pagesave, té aplikohet
shumica e kualifikuar e votuesve té
mbajtésve té obligacioneve né vend té
unanimitetit té& zakonshém.

= Rritjen e rezervave té bankave gé u japin
hua vendeve né zhvillim (gj¢ gé do té
ndikojé né rritjen e kostove té financimit té
ekonomive huamarrése).

= Krijimin e njé mekanizmi gatishmérie me
financim privat, pér té ofruar kredi té reja
né raste krizash ose pamundésie pagimi.

4. KONTROLLI MBI QARKULLIMIN E KAPITALEVE.

Liberalizimi i transaksioneve té llogarive
kapitale ka dhéné njé influencé té fugishme né
hyrjet e kapitaleve drejt vendeve né zhvillim.
Nga njé studim® mbi liberalizimin e tregjeve
financiare, liberalizimi  financiar  pérfshin
gjashté dimensione:

Eliminimin e kontrollit té kreditit.
Liberalizimin e normave té interesit.
Hyrjen e liré né industriné bankare dhe né
pérgjithési né industriné e shérbimeve
financiare.

Autonominé e bankave (mosndérhyrje né
operacionet e pérditshme té menaxhimit
té tyre).

Privatizimin dhe pronésiné private mbi
bankat dhe

Lejimin e hyrjeve té kapitaleve
ndérkombétare.

Nése deri né fillim té késaj dekade geverité e
vendeve té varfra ishin thjesht vézhguese
pasive té krizave financiare globale, tashmé
ato po ballafagohen me dilema né marrjen e
vendimeve té pérshtatshme, té cilat do té
influencojné formén e ekonomisé botérore té
shekullit t& ardhshém. Vendimi éshté nése té
vazhdojné drejt liberalizimit té ploté té
llogarive kapitale (pér té pérfituar nga
financimet e huaja) apo té rrisin barrierat ndaj
kapitalit t&¢ huaj (pér té ruajtur ekonominé e
brendshme nga goditjet e jashtme). Kjo dilemé
ka pérfshiré Amerikén Latine, Aziné dhe
Europén Lindore (né té vérteté, Amerika
Latine ka tashmé njé histori 150-vjecare ‘on-

5. Williamson, M. Makar "A survey of financial
liberalization", cit. The Economist, May 1999.



off love’ me kapitalin e huaj). Shuma té& médha Problemi madhor me té cilat ballafagohen kéto
kapitalesh té huaja hyjné né kéto vende, por vende éshté: si té ruhen nga largimi i
pa mundur té thithen né ményré produktive. investitoréve apo t'i bindin ata té rikthehen.
Me njé histori té tillé, Amerika Latine ofron
edhe mésime té suksesit né kontrollin e
kapitaleve. Késhtu, Kili, deri né vitin 1991 ka
zbatuar rregulla pér kontrollin e kapitaleve. Ky
kontroll  pérfshinte si madhésiné dhe
maturitetet e  hyrjeve afatshkurtra té
kapitaleve, duke e taksuar (30 pér qind) kété
kategori kapitali.

Nga ana tjetér, dy burimet e rrezigeve gé
shgetésojné mbajtésit e kapitalit t& huaj jané:
a)njé zhvlerésim i madh dhe i paparashikuar i
valutave ose nivelet e larta té inflacionit, do té
krijonin humbje né vlerén reale té letrave me
vleré té pasurisé té emetuara né monedhé
kombétare; dhe b) huamarrésit (qeveria apo
sektori privat) do té déshtonin né pagimin e
shérbimit t€ borxhit té hiaj (si Rusia).

Eksperienca e disa vendeve me masat mbi kontrollin e kapitaleve:

Brazili: Né& gjysmén e vitit 1994, i ballafaquar me njé nivel inflacioni prej 2000 pér gind né vit, Brazili
zbatoi njé plan té stabilizimit té inflacionit (Real Plan), duke lidhur monedhén kombétare (real) me
dollarin amerikan. Pikérisht nga ky forcim i politikés monetare, ulje e inflacionit dhe stabilitet i kursit
nominal t& kémbimit, rezultoi njé rritje e hyrjeve té kapitaleve té huaja, kryesisht afatshkurtra. Pér té
mbajtur nén kontroll deficitin e llogarisé kapitale dhe pér té ndikuar strukturén e maturiteteve té
hyrjeve té kapitaleve, autoritetet adaptuan njé paketé taksimi mbi kapitalet e huaja, konkretisht:

Pér emetimin e letrave me vleré té borxhit jashté vendit, taksa mbi firmat vendase u rrit nga 3 pér
gind né 7 pér qind;

Njé taksé prej 1 pér gind filloi té aplikohej mbi firmat e huaja qé investonin né bursén e vendit.

Taksa mbi blerjet nga té huaijt té investimeve fikse té vendit u rrit nga 5 pér qgind né 9 pér qind.

Paralelisht me futjen né zbatim té masave té tilla, politikat sterilizuese té Bankés Qendrore té Brazilit,
rezultuan né njé rritje t& ndjeshme té€ normave té interesave [nga 7.1 pér gind né 1993 deri né 26 pér
gind né 1995 dhe 1996]. Norma té tilla t& larta té interesave ishin pérséri shumé atraktive pér
kapitalin e huaj edhe pas zbritjes sé taksave, gjé gé inkurajonte pérséri hyrjet e kapitaleve té huaja.
Pér rrjedhojé, bilanci i llogarisé kapitale (ndaj PBB) u rrit nga 2.5 pér gind né 1994 né 4.7 pér gind né
1994.

Mbi kéto konsiderata, shumé studiues konkludojné se politikat kufizuese mbi hyrjen e kapitaleve té
huaja té adaptuara nga Brazili nuk kané rezultuar efektive. Ato gé fajésohen jané politikat sterilizuese
té adaptuara nga banka gendrore dhe norma e ulét e nivelit té taksés sé aplikuar.

Kili: Té shgetésuar nga rritja e hyrjeve té kapitaleve té huaja né fillim té vitit ‘90, pér té mbrojtur
vlerén e monedhés kombétare banka gendrore e Kilit filloi operacionet sterilizuese né tregjet e
kémbimit valutor. Shkalla e gjeré e kétij operacioni, ¢oi né rriten e ndjeshme té normave té
brendshme té interesave, gjé gé inkurajonte edhe mé tepér hyrjet e kapitaleve té huaja. Bilanci i
llogarisé kapitale arriti né 10 pér gind té PBB, ku hyrjet e maturitetit afatshkurtér llogariteshin né 1/3 e
totalit té hyrjeve.

Né gershor 1991 autoritetet aplikuan njé normé 20 pér qgind si rezervé té detyrueshme té
parimunerushme qé firmat duhet té€ mbanin prané bankés gendrore. Njékohésisht, banka gendrore
filloi reduktimin e politikave steriluese.

Pér rrjedhojé, bilanci i llogarisé kapitale u reduktua nga 10 pér gind né 2.4 pér gind t&€ PBB né vitin
1991 ndérsa hyrjet afatshkurtra u béné negative (-0.7 pér gind t& PBB). Né maj 1992, kérkesa mbi
rezervén u rrit né 30 pér qind, gjé qé éshté né fugi akoma. Shumé autoré konsiderojné se suksesi i
Kilit lidhet pikérisht me aplikimin e késaj takse dhe reduktimin e operacioneve sterilizuese nga banka
gendrore. Té njéjtén politiké (por me njé normé takse shumé mé té larté) aplikoi edhe Kolumbia.

Republika Ceke: Té inkurajuar nga njé diferencial i konsiderueshém i normave té brendshme me ato
té huaja té interesave si dhe njé parashikim i njé vierésimit té koronés, hyrjet e kapitaleve té huaja e




rritén ndjeshém bilancin e llogarisé kapitale, nga 6.6 pér gind t€ PBB-sé né 1994, né 16.7 pér gind né
1995.

Pérgjigjia e paré né kundérveprim té saj ishin politikat sterilizuese té bankés gendrore, e pasuar nga
vendosja (prill 1995) e njé takse prej 0.25 pér gind mbi transaksionet né monedhé té huaj dhe
kérkesat administrative t& aprovimit té transaksioneve (gusht 1995) pér huaté e huaja. Si rrjedhojé,
llogaria kapitale u reduktua né 3.5 pér gind t&€ PBB-sé.

Malajzia: Ishte njé ndér vendet e para gé provoi hyrje té konsiderueshme té kapitaleve té huaja gé né
vitin 1989. E shqetésuar nga efektet e tyre mbi programin e reformave ekonomike té vendit dhe
ndikimin né kursin e kémbimit, banka gendrore filloi operacionet sterilizuese si dhe rriti kérkesén mbi
rezervén ndaj bankave tregtare.

Zgjerimi i diferencialit t¢ normave té interesave (t€ vendit me té€ huajat) si dhe parashikimi
investitoréve mbi forcimin e ringit (monedhés kombétare), inkurajuan akoma mé shumé hyrjet e
kapitaleve, duke e cuar llogariné kapitale né 17.2 pér gind té PBB-sé né fund té vitit 1993.

Né janar 1994 geveria e Malajzisé i konsideroi kéto hyrje si té njé natyre spekulative dhe adaptoi njé
paketé masash kufizuese [té konsideruara si té pérkohshme] gé konsistonin né:

Rezidentéve u ndalohej shitja jorezidentéve e instrumenteve afatshkurtra té tregut monetar;
Bankave iu vendosén tavane pér pasivet e tyre jotregtare ose jo té lidhura me investimet;

Bankat duhet té depozitonin né ringit prané bankés gendrore fondet e institucioneve bankare té
huaja té mbajtura si llogari pa interesa;

Bankave u ndalohej ndérmarrja e transaksione jotregtare né operacionet swap dhe outright
forward né ‘bid’ me klienté té huaj.

Né fund té vitit, llogaria kapitale ra né 2.1 pér gind t€ PBB-sé ndérsa hyrjet afatshkurtra rané nga 8.6
pér gind né —4.6 pér gind té PBB-sé.

Burimi: C.M.Reinhart, R.T.Smith ‘Temporary Capital Controls’ draft paper, August 1997.

5. PERGJIGJET E POLITIKAVE MAKROEKONOMIKE
NDAJ DESTABILIZIMIT FINANCIAR.

Masa kryesore pér kufizimin e hyrjes sé
kapitaleve afatshkurtra e zbatuar nga vendet né
zhvillim ishte: lejimi i luhatjes sé& kursit té
kémbimit me qélim qé ai ti pérgjigjej
presioneve té kétyre hyrjeve. Vendet qé
zbatonin kurse fikse ose té menaxhuara,
fillimisht ndérhyné né treg pér té reduktuar
presione té tilla né vlerésimin e monedhés.

Nga shqyrtimi i efektivitetit t& pérdorimit té
kétyre politikave sterilizuese, shumé studime
kané arritur né konkluzionin gé ato mund té
mos jené shumé efektive né njé bazé té
géndrueshme dhe mund té shogérohen me
probleme né termat e axhustimeve ekonomike

ndaj hyrjeve té kapitaleve né shkallé té gjeré,
pér arsye se:

Megjithé ndérhyrjen né shkallé té gjeré nga
autoritetet, ato kané qgené té paafta té
eleminojné presionet né tregjet valutore.

Interesat afatshkurtra tentojné té rriten (kur
autoritetet fillojné pérpjekjet sterilizuese)
gjé qé inkurajon edhe mé tepér kéto hyrje.

Ndérkohé, lejimi i vlerésimit té kurseve té
kémbimit ka, gjithashtu, pérparési:

Né vecanti, lejimi i vlerésimit t& monedhés
ndihmon @& té mbrohet ekonomia nga
oferta e brendshme e parasé e ardhur nga
efektet ekspansioniste té hyrjeve kapitale.
Pér rrjedhojé, nése ekonomia do té
démtohet nga vlerésimi real i kursit té
kémbimit, axhustimi i saj do té vijé nga
pérshtatja e kursit t&é kémbimit mé tepér se
nga nivelet mé té larta té inflacionit.



Pagéndrueshmérité pér shkak té rrities sé
luhatshmérisé sé monedhés, dekurajojné
hyrjet e kapitaleve afatshkurtra, vecanérisht
té atyre pér géllime spekulative.

Megjithaté, vlerésimet e larta t&¢ monedhés do
té impononin edhe kosto té larta né ekonomi.
Pér mé tepér, nése né vend nuk ekzistojné
instrumentet mbrojtése, fleksibiliteti i kurseve té
kémbimit mund té dekurajojé edhe kapitalet
afatmesme.

Njé tjetér pérgjigje ndaj kufizimit té hyrjes sé
kapitaleve afatshkurtra mund té jené kufizimet
fiskale pér té reduktuar presionet né rritien e
kérkesés agregate dhe kufizuar ndikimin
inflacionist té hyrjeve té tilla.

6. BORXHET E VENDEVE NE ZHVILLIM.

Krizat financiare kané dhéné efekte t&¢ médha
né gjithé ekonominé botérore, por vecanérisht
né vendet e varfra. Rreth dy vjet e gjysmé mé
paré, vendet e zhvilluara miratuan né parim
marréveshjen pér reduktimin e borxhit té
vendeve né zhvillim, si fazé e paré e késaj
iniciative globale. Takimi i G7 né Ké&ln né
gershor té kétij viti (1999) i dha njé shtysé té re
kétij procesi, duke stimuluar njékohésisht edhe
debatin publik rreth saj®. Pér cfaré béhet fjalé ?

Borxhet e Botés sé Treté jané njé problem qé
kané ekzistuar pér njé kohé té gjaté, té paktén
gé nga viti 1982, kur Meksika paralajméroi se
bankat e saj nuk do té ishin né gjendje té
paguanin borxhet e marra, duke i dérguar
sinjale tronditése industrisé bankare botérore.
Vende si Meksika e Brazili, zotérojné borxhe té
niveleve té tilla ndaj bankave peréndimore,
vecanérisht  bankave  amerikane, saqé
mospagimi i tyre mund té ¢onte né kolaps mjaft
nga bankat e kétyre vendeve.

Té joshur nga normat e uléta té interesave né
fillim té viteve '70 dhe me besimin qé ¢mimet e
mallrave té tyre né tregjet botérore do té
rriteshin, kéto vende akumuluan né ményré
konstante borxhe nga donatorét bilateralé,
institucionet financiare ndérkombétare dhe
bankat private peréndimore. Por, né fund té
viteve 70, c¢mimet e mallrave né tregjet
ndérkombétare rané ndjeshém, ndérsa normat

7Njé lévizje e gjeré globale e njohur si ‘Jubile 2000’
ka gjetur pérkrahés té shumté, pérfshiré edhe figura
té réndésishme té shkencés ekonomike si Barro,
Sachs, apo grupet e rock stars si U2 etj.

e interesave u rrittn. Kostot e shérbimit té
borxhit u rritén, duke krijuar njé spirale né
zhvillimin e tyre ekonomik, gé vazhdon edhe
sot. Midis viteve 1983-1990, vendet né zhvillim
arritén té paguanin 1.5 trilioné dollaré pér
shérbimin e borxhit t& jashtém, ndérkohé gé
barra e borxhit té jashtém té tyre sot llogaritet
né 3 trilioné dollaré.

Takimi i G7 né KéIn shqgyrtoi problemin e
lehtésimit té barrés sé borxheve té vendeve me
shumé borxhe (HIPC), qé pérfshiné 42 vende
kryesisht té Afrikés sub-Sahariane. Béhet fjalé
pér njé borxh total prej 310 miliardé dollaré’ gé
kéto vende i detyrohen vendeve té zhvilluara,
ndérkohé qé paketa e fshirjes sé borxhit
pérmbledh 42 miliardé, ose 13.5 pér qind té
borxhit total té tyre.

Por Samiti i KéIn-it ka IEné hapur ¢éshtjen se si
do té financohet ky program. Financimi i késaj
pakete prej 42 miliardé dollarésh ishte né krye
té axhendés sé takimeve té& Parisit dhe
Washingtonit gjaté muajve shtator dhe tetor.

Njéri nga sugjerimet ishte shitja nga FMN e 10
pér gind té rezervave té saj té arit (300 ton),
nga e cila pritet té realizohen 4.2 miliardé
dollaré. Ky propozim éshté kundérshtuar nga
vendet prodhuese té arit, duke pérfshiré edhe
veté vendet afrikane shumica e té ciléve jané
prodhuese té arit. Pas shitjeve té njé pjese té
rezervave té arit nga ana e Bankés sé Anglisé,
¢cmimi i kétij malli (gershor ‘99) arriti né kuotén
mé té ulét gé prej 20 vjetésh. Ky propozim ka
shumé gjasa té mos pranohet nga Kongresi
Amerikan pasi kjo do té godiste edhe veté
industriné amerikane té minierave té arit, qé
éshté njé ndér mé té médhaté né boté. Nga
ana tjetér, nése ky program do té financohej
nga programet e ndihmave financiare qé
vendet e zhvilluara ofrojné pér kété grup
vendesh, kjo pérséri do té thoté qé té kufizohet
né maksimum asistenca pér zhvillimin
ekonomik té kétij rajoni.

7. DEMOKRACIA DHE KRIZAT.

Kriza e kétij fundshekulli ka ¢cuar né fakt edhe
né stimulimin e njé debati mé té gjeré né
vendet né zhvillim: até t& géndrueshmérisé sé
vlerave té demokracisé. A éshté e
ashtuquajtura ‘rruga aziatike' drejt prosperitetit

8 Cdo person né vendet né zhvillim i detyrohet njé
borxh prej 250 dollaré amerikané vendeve té
zhvilluara.



ekonomik pérpara lirisé politike, shkaku i
krizés? A jané demokracia dhe tregu i liré
zgjidhja e duhur? Pérqasja e piképamjeve rreth
kétij problemi tashmé i vendosur né kuadrin e
njé diskutimi global (kryesisht nga vendet né
zhvillim) pérbén edhe njé ndér fushat mé
térhegése té ekonomistéve, politologéve dhe
sociologéve.

Sipas Amartya Sen (fitues i ¢gmimit Nobel né
ekonomiks, 1989), gjéja mé e réndésishme qé
ka ndodhur gjaté shekullit t& 20-t& éshté 'lindja
e demokracisé’. "Né shekullin e 20-té,
demokracia u themelua si njé formé 'normale’ e
geverisjes ndaj té cilés i jepet e drejta ¢do
kombi. Ne nuk duhet ta fillojmé ¢cdo heré nga e
para, sa heré gé ky apo ai vend éshté 'gati' pér
demokraci; ne tashmé e marrim kété “si té
dhéné" - argumenton Sen. Né fakt, shumé
analisté, ashtu si dhe Sen, theksojné se
"problemet e kohéve té fundit t& Azisé Lindore
dhe Juglindore jané ndéshkim i geverisjes
jodemokratike. "Té drejtat politike dhe civile té
shoqérisé, i japin asaj mundésiné té térheqé
me forcé vémendjen ndaj nevojave té
pérgjithshme dhe té kérkojné veprim publik”.

Edhe shkencétari amerikan i ¢éshtjeve politike
Francis Fukuyama, né librin e tij té famshém
'Fundi i Historisé dhe Njeriu i Fundit' e
deklaron liberializmin peréndimor me parimet
e tij pérfagésuese mbi demokracing, shtetin
ligjor, t& drejtat e njeriut dhe sipérmarrjen e
liré, si triumfuese pas Luftés sé& Ftohté.
Autoritarizmi aziatik ka vuajtur nga kthimet
mbrapa, nga rénia e Suhartos tek shqgetésimet
e Mahatir. Edhe né Kinén autokratike, njerézit
e pasuruar apo té varféruar nga reformat
ekonomike, gjithnjé e mé shumé po kérkojné
rritten e té drejtave té tyre. Megjithaté, pér
shumé analisté mbetet e dyshueshme nése
Kina do té kishte té njéjtin prosperitet
ekonomik n.q.s. ngjarjet e Tienanmen do té
kishin sjellé pluralizmin politik. Me zhvillimet e
dhjeté viteve té fundit, (fatkegésisht) pranohet
se regjimi autoritar i Kinés ka dhéné rezultate
shumé mé pozitive se sa regjimi demokratik
né Rusi.

Kim Dae Yung (Presidenti i Koresé sé Jugut),
thekson se: "Duke i kanalizuar burimet e rralla
ekonomike né disa rajone té kufizuara dhe
duke ndrydhur konfliktet sociale, regjimet
autoritare mund té duken shumé efektive né
afat té shkurtér... Por pas fasadés sé rritjes sé
shpejté ekonomike, géndrojné démtimi moral,
ngurtésia burokratike dhe kronizmi politik.
Problemi i pabarazisé - ndérmjet rajoneve,

klasave shogérore dhe industrive, - béhet edhe
mé serioz".

Nakasone (ish Kryeministri i Japonisé) térheq
vémendjen ndaj lévizjes drastike drejt lirisé.
"Mbitheksimi i demokracisé mbart rrezikun e
cuarjes drejt humbjes sé kontrollit dhe krijimit té
kaosit; ndérsa mbitheksimi i ekonomisé sé
tregut tek eficienca, mund té shkatérrojé
kulturén e njé kombi. Pasi té jeté arritur
zhvillimi ekonomik, atéheré demokracia duhet
té zévendé&sojé autoritarizmin”.

Ndérsa Pei Minxin, profesor i shkencave
politike té Princeton, duke pérdorur analizat e
regresionit né shqyrtimin e relacioneve midis
demokratizimit, rrities sé té ardhurave dhe
liberalizimit ekonomik, nga njéra ané dhe
geverisjes nga ana tjetér, me té dhénat pér disa
vende konkludon se: "...Nuk ekziston njé
déshmi e garté se geverité demokratike
promovojné zhvillimin ekonomik mé miré se
geverité autoritare. Po késhtu, as rritja e lirisé
politke nuk e pérmiréson ményrén e
geverisjes. Pérkundrazi, korrupsioni né vendet
e demokracive té reja tenton té rritet". Pei
konkludon se avokatét e demokracisé duhet t'i
japin prioritet reformave ekonomike - pérkundér
stilit t& Peréndimit, gé fillimisht bén thirrje dhe
inkurajon t& drejtat politike, shpesh té
shogéruara me sanksione ekonomike, e cila
pengon dhe démton sipérmarrjen private.
"Fatkeqésisht , - konkludon Pei, - éshté mé e
véshtiré té edukosh Kongresin Amerikan né
kété céshtje, se sa té gjesh reformatoré né
vendet  jodemokratike".Duke  pérmbledhur
mendimin e tij, Ramos (ish-President i
Filipineve), thekson se "ndérsa rritja ekonomike
mund té fillojé edhe pa demokraci, demokracia
éshté e mundur vetém né ekonominé e tregut,
e cila ndihmon té krijohet e drejta private - e
quajtur shogéria civile,- g& mundéson lulézimin
e lirisé sociale dhe politike”.

Mbyllje:

Nése krizat ndihmojné né krijimin e njé shpirti té
ri shogéror botéror, edhe agonia gé pérjeton
shogéria joné, me kété axhendé té hapur
problemesh té shtruara pér zgjidhje, do té ishte
e vlefshme.

Selami Xhepa

Departamenti i Kérkimeve dhe Publikimeve



