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PARATHENIE

Kam kénaqgésiné té prezantoj véllimin e punimeve té Konferencés
Vjetore té Bankés sé Shqipérisé - organizuar pér té tretin vit radhazi
né bashképunim me London School of Economics and Political Science
(LSE) - té titulluar “COVID-19: Ndikimi né ekonomi dhe politikat e
Bankés Qendrore”, e cila u organizua né tetor té vitit 2020.

Konferenca u mbajt mé shumé se njé vit mé paré, ndérsa Evropa dhe
¢ gjithé bota po goditeshin nga vala e dyté e pandemisé té shkaktuar
nga virusi SARS-CoV-2. Megjithése politikat e jashtézakonshme té
ndérmarra nga qeverité dhe bankat qendrore qé nga pranvera e vitit
2020 ia dolén té frenonin shkuarjen e globit drejt greminés ekonomike,
pasigurité e paprecedenta dhe frika nga e panjohura ishin ende té
pranishme.

Si testament i cilésisé dhe forcés angazhuese té konferencés soné, edhe
né kéto rrethana, prezantuesit tané kané béré analiza dhe parashikime
té sakta. Sot, shumé hartues té politikave argumentojné se njé vit mé
paré askush nuk mund té parashikonte qé, pér shembull, pandemia
mund té zgjasé shumé vite, se do té shfaqej inflacion i larté, apo qé
zinxhiri global i vlerave do té gjendej nén presion té paparashikuar.
Megjithaté, pjesémarrésit ¢ konferencés soné kané trajtuar njé pjesé
té miré té kétyre ¢éshtjeve, duke ofruar parashikime té mprehta, edhe
gjaté Panelit tradicional té Guvernatoréve.



Erik Berglof, nga LSE-ja dhe AIIB, analizoi skenaré té ndryshém,
ku né secilin prej tyre gjen vend sugjerimi: virusi me gjasa do té
géndrojé gjaté me ne. Njé rezultat qé térheq vémendjen éshté se,
ndérsa bota ka shkuar drejt skenarit pothuajse “mé té miré”, ku
vaksinat dhe trajtimet me antiviralé jané té disponueshme, aftésia
zbatuese e dobét - dhe interesi pér t'i shpérndaré né té gjithé
botén - ka zgjatur krizén, si¢ parashikoi dhe Profesor Berglof.

Mario Blejer nga LSE-ja dhe bankier qendror veteran, parashikoi
kthimin e inflacionit té larté, si rezultat i mospérputhjes midis
zgjerimit té jashtézakonshém té kérkesés me ofertén e limituar
nga pandemia, duke provuar se ata qé pretendojné gé inflacioni
i sotém ka ardhur “si surprizé”, kané dalé né konkluzionin e
gabuar.

Yan Sun nga FMN-ja, késhilloi sakté se rimékémbja ekonomike
do té drejtohet né ményré thelbésore nga progresi né trajtimin e
emergjencés mjekésore.

Natasha Ahmetaj, Zévendésguvernatore e Bankés sé Shqipérisé,
dhe Riccardo Crescenzi nga LSE-ja, vuné né dukje sforcimet
né zinxhirét globalé té vlerave. Fragmentimi gjeopolitik e
heterogjeniteti i zinxhiréve globalé té vlerave dhe investimeve té
huaja direkte té lidhura me to duhet té kuptohen mé miré nga
vendet né zhvillim té Evropés, pér té qené té afta té pérfitojné nga
nevoja pér transformime té tyre.

Adnan Khan nga LSE propozon njé pérqasje té politikés té
bazuar né evidencé té Smart Containment with Active Learning,
SCALE (Politika kufizuese té mirémenduara me té nxénit aktiv)
me politika vendore fleksibél. Kéto politika déshmuan té jené
vértet té dobishme né shumé vende gjaté pandemisé.

Guvernatori Boris Vuj¢ié¢ i Bankés Kombétare té Kroacisé dhe
Zévendésguvernatori Leonardo Badea i Bankés Kombétare té
Rumanisé vlerésojné operacionet me instrumentet SWAP dhe
REPO né valuté té Bankés Qendrore Evropiane, gé u jané ofruar
té gjitha ekonomive té vendeve joanétare té Eurozonés dhe madje
dhe vendeve qé ende nuk jané anétare té Bashkimit Evropian.



Kéto lehtésira jané té dobishme pér té trajtuar streset né tregun
valutor dhe mbireagimin né kulmin e krizés. Gjithashtu, Boris
Vuj¢i¢ shpjegoi fushén e kufizuar té politikés né tregjet né
zhvillim dhe propozoi ményra pér t'i zgjeruar kéto kufizime.
Ndérkohé ai késhilloi, me té drejté, kufizime té buta té buxhetit
té krijuara nga politika monetare ekspansioniste.

e GuvernatorjaAnitaAngelovskaBezhoskangaBankaKombétare
¢ Republikés s¢ Maqedonisé sé Veriut, Zévendésguvernatorja e
Paré e Bankés s¢é Shqipérisé, Luljeta Minxhozi, si dhe Drejtorja
Doris Ritzberger-Grunwald nga Banka Qendrore ¢ Austrisé
ofruan analiza té thelluara mbi funksionimin e politikave gjaté
pérgjigjes ndaj krizés sé shkaktuar nga COVID-19 né fushat e
politikés monetare dhe té mbikéqyrjes bankare, né vendet e tyre.
Ato ofruan gjithashtu dhe mésime té dobishme pér té ardhmen.

e Martin Wolf, kryckomentator eckonomik pér “Financial
Times” dhe, mund té shtoj, lider i mendimit pér politikat
makrockonomike, ¢ vendosi gjithé kété né njé kontekst historik:
Pandemia COVID-19 éshté njé ngjarje shéndetésore relativisht
“jodomethénése”, e cila, megjithaté, ka pasur njé ndikim real
negativ t¢ madh né eckonomi. Kjo nxjerr né pah ndjeshmériné e
madhe té shoqérive dhe ekonomive tona ndaj ndérprerjeve. Ai
paralajméroi gjithashtu se dominimi fiskal né politikén e bankés

gendrore po rikthehet.

Né fund, déshiroj té shpreh njé falénderim té vecanté pér té gjithé
ata q¢ ndoqén konferencén toné virtuale nga e gjithé bota. Besoj se
leximi i analizave dhe propozimeve té politikave té trajtuara né kété
konferencé do té shérbejé si déshmi pér pérfitimin e konsiderueshém qé
vjen nga dialogu dhe bashképunimi midis hartuesve té politikave dhe
akademisé, si dhe pér forcén unike me té cilén bashképunimi i Bankés
s¢ Shqipérisé me LSE-né kontribuon né kété pérpjekje té réndésishme.

Gent Sejko
Guvernator

Banka e Shqipérisé
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FJALA E MIRESEARDH]JES
Luljeta Minxhozi*

T¢ nderuar pjesémarrés,
Té nderuar zZonja e Zoterinj,

Prej disa vitesh tashmé, Banka e Shqipérisé dhe Instituti pér Céshtjet
Globale i Shkollés Ekonomike dhe Shkencave Politike té Londrés (LSE)
organizojné njé seri konferencash té pérbashkéta. Aktiviteti i sivjetshém
do té synojé té trajtojé ngjarjet qé kané shénjuar rrjedhén e kétij viti,
duke inkurajuar njé bashkébisedim té hapur ndér akademiké dhe
politikébérés, me géllim nxitjen e njé té menduari té ri dhe pérqasjeve té
politikés ndaj sfidave mé té médha me té cilat po ndeshemi né kété kohé.

Banka e Shqipérisé éshté krenare qé e organizon kété konferencé sé
bashku me Institutin pér Céshtje Globale, i cili éshté i pozicionuar
tashmé si gendér akademike udhéheqése né hulumtimin e pérqasjeve
strategjike té kérkimit ndaj sfidave té politikés. Né emér té saj, Banka
e Shqipérisé pérpiqet ta pérvetésojé konsensusin e shfaqur akademik,
duke e pérshtatur até me tiparet e vecanta té ekonomisé sé Shqipérisé
dhe té tregjeve té saj financiare.

Théné kété, kam kénagésiné e veganté t'i drejtohem késaj konference,
e cila pérgendrohet né trajtimin e temés “COVID-19: Ndikimi i
pandemisé né eckonomi dhe politikat e bankés qendrore”.

* Luljeta Minxhozi, Zévendésguvernatore e Paré, Banka Shqipérisé.
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Pandemia, ¢ cila ka kapluar té gjithé globin, ka potencialin e
padiskutueshém té riformézojé ményrén toné té jetesés pér té ardhmen
¢ parashikueshme. Ndérsa emergjenca shéndetésore éshté ende né
zhvillim e sipér, ndérlikimet e saj mund té kené pasoja né shkallé té gjeré
né jetén toné sociale dhe né strukturén ekonomike. Pér institucionet
politikébérése, vecanérisht né vendet me ekonomi né zhvillim, sfida
pér té pérmbushur objektivat kryesoré si: stabiliteti i ¢gmimeve; rritja e
géndrueshme; dhe stabiliteti financiar, po i orienton kéto té fundit té
veprojné né njé territor té pashkelur mé paré.

Pérfitoj nga ky rast, té trajtoj disa nga ¢éshtjet mé urgjente me té cilat
pérballemi.

T¢ ndernar pjesémarrés,

Jeta me virusin Sars-Cov2 vazhdon té jeté njé sfidé shéndetésore dhe
shogérore ¢ pahasur mé paré. Fatmirésisht, institucionet e shéndetit,
sot, ¢ njohin shumé mé miré virusin si dhe diné se cilat jané politikat
mé té mira pér ta kontrolluar até. Fatkeqésisht, ende jemi larg njé

zgjidhjeje epidemiologjike pérfundimtare dhe prakeike.

Pérkundrejt késaj panorame, rénia ekonomike e shkaktuar nga
pandemia éshté ende e papércaktuar. Mbyllja ¢ menjéhershme
né tremujorin e dyté, shtroi rrugén drejt njé recesioni global té
sinkronizuar; aktiviteti ekonomik né pjesén mé té madhe qofté té
vendeve né zhvillim dhe atyre té zhvilluara u tkurr me shpejtési, ndérsa
papunésia u rrit menjéheré. Megjithaté, lehtésimi i masave té mbylljes
né tremujorin e treté, dhe zbatimi i politikave monetare dhe fiskale né
nivel kombétar, kané filluar ta térheqin ckonominé globale nga pragu
i kolapsit.

Shkalla e dy paketave kryesore té masave mbéshtetése té ndérmarra né
nivel kombétar - politika fiskale dhe ajo monetare - arriti né nivele té
pashénuara mé paré né shumé ekonomi, madje qé nuk jané hasur as
gjaté krizés sé fundit globale té vitit 2008. Mbéshtetja fiskale agregate
né nivel global arriti pothuajse né 12 trilioné dollaré. Normat bazé
té interesit u ulén né zero dhe né disa raste e tejkaluan kété kufi dhe
shkuan né territor negativ. Zgjerimi i bilancit té bankés qendrore, sipas
stilit té vjetér, shoqgéruar me marrjen pérsipér té rrezikut mé té larté se
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kurré ndonjéheré, - operacione, qé deri njé dekadé mé paré shiheshin
si té paimagjinueshme, - u kthyen né instrumente gendrore pér t'iu
pérgjigjur késaj situate.

Pandemia testoi géndrueshmériné e ekonomisé sé Shqipérisé dhe té
sistemit toné bankar. Ajo shkaktoi tension té pamasé social dhe financiar
tek individét dhe bizneset, dhe i detyroi autoritetet té vepronin shpejt
pér té administruar krizén shéndetésore dhe té ndérmerrnin nisma té
médha té politikés pér té kufizuar ndikimin e saj.

Banka e Shqipérisé ka pérdorur njé térési té gjeré politikash pér té
mbéshtetur veprimtariné financiare dhe kérkesén agregate. Ne ulém
normén bazé té interesit né nivelin historik prej 0.5% dhe rritém sasiné
e likuiditetit té injektuar né sistem. Kéto veprime patén pér géllim
reduktimin e kostove té shérbimit té borxhit né té gjithé ekonominé
dhe mbéshtetjen ¢ ndérmjetésimit financiar té vazhdueshém. Pér mé
shumé, né konsultim té ngushté me industriné bankare, ne zbatuam
lehtésira rregullatore té pérkohshme té shénjestruara, hartimi i té cilave
kishte pér géllim inkurajimin e shtyrjes s¢ pagesés sé késteve té kredive
apo ristrukturimin konsensual té tyre pér huamarrésit né véshtirési,
por me perspektivé té shéndetshme té veprimtarisé. E fundit, ne
ndérmorém masa mikro dhe makroprudenciale me géllim forcimin ¢
bilanceve té bankave dhe ruajtjen e aftésisé sé¢ tyre kredidhénése.

Nga ana fiskale, Qeveria e Shqipérisé ofroi lehtési fiskale népérmjet:

e dhénies sé fondeve shtesé né mbéshtetje té sektorit shéndetésor;

e zgjerimit té paketave sociale pér té kompensuar humbjet e té
ardhurave té individéve;

e lehtésimit té pérkohshém té taksave pér bizneset dhe prezantimit
té skemave té garancisé sovrane pér kredité pér té pérmirésuar
aksesin e tyre né financim.

Kjo térési masash té ndérmarra né kohén e duhur, té koordinuara dhe
gjithépérfshirése, kishin pér qéllim kontrollin e ndikimit té rénduar
ckonomik dhe ruajtjen e stabilitetit monetar dhe financiar, si parakusht
pér rimékémbjen e ardhshme té ekonomisé.

Besoj se ne arritém té gjenim balancén e duhur té politikave.



Deri mé sot, Shqipéria ia ka dalé t&¢ shmangé kulmimin e shifrés sé
papunésisé dhe mbylljen né pérmasa té konsiderueshme té bizneseve,
pavarésisht véshtirésive financiare q¢ ato hasén. Pér mé shumé, sistemi
yné financiar mbetet solid, me luhatje té uléta né tregjet financiare,
norma té uléta interesi té kredidhénies, kurs kémbimi valutor té
géndrueshém, si dhe njé sektor bankar likuid dhe té mirékapitalizuar.
Né kété drejtim, ushtrimet e provés sé rezistencés tregojné
géndrueshmériné e sektorit toné bankar ndaj goditjeve shtesé.

N¢ kéto rrethana, besoj se ckonomia shqiptare zotéron parakushte té
mjaftueshme pér njé rigjallérim gradual. Megjithaté, sfidat mbeten. Né
vijim té fjalés sime, do té ndaj me ju shkurtimisht parashikimin toné
pér to.

Zonja e zotérinj!

Ndérkohé qé pjesa mé e madhe e skenaréve bazé ckonomiké mbeten
pozitivé, éshté e qarté se rigjallérimi ekonomik global i vazhdueshém
mbetet i brishté. Sfidat ndaj politikés jané ende té pranishme, si né
periudhén afatshkurtér ashtu dhe né até afatmesme e afatgjaté.

Sfida e paré éshté té sigurohet géndrueshméria e rigjallérimic té
vazhdueshém ckonomik dhe ruajtja e tij nga rreziqet ¢ kahut té
poshtém, si¢ mund té ishte njé mbyllje e dyté potenciale.

Né Bankén e Shqipérisé, besojmé se qéndrimi i pérgjithshém i politikés
monetare duhet té mbetet lehtésues gjaté periudhés sé ardhshme té
parashikueshme. Cdo normalizim i politikés duhet té jeté i koordinuar
dhe i bazuar né té dhéna. Njé normalizim i koordinuar do té thoté njé
kombinim ideal, sé pari, i qéndrimit té politikés makroprudenciale, i
ndjekur mé pas nga politika fiskale dhe ajo monetare. Njé normalizim i
bazuar né té dhéna do té thoté se politikébérésit kané nevojé té shohin
evidenca té dukshme té njé rigjallérimi té qéndrueshém, para se té
ndérmarrin masa té shtréngimit té politikés. Pér shkak té rigjallérimit
té brishté, politikébérésit do té ishte e késhillueshme té anonin nga ana
¢ kujdesit.

N¢ pérballje edhe me goditje té tjera shtesé, mendojmé se pérparési
duhet té keté ofrimi i lehtésive té métejshme pér ckonominé.
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Megjithaté, politikébérésit duhet té jené té kujdesshém né kombinimin
e drejté té politikave, né ményré té tillé ¢, kostot potenciale afatgjata
té mos tejkalojné pérfitimet afatshkurtra. Lidhur me kété, mendojmé
se:

e DPolitika fiskale duhet té ofrojé mbéshtetje shtesé, né varési té
hapésirés fiskale ekzistuese. Deri mé tani, sektori publik né
ekonomité e zhvilluara ka nivel té ulét té kufizimeve financuese,
pjesérisht falé injektimeve masive té likuiditetit nga bankat
gendrore. E njéjta gjé duket se éshté e vérteté dhe pér ekonomité
me tregje né zhvillim, té tilla si Shqipéria, e cila vijon té keté akses
né treg si dhe kosto financiare relativisht té uléta. Megjithatg,
autoritetet fiskale té ekonomive té tregjeve né zhvillim duhet té
jené té kujdesshmelidhur me nevojén pér té ruajtur besueshmériné
e tregjeve né qéndrueshmériné e financave té tyre.

o Ndérmjetésuesit financiaré - té tillé si bankat - gjithashtu po
mbajné peshén e duhur té késaj barre. Ato né ményré natyrale
do té mund té absorbojné njé pjesé té madhe té kostove shtesé
financiare né rast goditjesh té métejshme. Megjithaté, politikat
financiare dhe makroprudenciale duhet té shmangin tundimin
pér té zhvendosur njé pjesé gjithnjé né rritje té kostos né
bilancet e bankave. Stabiliteti financiar dhe njé sektor bankar i
géndrueshém jané parésoré pér njé rritje ckonomike afatgjaté.

e E fundit, politika monetare duhet té ofrojé stimuj té tjeré
shtesé. Tregjet financiare likuide nuk jané kura pér krizén, por
mbeten parakusht i nevojshém pér ¢do zgjidhje. Instrumentet
jokonvencionale shpejt po béhen pjesé e serisé sé instrumenteve
té politikés sé ndjekur nga pjesa mé e madhe e bankave
gendrore. Bankat gqendrore té ckonomive né zhvillim — pérfshiré
Shqipériné - gjithashtu po studiojné mundésiné e pérdorimit té
instrumenteve jokonvencionale. Megjithaté, kjo nuk éshté pa
rrezige dhe nuk mund té zbatohet me lehtési né ekonomité né
zhvillim. Né vecanti, mendojmé se bankat qendrore té vendeve
né zhvillim duhet té shmangin rritjen e profilit té rrezikut né
bilancet e tyre dhe duhet té pérpiqen té ruajné besueshmériné e
kuadrit té politikés dhe té atij té pavarésisé sé tyre.

Térésia e dyté e sfidave éshté njohja ¢ ndikimit afatgjaté té pandemisé
né ckonomité dhe shogérité tona, dhe pérfshirja e kétyre sfidave né
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kuadrin e politikés soné. Spektri i ndérlikimeve potenciale éshté i gjer,
por uné do té pérpigem t’i pérqendroj komentet e mia né disa prej tyre:

¢ Pandemia mund té ¢ojé né njé hendek mé té madh pér sa i pérket
pabarazisé, si ndér vendet e zhvilluara dhe né ato né zhvillim, ashtu
dhe brenda njé ckonomie. Njé pasojé ckonomike e késaj pandemie
éshté se ajo mund té ngadalésojé procesin e pérshpejtimit té
ckonomive né zhvillim né krahasim me ato t¢ zhvilluara. Njé
gjetér mund té jeté pabarazia brenda njé ekonomie, meqenése
papunésia godet mé shumé popullsiné né moshé té re dhe até me
nivel arsimor mé té ulét. Ményra se si kéto divergjenca mund t’iu
japin formé politikave té ardhshme sociale dhe ekonomike, té cilat
kané pér qéllim t’i trajtojné kéto dallime, mbetet pér t'u paré.

e Ndérveprimi social i detyruar i kufizuar pér shkak té rrezikut nga
koronavirusi ka pérshpejtuar kalimin drejt bizneseve dhe financave
digjitale. Ndérsa teknologjia financiare (e njohur si FinTech) ka
gené né rritje para késaj pandemie, mbyllja totale dhe ndérveprimi
social i kufizuar kané nxitur mé tej rritjen e kétij sektori, i cili mund
t€ ndryshojé tabloné e industrisé financiare né té ardhmen.

e Pandemia mund “té¢ ndezé” njé zhvendosje té pérhershme
né balancén puné-jeté. Puna né distancé mund té béhet njé
alternativé e pérhershme né té ardhmen, ashtu si¢ mund ta kené
parashikuar shumé kompani globale tashmé.

o Njé céshtje tjetér éshté ndikimi i mundshém i pandemisé né
krizén aktuale té klimés né periudhén afatgjaté. Pérve¢ ndikimit
afatshkurtér té mbylljes sé pérgjithshme né ¢éshtjen e klimés, njé
kéndvéshtrim optimist lidhet me faktin se mbyllja totale mund té
sjellé njé kalim drejt njé ckonomie mé té pastér.

T¢ nderuar pjesémarrés,

Mirépres ¢do diskutim té hapur dhe opinionin tuaj té vlefshém pér
kéto ¢éshtje. Jam e bindur se njé shkémbim i singerté mendimesh do
té rrisé té kuptuarin toné té pérbashkét mbi natyrén e sfidave gé po
hasim, si dhe té politikave ¢ instrumenteve mé té mira q¢ duhet té
pérdorim pér t'i pérballuar ato.

MEé lejoni ta mbyll kété fjalé, duke ju falénderuar dhe njé heré pér
pjes€émarrjen tuaj sot!
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FJALAE MIRESEARDHJES
Piroska Nagy Mohacsi*

T¢ nderuar té fiuar,
T¢é nderuar pjesémarrés dbe ndjekés té punimeve té késaj konference,
I nderuar Guvernator Sejko!

Faleminderit q¢ na jeni bashkuar né konferencén e treté té organizuar
bashkérisht nga Banka e Shqipérisé dhe Instituti pér Céshtje Globale
né LSE!

Né emér té LSE-sé dhe drejtuesve té saj, mélejoni £ ju uroj miréseardhjen
né kété konferencé!

Kjo konferencé éshté rezultat i bashképunimit toné té vazhdueshém
intensiv. Ne filluam tri vite mé paré, duke hartuar “Normalitetin e
ri té politikés monetare”, teoriné monetare té re sipas politikave té
jashtézakonshme té bankave qendrore kryesore, menjéheré pas krizés
financiare globale. Bémé bashké mendjet mé té médha té késaj fushe né
kryeqytetin tuaj té mrekullueshém, Tirané.

Vitin e kaluar, u pérqendruam né transformimin e sektorit financiar,
me temé: “Njé boté e re e guximshme”. N¢ té u diskutuan me imtési
céshtje té lidhura me ndryshime né pronésiné e sektorit financiar,

Piroska Nagy Mohacsi, Drejtore e komanduar e Institutit pér Céshtjer Globale, Shkolla
e Politikave Publike té LSE-sé.
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aktoré té rinj, pérfshiré nga sektori financiar jobanké, ide dhe produkte
té reja, si dhe ndikimi i digjitalizimit né kété sekeor.

Disa muaj mé paré, ne ishim mjaft optimisté - mé pas pandemia
COVID-19 goditi globin. Ndérsa diskutonim pér temén e konferencés
sé kétij viti, nuk mund té mos analizonim ndikimin e COVID-19, sérish
duke pérfituar ngaangazhimiimendjeve mé té mira té fushés. Konferenca
e kétij viti po mbahet né ményré virtuale, nxitur nga nevoja pér ruajtjen
¢ shéndetit, por aksesi virtual né web me natyré globale, ofron lehtésiné
qé té ndiget nga njé audiencé edhe mé e gjeré né rajonin e Evropés Jugore
dhe né mbaré botén, se sa njé organizim oz site né Shqipéri.

Shpresojmé qé kjo konferencé té kontribuojé pér té kuptuar mé miré se
si mund té pérballemi me pandeminé e COVID-19; ¢faré dimé dhe ¢faré
nuk dimé né lidhje me ¢faré funksionon dhe ¢faré nuk funksionon né
kété krizé té jashtézakonshme. Fokusi yné i veganté gqéndron, natyrishe,
né ndikimin e pandemisé né ekonomité e vogla té hapura, né vendet
né zhvillim né Evropé, dhe né vecanti né vendet ¢ rajonit té Evropés
Juglindore, té cilat jané né rrugén drejt anétarésimit né BE.

Shpresojmé qé ky proces té kuptuari té ofrojé pér hartuesit e politikave né
Bruksel dhe né Frankfurt, pra né BQE, informacionin e nevojshém pér té
forcuar dhe intensifikuar mé tej pérpjekjet pér té mbéshtetur pérgjigjen
ndaj krizés, pikérisht né kété rajon. Né kété konferencé virtuale kemi dy
panele fantastike: i pari ravijézon skenén né kontekstin e té kuptuarit
toné t€ ndikimit t& COVID-19 né ekonominé reale dhe gjith¢ka mund
t¢ mendojmé jashté politikés monetare; kjo e fundit do té trajeohet né
panelin e dyté: paneli tradicional i guvernatoréve. Né kété panel do té
kemi té pranishém disa prej guvernatoréve kryesoré evropiané, té cilét jam
e sigurt gé do té kontribuojné me mendime té vyera pér diskutimin toné.
Né fund shpresojmé té dalim me mé shumé njohuri dhe me perspektivén
pér té gené me té pérgatitur per gka vjen né vijim, € q€ me gjasé do té jeté
njé valé e re e pandemisé dhe njé térési ¢ re masash stimuluese.

Théné kjo, déshiroj t'i jap fjalén mikut dhe kolegut tim, Profesor Erik
Berglof, i cili ka qené njé nga kumbarét e késaj konference té pérbashkét.
Ai vijon ende bashképunimin me LSE-né, por tashmé mban edhe njé
pozicion né Bankén Aziatike té Investimeve Infrastrukcurore (Asian
Infrastructure Investment Bank - AIIB), né Pekin.
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FJALE PERSHENDETESE
Erik Berglof*

Shumé faleminderit, Piroska!

Pa dashur té marr shumé nga koha juaj, mé lejoni t’ju them se ne ¢
kemi ndjekur me shumé vémendje ecuriné e ngjarjeve né Shqipéri, dhe
sigurisht ato qé kané ndodhur nga viti i kaluar. Ju jeni pérballur me
shumé véshtirési, ndaj ju urojmé mé té mirat!

Teksa shihja fotot e konferencés sé vitit té shkuar, mé erdhén né
mendje shumé kujtime té kéndshme, si dhe kujtime té diskutimeve
mjaft interesante. Atéheré nuk e dinim se ¢faré na priste vitin gé do té
vinte. Dhe ¢’éshté e vérteta, ju u goditét njékohésisht nga njé térmet
dhe shumé gjéra té tjera.

Njeriu béhet mé i pérulur kur pérjeton té tilla ngjarje, té cilat na mésojné
se njohurité tona rreth ekonomisé dhe, né kété rast, rreth ndérveprimit
mes ckonomisé dhe njé urgjence mjekésore, jané té kufizuara. Na éshté
ofruar njé mundési pér té mésuar nga kjo pérvojé dhe pér ta paré até
nga kéndvéshtrimi i Shqipérisé dhe i Evropés Juglindore. Jam i sigurt se
do té pérfshihemi né diskutime interesante njésoj si vitin e shkuar dhe
shpreh entuziazmin tim pér kété konferencé.

* Erik Berglof, LSE & Kryeekonomist, Banka Aziatike e Investimeve Infrastrukturore
(AIIB)
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Pérshkrimi i situatés qé na ofroi ministrja e financave, pérfagéson
shumé ekonomi né zhvillim, qé kané pasur njé ecuri relativisht té miré
teksa jané pérballur me presionin e jashtézakonshém té pandemisé.
Ato kané pérfituar nga ndikimet e zgjerimit té stérmadh qé u ndérmor
nga bankat gendrore me réndési sistemike. Megjithaté rezistenca e tyre
reflekton edhe pérvojat e gjata dhe shumé vite pune té réndésishme,
pér té ndértuar institucione mé té qéndrueshme dhe pér té formuar
politika mé té forta dhe mé reaguese né shumé ekonomi né zhvillim.
Kam pasur kénaqésiné ta ndjek kété proces né Shqipéri dhe éshté
mbresélénése kur shoh se si ministria e financave dhe banka gendrore
jané pérforcuar gradualisht si institucione.

Do té vijojmé me diskutimet tona, duke ju falénderuar sérish qé mé
fruat! Kjo tradité dhe ky bashképunim jané mjaft té réndésishém, ndaj

jam entuziast pér vijueshmériné e punimeve té késaj konference.

Faleminderit!
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FJALE PERSHENDETESE
Anila Denaj*

T¢ nderuar Guvernatoré té Bankave Qendrore,
T¢é ndernar té ftuar,

Eshté kénaqési pér mua té jem pjesé e késaj konference vjetore té
organizuar nga Banka ¢ Shqipérisé né bashképunim me London School
of Economics.

Jam e lumtur qé shoh kété tradité té kapércejé sfidat e sotme dhe ka
arritur té mbajé né njé nivel té larté komunikimin dhe konsultimet pér
té identifikuar e pér t'u gjetur zgjidhje kétyre krizave té paparashikuara.
COVID-19 ka sfiduar geverisjen dhe teorité ekonomike brenda njé
kohe shumé té shkurtér. Fakti éshté se politikébérja ka ndryshuar
dhe disa aspekte té aktivitetit ekonomik do té ndryshojné, ose kané
ndryshuar tashmé. Objektivi madhor pér té mbéshtetur qytetarét dhe
hapja ndaj qasjeve té reja, na kané ndihmuar né pérballimin e késaj
situate té véshtiré.

Niveli i larté i bashképunimit mes Qeverisé dhe Bankés Qendrore ka
gené kyce pér té adresuar nevojat né kété situaté emergjente. Duke
u ndalur kétu, do té doja té shprehja vlerésimin tim pér punén dhe
angazhimin e Bankés sé Shqipérisé gjaté pandemisé, duke ruajtur rolin
e saj kryesor pér ekonominé shqiptare.

* Anila Denaj, Ministér i Ekonomisé dhe Financave.
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Pa diskutim, né lidhje me rritjen ekonomike, ky vit éshté mé i véshtiri
né dekada. Gjithsesi, né kuadér té géndrueshmérisé sé shtyllave
kryesore ekonomike, nuk ka shenja té mangésive té médha, ndryshe
nga sa ishte parashikuar fillimisht té ndodhte.

— PBB-ja u tkurr me 10.2% né tremujorin ¢ dyté dhe -6.6% né
giysmén e paré té vitit 2020 krahasuar me periudhat pérkatése
té vitit té kaluar. Ne parashikojmé njé tkurrje té ekonomisé me
6.1% né fund té vitit. Né rast se situata me pandeminé nuk do té
pérkeqésohet né vijim, projeksionet pér vitin ¢ ardhshém do té
jené me rritje né 5.5%.

— Shkalla e papunésisé arriti né 12.5% né tremujorin e dyté,
krahasuar me 11.6% né fund té vitit 2019, ndérsa veté punésimi u
tkurr me rreth 4% krahasuar me fundin e vitit 2019. Parashikojmé
njé rritje té€ papunésisé né 13.9% né fund té kétij viti, duke zbritur
né 12.2% né fund té vitit tjetér.

Pozicioni yné mbetet ende relativisht i miré.

Ekziston padyshim njé zgjerim i deficitit té llogarisé korrente, pér shkak
té tkurrjes sé forté té flukseve hyrése qé vinin nga turizmi apo eksportet
¢ mallrave dhe kemi gjithashtu njé rénie té remitancave. Megjithaté, ky
zgjerim i deficitit té llogarisé korrente ka qené i pérmbajtur.

Né té njéjtén kohé géndrueshméria e pozicionit té jashtém té
ckonomisé, ka pasur disa zhvillime pozitive né llogarité financiare.
Pérgjaté kétij viti, rénia ¢ pritshme e hyrjeve té investimeve té huaja
direkte ka qené ¢ kompensuar nga rritja ¢ flukseve hyrése financiare,
kryesisht né formén e huamarrjes nga qeverité e huaja.

Falé partneréve tané si FMN-ja, BE-ja dhe BB-ja, té cilét na kané
ndihmuar menjéheré pérmes instrumenteve té buta té kredimarrjes,
ne kemi arritur té injektojmé ose do té injektojmé pérgjaté pjesés tjetér
té vitit, hyrjet e valutave té forta.

Pra, nuk ka pasur njé rénie té theksuar sig pritej né fillim. Pérkundrazi,

ne kemi pasur njé rritje té rezervave valutore, ¢ka reflektohet qarté
edhe né tregun valutor.
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Njé tjetér element i réndésishém, i cili ka mbetur pérgjithésisht mjaft
i géndrueshém pérgjaté késaj kohe, éshté edhe sistemi financiar dhe
aktiviteti i ndérmjetésimit. Duke marré né konsideraté likuiditetin
¢ disponueshém deri mé tani né sistem (edhe pér shkak té politikés
monetare akomoduese), kéta tregues jané disa nga mé inkurajuesit, né
krahasim me pritshmérité.

Gjaté kétij viti kemi ndérmarré hapa té caktuar pér té¢ mbéshtetur
likuiditetin e bizneseve, vecanérisht népérmjet skemave té reja té
garancisé sé shtetit né shumén gjithsej prej 250 milion dollarésh.
Zbatimi i kétyre garancive ishte digka e re, ashtu sikundér vlerésimi
mbi ndikimin e gjeré qé kané né momente krize si kéto.

Viti i ardhshém éshté sfida e vérteté pér ne, pasi askush nuk mund té
parashikojé efektet pérfundimtare té pandemisé. Sidoqofté ne kemi
shtuar pérpjekjet pér té mbéshtetur rritjen e ckonomisé.

Siqeveri, ne mbetemi té pérkushtuar pér t'u rikthyer né konsolidimin e
qarté fiskal né planin afatmesém, sapo efektet e késaj goditjeje té réndé
té zhduken. Ne parashikojmé qé té kthehemi né njé balancé primare
pozitive, qé nga viti 2022, por me siguri né vitin 2023 e né vazhdim dhe
né njé borxh publik té ulur gradualisht, duke arritur né 68.5% brenda
vitit 2025.

Pa rrezikuar ndonjé nga parametrat kryesoré té géndrueshmérisé sé
financave publike dhe plotésisht né pérputhshméri me rregullat tané
fiskalé, né buxhetin e vitit té ardhshém, ne jemi duke planifikuar qé té
mbéshtesim shpenzimet e nevojshme né dy sektoré kryesoré:

— né dy sektoré té lidhur me kapitalin njerézor: shéndetési dhe
arsim;

— mbéshtetje pér sektorin e infrastrukturés pérfshiré pérpjekjet pér
rindértimin, duke mos léné askénd vetém.

Investimet né kapitalin njerézor dhe infrastrukturé jané thelbi i planit
toné pér rimékémbjen. Sipas njé raporti té fundit té publikuar nga
FMN-ja, pér ¢do investim prej 1% né infrastrukturé, ne do té marrim
2% rritje né periudhén afatmesme.



Jemi té gatshém té investojmé, né ményré qé dhe biznesi té pérfitojé
dhe té zhvillohen tregjet financiare.

Shqipéria po punon pér strategjiné e saj té re 7-vjegare mbi “Strategjiné ¢
Zhvillimit té Bizneseve dhe Investimeve” dhe ne jemi duke u pérpjekur
né rrugétimin toné duke shkuar drejt njé tregu financiar funksional.

Kuadri ligjor pér rregullimin dhe mbikéqyrjen e tregut shqiptar té
kapitalit dhe fondeve té investimeve éshté pérmirésuar. Tre ligje té
réndésishme mbi tregun e kapitalit, mbi sipérmarrjet ¢ investimeve
kolektive dhe tregjet financiare jané miratuar kété vit.

Njé hap i réndésishém drejt njé tregu té zhvilluar té kapitalit éshté
gjithashtu pérfshirja e “FinTech” né kornizén e re ligjore.

Do té doja shumé, qé kéto ndryshime ligjore dhe kéta hapa drejt njé
ckonomic mé té forté té ishin zhvillimet kryesore né ckonominé
e vendit toné, té cilat do té vinin né pérdorim potencialin e saj té
ploté. Sidoqofté, 2020 do té jeté viti qé ndan 2 epoka: para dhe pas
COVID-19.

Ne nuk do 'i ndalim pérpjekjet tona pér reforma dhe pér njé té ardhme
qé mundéson ndryshime sa mé pozitive.

Faleminderit pérséri dhe mirépres diskutimet dhe sugjerimet tuaja pér

adresimin e géllimit toné té pérbashkét pér njé ekonomi lokale dhe

globale té begaté!
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SESIONI I PARE:

MENAXHIMII RREZIQEVE
TE COVID-19: NDIKIMI NE
EKONOMINE REALE

Ky panel, i pérbéré nga eksperté té njohur, diskutoi mbi ndikimin
afatshkurtér dhe afatgjaté té pandemisé COVID-19 pértej
politikés sé bankés qendrore, né: ekonominé reale; rritjen
ckonomike; punésim; praktikat e punés; digjitalizim, tregti;
de-globalizim/rajonalizim, rolin né rritje té shtetit; dhe né
populizém. Paneli analizoi edhe “ményra té zgjuara” pér té
pérballuar kété krizé té dyfishté, shéndetésore dhe ekonomike, si
dhe skenarét e mundshém té rimékémbjes.

Moderatore: zj. Piroska Nagy-Mobacsi, Drejtore e komanduar
e Institutit pér Céshtjet Globale né Shkollén Ekonomike dbe té
Shkencave Politike t¢ Londrés (LSE)
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TE JETUARIT ME COVID-19: KATER TE
ARDHME, PESE SKENARE

Erik Berglof*

Gjaté kétyre pesé muajve té fundit té bashkéjetesés me COVID-19,
kemi mésuar shumé. Ajo ¢faré do té pérpigem té shpjegoj shkurtimishe,
éshté té ofroj njé kéndvéshtrim mé afatgjaté.

Shumé nga ato qé po shohim deri mé tani pérqendrohen né até gé
duhet béré né pérgjigje ndaj pandemisé: masa té ndryshme té kujdesit
shéndetésor dhe politika ekonomike té ndryshme pér tiu pérgjigjur
goditjeve té shkaktuara nga pandemia, dhe pér té pérballuar ndikimin
shogéror dhe mundésisht politik té pandemisé. Pata kénagésiné té
jem pjesé e njé paneli, i cili mblodhi sé bashku epidemiologg, virologg,
ckonomisté dhe antropologé. Ideja ishte té provonim até qé né
shkencat natyrore, ne e quajmé “pércaktimi i fushés sé horizontit” (eng.
“Horizon scoping”), pér té paré se ¢faré mendohet se mund té ndodhé
né skenaré té ndryshém duke pérdorur njé qasje shumédisiplinore.
Bazuar né punimin e panelit gé do té botohet né revistén shkencore
“Lancet”, do té pérshkruaj katér té ardhme, duke i zbatuar ato né pesé
skenaré. Pérfundimet do té jené né nivel shumé té larté, por shpresojmé
se do té na ndihmojné pak mé shumé né periudhén afatmesme dhe até
afatgjaté té pandemisé.

*  Erik Berglof, LSE & Kryeekonomist, Banka Aziatike e Investimeve Infrastrukturore
(AIIB).
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*OFFICIAL USE ONLY

Parashikim tejet i pasigurt pér ekonominé globale

= Pasiguri radikale, por me shumé gjasa njé rimékémbje e pabarabarté dhe delikate,
me COVID-19 gé hedh njé hije té gjaté, né veganti né shumé vende né tranzicion
e né zhvillim né boté (madje dhe me njé vaksiné efektive).

= Skenari pozitiv mund té jeté njé rimékémbje e sinkronizuar né vitin 2021,
mbéshtetur nga masa té politikés (monetare dhe fiskale) dhe politika konstruktive
nga administrata e ardhshme e SHBA-ve.

= Skenari negativ mund té jeté zhgénjim lidhur me rritjen ekonomike dhe njé
shpérndarje mé e madhe e rrezikut sovran me probleme té tregut financiar.

Dimé se ka shumé pasiguri pér pothuajse ¢do aspeke té késaj krize, dhe
mé e réndésishmja éshté se ajo éshté njé kombinim midis emergjencés
shéndetésore dhe krizés ekonomike.

Ka pasiguri lidhur me shumé aspekte té emergjencés shéndetésore, por
ka gjithashtu pasiguri té larté pér ndikimin ekonomik dhe sigurisht
pér ndérveprimin midis emergjencés shéndetésore dhe ndikimit
ckonomik. Ajo ¢faré po béhet gjithnjé e mé ¢ qarté éshté se COVID-19
do té hedhé njé hije té gjaté mbi shumé ckonomi, vecanérisht né
ekonomité né tranzicion dhe né vendet né zhvillim.

Sigurisht ka skenaré pozitivé, por pér té qené realisté, ka shumé té ngjaré
qé té shohim skenaré negativé, ndaj késaj rimékémbjeje té pabarabarté

*OFFICIAL USE ONLY

Rritja ekonomike do té zhgénjejé, pothuajse kudo

Projeksione Tetor 2020 WEO Ndry;gizrgngprilli Nd’ys;(‘)z’;iv’\‘l%;'e‘°"
2020 2021 2020 2021 2020 2021
Tregjet né zhvillim dhe ekonomité né zhvillim
Rritja e PBB-s& 33 6.0 29 06 78 13
Inflacioni 5.0 4.7 0.3 0.2 0.2 0.1
Balanca Fiskale* -10.4 -8.8 15 16 55 4.0
Llogaria rrjedhése* -0.1 04 0.8 0.1 0.2 0.1
Ekonomité e zhvilluara
Rritja e PBB-s& 58 39 0.3 06 75 23
Inflacioni 0.8 1.6 0.3 0.1 1.0 02
Balanca Fiskale* -14.2 -6.8 27 14 114 4.1
Llogaria rrjedhése* 0.5 0.6 0.4 0.4 0.0 0.1

Shenim: * % e PBB-se
Burimi i te dhenave: IMF World Economic Outlook, October 2020, April 2020, October 2019
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dhe té brishté. Nuk do té zbres né detaje lidhur me parashikimin
ckonomik, gjé qé u trajtua né té tjera prezantime té késaj konference.
Mjafton té thuhet se qé nga fillimi i COVID-19, ¢do ekonomi né boté
ka pésuar rénie té rritjes ckonomike, dhe né disa raste, kjo rénie ka
qené mjaft e konsiderueshme. Pra, pasiguria e COVID-19 shogérohet
me njé hije potencialisht shumé té gjaté. Disa vende né Aziné Lindore
kané treguar rrugén dhe ményrén ekonomikisht mé efektive dhe mé
té liré pér té dalé nga pandemia, e cila éshté njé kombinim i testimit,
gjurmimit dhe trajtimit té rasteve té infektimeve. Por, éshté e qarté se
mjaft ckonomi nuk kané mundur té ndjekin politika ¢ tilla.

Eksportet dhe zinxhirét globalé té vlerave duket se po rimékémben, dhe
né kéndvéshtrimin tim, kjo lidhet me Aziné, e cila ka ecur krahasimisht
miré gjaté késaj pandemie. T¢ tilla vende né Aziné Lindore jané: Kina,
Vietnami, Kamboxhia, Koreja e Jugut dhe Tajvani. Shumé prej kétyre
vendeve jané té réndésishme pér zinxhirin global té vlerave dhe sigurisht
Kina éshté shembulli kryesor. Megjithaté, kur analizojmé pérballjen
me pasojat ¢ ardhshme, kéto vende duket se kané hapésiré fiskale té
reduktuar me rreziqe té qarta. Disa prej tyre kané probleme likuiditeti,
qé kemi paré té vijné nga eckonomia reale dhe sektori financiar, duke
krijuar probleme reale té aftésisé paguese.

*OFFICIAL USE ONLY

Ku jemi

« Pasiguri radikale — emergjencé shéndetésore, ndikime ekonomike, sociale (gjeo) politike

« COVID-19 hedh njé hije t& gjaté— vecanérisht né vendet né tranzicion dhe ekonomité né zhvillim né
boté, me humbje té rrities ekonomike té arritur né dekada, me pabarazi né rritje dhe tensione sociale

 Disa vende né Aziné Lindore treguan rrugén mé efektive pér té dalé nga pandemia, por pjesa mé e
madhe e ekonomive jané ende duke u pérballur me kostot e mbylljes sé pérgjithshme

» Eksportet u rimékémbén dhe zinxhirét globalé té vlerave u rivendosén, por konfliktet gjeopolitike
pérbéjné kércénim

* Hapésira fiskale &shté zvogéluar né ményré radikale dhe stabiliteti financiar &shté né rrezik

« Politika monetare lehtésuese, dhe né disa vende, stimuli fiskal ndihmojné, por sa jané té géndrueshém?

A jemi gati, né terma té aftésisé sé pérgjigjes s¢ politikés? Deri mé tani,
politikat monetare kané qené mbéshtetése, dhe né shumé raste dhe
stimujt fiskalé po ashtu. Por pyetja thelbésore qé shtrohet éshté: sa e
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géndrueshme éshté kjo? Né ekspertizén toné té “pércaktimit té fushés
s¢ horizontit” ne filluam nga shkenca, duke hulumtuar njé numér
parametrash té ndryshém, mé pas duke i thjeshtézuar ato né ményré
drastike né katér té ardhme: né njé dimension vaksina/jo vaksina,
dhe né dimensione té tjera: vlefshméria e mjekimit antiviral/ ose jo
antiviral.

*OFFICIAL USE ONLY

Katér té ardhme (bazuar né shkenceé)

(Bedford et al, Pre-Print, The Lancet)

_ A st

Vaksina E ardhmja 3: E ardhmja 1:
Ndérhyrjet mjekésore efektive, ~ Vaksinat funksionojné, anti-
evoluimi punon pér ne viralét jo
Jo Vaksina E ardhmja 2: E ardhmja 4:
Anti-viralét funksionojné, Ndérhyrjet mjekésore jo
vaksinat jo efektive, evoluimi punon kundér
nesh
~
AllB
~

Né rastin e skenaréve té vaksinave/jo vaksinave, vaksinat naimunizojné,
ose té paktén ofrojné imunitet pér njé faré kohe ndaj virusit. N¢é rastin
¢ skenaréve me mjekim antiviral ose jo antiviral, kjo lidhet me aftésiné
(ose mungesén ¢ aftésisé) pér té trajtuar virusin:
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e Sipas Skenarit 1 té s¢ Ardhmes, vaksinat funksionojné, por

antiviralét jo.

e E Ardhmja 2 ka trajtime me antiviralé qé funksionojné, por

vaksinat nuk jané té disponueshme.

e E Ardhmja 3 &éshté mé e mira, si vaksinat ashtu dhe trajtimet

me antiviralé jané té disponueshém, pra ndérhyrjet mjekésore
jané efektive dhe evolucioni funksionon pér ne, d.m.th., virusi
nuk ndryshon gjaté gjithé kohés pér té shmangur efektivitetin
mjekésor. Treguesit gjithnjé e mé shumé paraqesin faktin se virusi
po ndryshon. Céshtja qé shtrohet éshté, nése do té ndryshojé né
favorin toné, si¢ ka ndodhur né disa raste né té kaluarén, apo do
té ndryshojé né njé ményré mé pak avantazhuese pér veté virusin,
duke béré qé pérpjekjet heroike pér té siguruar si vaksinén ashtu
dhe antiviralét té luajné njé rol té réndésishém. Ende nuk jemi



pérqendruar né njé rezultat té dillé.

e E Ardhmja 4 éshté mé e rénda, duke konsistuar né até qé
ndérhyrjet mjekésore nuk funksionojné dhe evoluimi punon
kundér nesh.

Ajo ¢faré ne bémé éshté analiza e katér té ardhmeve té ndryshme né
kontekstin e pesé skenaréve ekonomiké dhe socialé, té thjeshtézuar né
té ardhura té larta, mesatare, té uléta, zona konflikti me institucione
shumé té dobéta, dhe né fund mjedise specifike: me densitet shumé
té larté popullsie, té tilla si burgjet, kampet e refugjatéve, ku shkalla e
infektimit me virus éshté mjaft e fugishme.

*OFFICIAL USE ONLY

Pesé skenaré (bazuar né shkencat sociale)

» Té ardhura té larta

» Té ardhura t& mesme
» Té ardhura té uléta

« Zona konflikti

» Mjedise specifike, té tilla si burgjet dhe kampet e refugjatéve

“Pércaktimiifushés sé horizontit” sipas ményrés soné ka nxjerré gjashté
pérfundime. Mé kryesori midis tyre éhté se né té katér skenarét,
pérfshiré até mé pozitivin, virusi nuk éshté ¢rrénjosur globalisht. Ka
gjasa té kthehet né endemik né njé ose disa pjesé té botés, qé do té
thoté se pér sa kohé éshté i pranishém, té gjitha pjesét e botés mbeten
té prekshme ndaj infektimeve té reja kur ndodhin shpérthime virusale.
Nga skenarét del qarté réndésia kritike e vaksinave, si dhe nevoja pér té
planifikuar koordinimin né nivel global.

Kéta skenaré mund té na ndihmojné té kuptojmé hijen ¢ gjaté qé do
té shkaktojé kjo pandemi. Duhet té jemi té vémendshém dhe té kemi
parasysh se éshté pérgjithésisht i pranueshém nga té gjithé pohimi qé
kur vaksinat té funksionojné, duhet té keté aftési dhe bashképunim
lidhur me shpérndarjen e tyre. Edhe nése ia dalim ¢’i shpérndajmé né
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Gjashteé gjetje

» Né té katér skenarét, virusi nuk do té zhduket globalisht, ai do t& béhet endemik

» Té gjitha zonat jané té prekshme, kur infektimet shpérthejné diku tjetér

* Mbikéqyrja né kohé reale dhe bashképunimi global éshté thelbésor

» Vaksinat jané té réndésisé kritike — shpérndarja sipas njé pérparésie éshté e véshtiré
» Pengesa té réndésishme ndaj shpérndarjes sé drejté + rezistenca ndaj imunizimit

» Pa vaksina dhe antiviralé, aftésia pér t& dérguar PPI éshté thelbésore

)

=
@

(

—

ményré té barabarté, qé pérbén njé pohim té réndésishém e té véshtirg,
nuk do té mundim té jemi té pranishém né té gjitha komunitetet. Nga
ana tjetér, ekziston njé rrezik shumé real qé komunitetet, edhe ato mé
té pérparuarat, nuk do ta pranojné vaksinén dhe do ta refuzojné até. Sa
mé shumé qé vaksinat politizohen, aq mé reale éshté frika se ne nuk do
té jemi té afté té vaksinojmé mjaftueshém shpejt.

Kjo do té thoté qé nuk do té mundemi té qetésohemi. Ne na duhet
njé mbikéqyrje globale né kohé reale ¢ viruseve, dhe ka shumé ide
interesante dhe po punohet shumé gé kjo té béhet ¢ mundur, duke
paré disa bashképunime mjaft interesante midis sektorit publik dhe
atij privat se si monitorohen viruset. Por, qé kjo té funksionojé, duhet
bashképunim dhe ndérveprim masiv ndérkombétar, dhe ¢ dimé se ky
nuk éshté kontesti né té cilin po jetojmé sot. Ka shumé piképyetje nése
do té mundemi té arrijmé mbikéqyrjen e duhur né kohé reale.

Sigurisht, marrja e vaksinave éshté e njé réndésie jetike dhe do té ngrihen
pyetje se si do té ndahen vaksinat sipas prioritetit. Por, gjithashtu dimé
nga pandemité e sé kaluarés, se ndérsa njé pjesé e botés éshté vaksinuar,
imunizuar dhe mbrojtur, dhe me shumé gjasa vendet e pasura jané ato
q€ i marrin té parat vaksinat, interesi i tyre pér té shtriré vaksinimin né
vende mé té varfra dhe mé pak té zhvilluara, mund té bjeré né ményré
drastike.
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Késhtu gé, ne duhet té vazhdojmé presionin, duke béré pérpjekjet tona
mé té mira, pér té pasur njé shpérndarje té drejté té vaksinave, pér té
siguruar q¢ ato té mbérrijné né ¢do cep té botés. Ka shumé pengesa
ndaj shpérndarjes s¢ barabarté, disa prej tyre jané teknike lidhur me
ményrén e shpérndarjes sé vaksinave, pasi lloje té ndryshme vaksinash
kérkojné instrumente dhe shérbime logjistike té ndryshme. Por edhe
pér ato lloje gé kané kérkesa logjistike mé té thjeshta, shpérndarja do té
pérbéjé njé sfidé. Dhe si¢ e pérmenda, ka njé problem me rezistencén
ndaj imunizimit né disa vende té botés. Aftésia pér té dérguar pajisje
mbrojtése dhe pér té pasur kufij té hapur né boté mbetet si rrjedhim
tejet e réndésishme.

*OFFICIAL USE ONLY

Ndikimet

Goditja globale mé e madhe qé nga Lufta e Dyté Botérore — té gjitha ekonomité jané
ndikuar — shumé prej tyre t& ndikuara mé sé shumti nga efekte jo té drejtpérdrejta
ekonomike, sociale dhe politike

Shumé ekonomi né tranzicion dhe ato né zhvillim zbatuan masa mé té rrepta té
shéndetit publik se sa ekonomité e zhvilluara — mbéshtetje popullore e fugishme, por e
véshtiré pér t'u zgjatur mé tej

Né vende me shumé pika té dobéta, geverité nuk kané aftésiné pér t'iu pérgjigjur si
emergjencés shéndetésore dhe ndikimit ekonomik

Vragat gé€ |& né ekonomité, por gjithashtu né shoqérité dhe politikat, dob&simi i besimit
tek geverité né nivele té ndryshme ndér vende té ndryshme, dhe né fund sistemi
multilateral

—~
AlIB
~

////

Me lejoni té pérmbledh disa nga pérfundimet té asaj gé thashé.

COVID-19 éshté goditja globale mé e madhe qé ne kemi paré qé nga
koha e Luftés s¢ Dyté Botérore, e cila po ndikon né ményré radikale té
gjitha ekonomité dhe shogérité né boté. Ato qé do té dalin mé sé miri
prej saj do té jené vendet gé e kané trajtuar paraprakisht pandeminé,
qé kané béré pérpjekje té qarta qé né fillim dhe kané ndérmarré masa
shumé té ashpra apo té shenjéstruara pér pérballimin e saj.

Sigurisht, ka vende qé e kané té shpeshté pérvojén e kalimit té
pandemive. Shumica e ckonomive né tranzicion dhe vendeve né
zhvillim kané ndjekur masa publike parandaluese mé rigoroze se
ckonomité e zhvilluara, dhe né fake ka njé mbéshtetje cuditérishe
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té forté pér kété. Por kjo do té jeté shumé e véshtiré pér t'u mbajtur
né kohé sepse sakrificat gé njerézit po béjné do té jené gjithashtu
shumé té médha. Né vendet me dobési té shuméfishta, geverité nuk
jané né gjendje té shpenzojné si pér emergjencén shéndetésore, ashtu
dhe pér ndikimin e saj ekonomik. Ne duhet t'u vijmé né ndihmé me
institucionet financiare ndérkombétare. Pandemia do té léré gjurmé.
Qé tani ka tregues té tkurrjes ckonomike kudo dhe kjo mund té cenojé
besimin tek qeverité. Né fund té fundit, ne kemi nevojé gé sistemi
shumépalésh té funksionojé dhe politika pér ta mbéshtetur até.
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ADMINISTRIMI I RREZIQEVE
NGA PANDEMIA COVID-19: IMPAKTINE

EKONOMINE REALE
Natasha Ahmemj *

T¢ ndernar panelisté dbe pjesémarrés,

Kam kénaqésiné té ndaj me ju sot disa mendime pér temén e panelit t&
paré té késaj konference. Si¢ e pérmendi dhe zj. Nagy Mohdcsi, vitin e
kaluar, ne né Shqipéri u bémé déshmitaré té njé revolucioni té politikés
makroekonomike, né pérgjigje té goditjes sé shkaktuar nga pandemia.
Arsyeja pérse e quaj revolucion, géndron né faktin se pérgjigjja e politikave
té¢ ndérmarra, ¢ kuadrit té politikés dhe e tregut, u transformuan
fondamentalisht dhe ky transformim vijon ende. Shpejtésia dhe madhésia
e ndérhyrjes me politika, qofté monetare apo fiskale, ishin mjaft mé té
konsiderueshme se mé paré, veganérisht krahasuar me krizat financiare té
fundit. Nga kéndvéshtrimi ekonomik, pandemia mund té jeté shembulli
apo modeli i ndalimit té papritur té aktivitetit té shérbimeve qé kryhen
népérmjet kontakteve intensive. M@ pas, pér shkak té lidhjeve té kérkesés
agregate, kjo goditje nga veprimtaria e shérbimeve u transferua né
veprimtariné e joshérbimeve. Pér mé tepér, pér shkak té lidhjeve né bilanc,
goditja mund té transferohej né sektorin financiar, i cili éshté shumé i
réndésishém pér administrimin e madhésisé sé recensionit.

Pér shkak té ndikimit ekonomik té pandemisé, i cili u kuptua mjaft
miré si nga politikat ashtu dhe nga autoritetet qé administrojné kéto
politika, u hartuan paketa té stimujve monetaré dhe fiskalé.

* Natasha Abmetaj, Zévendésguvernator i Dyté, Banka e Shqipérisé.



Si vendosém t’i hartonim kéto paketa dhe cilat instrumente duhet té
pérdoreshin brenda tyre?

Sé pari, kuptuam qé pérgjigjja e paré duhet té ishte ndalimi i rénies
s¢ métejshme té ekonomive, si té individéve ashtu dhe té bizneseve.
Me géllim frenimin e késaj rénicje té forté e té shpejté, ishte shumé e
réndésishme té ndérhyje me stimuj né dy drejtime.

Sé pari, pér té ndihmuar individét té ruanin nivelin e tyre té konsumit,
me géllim gé ky konsum té keté njé lloj efekti multiplikativ né
ckonominé e pérgjithshme. Ne kuptuam shpejt se rénia ekonomike
nuk kishte shkaqe té ngjashme me krizat ¢ méparshme, prandaj kété
heré géllimi ishte pérballimi i efekteve té pandemisé. Késhtu, ne nuk
duhej té pérgendroheshim edhe aq né ruajtjen e stabilitetit t¢ PBB-
s¢, por mé shumé né ruajtjen e stabilitetit té konsumit, si pér bizneset
ashtu dhe pér individét, né ményré gé ata ta pérballonin kété goditje.
Kjo ishte dhe arsyeja qé instrumenti qé u pérdor né stimulin fiskal ishte
dhénia e pagés, e shénjestruar pér individét ¢ humbén papritur vendet
¢ punés, né sektorin e shérbimeve apo dhe né ata sektoré me kontakte
intensive, pér shkak té goditjes sé papritur.

Sé dyti, u sigurua likuiditet i mjaftueshém pér bizneset, me géllim gé
ato té kapércenin situatén e pandemisé, pa pésuar humbje té aktiveve
té tyre pér shkak té saj. Pasi, rreziku i humbjes sé aktiveve mund té keté
ndikim afatgjaté né ekonominé e Shqipérisé.

Kyishtefokusiiparéindérhyrjesséshpejté té politikés makroekonomike
pér té pérballuar efektet e pandemisé.

Ndérhyrja e dyté pati njé objektiv tjetér, gé ishte ruajtja e aksesit té
bizneseve dhe individéve né financim. Pér géllim té ruajtjes dhe
administrimit té aksesit né financime, ndihmoi shumé pjesa e dyté ¢
stimulit fiskal, i cili u garantua nga qeveria, dhe kétu dua té theksoj
se me kété instrument, ndoshta pér heré té paré, ne kemi véné re njé
kombinim midis politikés monetare dhe asaj fiskale. Kufiri midis tyre
u bé disi i mjegullt, meqenése, nga njéra ané kemi njé administrim
standard té rrezikut té kredisé dhe nga ana tjetér, mbrojtja ndaj kétij
rreziku mbéshtetej né garancité e geverisé.
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Té dyja kéto instrumente u pérdorén pér ndaluar rénien apo pér té
penguar kthimin e saj né njé dém afatgjaté pér ckonominé e Shqipérisé.

Tashmé jané béré té njohura té gjitha instrumentet qé ne kemi pérdorur
gjaté késaj kohe si autoritet monetar.

Megjithaté, kéto instrumente kané efekte disi afatshkurtra apo, né
rastin mé té miré, afatmesme. Pra, kjo nuk éshté e mjaftueshme, pasi
kur béhet fjalé pér pandeminé, ne nuk mund té parashikojmé se sa
kohé do té zgjasé apo si do té evoluojé ajo. Madje, nuk dimé nése njé
pandemi tjetér mund té na godasé pérséri, né forma apo ményra ende
té paparashikueshme.

Atéheré lind pyetja: ¢faré mund té béjmé ne qé t'i japim ekonomisé
njé kontekst tjetér pér t'u vetépérshtatur ndaj ¢do goditjeje tjetér té
ngjashme me pandeminé, meqenése politikat qé pérdorim né té tilla
situata ofrojné vetém njé kontribut afatmesém pér pérballimin e
pasojave, dhe pér mé tepér nuk mund té jené gjithmoné efektive?

Masat ¢ marra rezultuan té ishin lévizja e duhur né terma té
instrumenteve qé zgjodhém. Ne administruam paketat stimuluese me
instrumentet ¢ tyre dhe i pérmirésuam mé tej kéto instrumente. Por,
kur diskutohet pér masén e stimulit, ne nuk jemi asnjéheré té kénaqur
dhe nuk jemi té sigurt qé kjo madhési ishte ¢ mjaftueshme pér té
pérballuar démin dhe nuk do té aktivizohet pérséri.

Po kaloj né pyetjen gé ngriti z. Berglof né prezantimin e tij: kéto masa
ndihmojné, por a mund ¢’i shérbejné ato plotésisht géndrueshmérisé?

Kétu mé duhet té kujtoj kohén kur ekonomistét filluan té flisnin
pér stanjacionin sekular. Ata u pérpoqén té kuptonin pérse rritja
ckonomike ishte kaq e dobét gjaté periudhés sé rigjallérimit, dhe kjo
¢ fundit e tejzgjatur né krahasim me pérvojat e méparshme. Ndérsa
pérpiqeshin té kuptonin kété, ata vuné né dukje si pjesé té pérgjigjes njé
faktor shumé té réndésishém, i cili ishte produktiviteti.

Produktiviteti i punés, si njé nga treguesit ¢ duhur té faktorit té

produktivitetit té pérgjithshém, ka ndjekur njé tendencé rénése gjaté
vitit té kaluar, dhe ekonomistét ende po pérpigen té kuptojné pérse
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po ndodh ky fenomen sérish sé fundmi. Ky ishte njé prej faktoréve qé
ata pérmendin, té till€ si: kérkesa agregate; ndryshimet né strukturén
e popullsisé; kursimet mé té larta se sa konsumi; si dhe disa faktoré té
tjere.

Ndér ta, éshté njé faktor i cili po pérmendet gjithnjé ¢ mé shumé
kéto dité, qé éshté supozimi se teknologjia e re nuk ka té njéjtén fuqi
transformuese né rritjen e produktivitetit me até qé ka pasur 100 vite
meé pare.

Sot, ashtu si pas krizés sé vitit 2007, biem dakord se po jetojmé né
njé “Normale té re”. Théné kjo, ne duhet té kuptojmé gjithashtu se
brenda késaj normaleje té re, ndér shumé karakteristika té reja, éshté
gjithashtu dhe ajo ¢ metodologjisé sé re té prodhimit, e cila ofrohet
nga ajo q¢ njihet si “Ekonomia e Dijes” (eng. “Knowledge Economy”).
Ekonomia ¢ Dijes konsiderohet té jeté faza e fundit né ndértimin e
metodave té zhvillimit té shekullit XXI.

Cfaré do té thoté kjo pér Shqipériné? A mund té flasim pér ekonomi
té dijes né Shqipéri? Sepse duket si njé fenomen né pronési té vendeve
té zhvilluara apo té pasura.

Né fakt, ckonomia e dijes né ményré paradoksale mund té jeté mé
¢ dobishme apo té ndihmojé mé shumé tregjet apo ckonomité né
zhvillim, té tillé si Shqipéria, pér shkak té dy elementeve gé ajo mbart.

Sé pari, ckonomia e dijes nuk lidhet vetém me ekonomité e zhvilluara.
Ajo mund té zbatohet kudo, dhe mé sé¢ shumti po zbatohet nga tregjet
né zhvillim. Teknologjia qé ofron - e tillé si inteligjenca robotike
apo artificiale - mund té jeté shumé e pérshtatshme pér té rritur
produktivitetin, jo vetém né prodhimin masiv, por edhe pér bizneset
e vogla, qé éshté dhe natyra e pjesés mé té madhe té veprimtarisé sé
bizneseve né njé vend si Shqipéria.

Pra, mund té ndihmojé shumé pér té rritur produktivitetin né bizneset

shqiptare.

Sé dyti, po vihet re gjithnjé e mé shumé njé lloj rishpérndarjeje ¢
zinxhirit global té prodhimit nga vendet e zhvilluara tek ekonomité né
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zhvillim. Késhtu, Shqipéria duhet té kérkojé dhe té pérpiqet té marré
pjesé né kété zinxhir global, me qéllim gé té keté akses né té, gjé qé
mund té arrihet népérmjet ckonomisé sé dijes. Ne duhet té jemi té
pérgatitur pér té. Né kété drejtim, duhet té plotésohen dy parakushte:
sé pari, kuadri institucional i duhur; dhe sé¢ dyti, punonjés mjaft té

kualifikuar.

Kétu vijmé dhe né pikén tjetér: ¢faré duhet té béjmé qé té jemi té
pérgatitur pér kété pérshtatje afatgjaté té ckonomisé soné, e cila
nuk mund té ruhet apo nuk mund té déshmojé géndrueshméri té
mjaftueshme ndaj pandemisé vetém népérmjet stimujve? Pér kété
arsye, edukimi dhe kualifikimi duhet té jené fjalét kyce né vijim.

Nése shohim né pérgjithési buxhetin e bizneseve né Shqipéri, éshté
shumé e véshtiré té shohésh né to, zérin “Kérkime dhe Zhvillim”.
Pothuajse asnjéra prej tyre nuk ka buxhet pér “Kérkime dhe Zhvillim”.
Pra, éshté koha qé bizneset té planifikojné njé té tillé, qofté dhe né
madhési apo shumé té vogél; zéri pér “Kérkime dhe Zhvillim” duhet té
jeté né bilancet e tyre. Nése ato nisin té pérdorin buxhet pér “Kérkime
dhe Zhvillim”, nése akademikét tané nisin té tregtojné njohurité e tyre
dhe inovacionin, at¢heré né ményré graduale ne zhvendosemi drejt
“Ekonomisé soné té Dijes”.

Biznesi yné duhet té nisé té pérgatitet e té inkurajohet drejt inovacionit,
sepse ky i fundit mund ta pérgatisé até qé té keté akses né zinxhirin
global. Q¢ kjo té béhet e mundur, edukimi duhet té pérshtatet dhe té
komercializohet, me géllim gé ky inovacion té béhet pjesé e ekonomisé
dhe ¢ prodhimit. Ekonomia e dijes nuk do té thoté vetém krijim dhe
shpérndarje, por edhe pérdorim né shérbim té fushés suaj té njohurive
apo dijeve qé zotéroni.

Né mbyllje dua té theksoj se ¢farédo qé té béjé politika makroekonomike
me qéllim pérballimin e késaj goditjeje té papritur né ekonomi, nuk
mund té zgjasé pér njé afat té gjaté. Veté ckonomia duhet té ndryshojé
mendési dhe mjete, é té jeté mé e afté t'i pérballojé kéto goditje dhe mé
e pérgatitur pér té luajtur rolin e saj né zinxhirin global té prodhimit
ekonomik.
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ADMINISTRIMII RREZIQEVE
NGA PANDEMIA COVID-19: IMPAKTINE
EKONOMINE REALE

Yan Sun™

Para sé té nis prezantimin, mé lejoni té pérshéndes profesor Velasco-n,
i cili ka qené pedagogu im né Universitetin ¢ New York-ut, njézet vite
mé paré, si dhe udhéhogi diplomén time. Eshee kénagési e veganté pér
mua ta shoh sot kétu dhe té jem né té njéjtin sesion me té. Déshiroj
té flas nga kéndvéshtrimi i njé eksperti, pér té¢ dhéné njé panoramé té
pérgjithshme se si ¢ shohim ne perspektivén makroekonomike dhe
financiare pér vendet e Ballkanit Peréndimor, pér té vlerésuar pérgjigjet
¢ politikave té tyre té ndérmarra deri mé tani dhe se ¢faré kemi mésuar.
Gjithashtu, pér sa i pérket orientimit nga e ardhmja do té parashtroj se
cila éshté késhilla joné pér periudhén né vijim.

Sé pari, ne parashikojmé qé ckonomité ¢ vendeve té Ballkanit
Peréndimor té tkurren me rreth 5% né vitin 2020. Tkurrja éshté mé
¢ ulét se ajo qé kemi parashikuar pér vendet e zhvilluara evropiane.
Megjithaté, brenda rajonit ka ndryshime té médha. Pér ekonomité
qé mbéshteten mé shumé né sekeorin e turizmit dhe né dérgesat nga
emigrantét, parashikojmé qé té keté njé tkurrje mé té madhe.

Ky éshté rasti i Shqipérisé dhe i Malit t€é Zi, dy vende qé mbéshteten mé
shumé né turizém. Dhe Shgqipéria, nuk ka pésuar vetém njé goditje,
até nga pandemia. Ajo u godit dhe nga térmeti i néntorit 2019. Lidhur
me rimékémbjen, parashikojmé qé rimékémbja té jeté graduale, dhe

* Yan Sun, Shefe ¢ Misionit té Fondit Monetar Ndérkombétar pér Shqipériné.
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njékohésisht e brishté pér shkak té pasigurive qé lidhen me pandeminé.
Rreziget vazhdojné té jené né kahun e poshtém. Né lidhje me pérgjigien
fiskale, parashikojmé qé deficiti fiskal né vendet e rajonit té pésojé njé rritje té
forté né vitin 2020. Megjithaté, rritja e deficitit éshté mé e vogél se né vendet
¢ zhvilluara evropiane. Njé arsye éshté se paketat fiskale té prezantuara nga
vendet e Ballkanit Peréndimor kané gené mé té vogla se ato né vendet e
zhvilluara evropiane. Kjo pasqyron sé pari kufizimet e tyre fiskale. Rritja e
deficitit vjen kryesisht nga té ardhurat mé té uléta pér shkak té stabilizuesve
automatiké dhe gjithashtu nga pérgjigjet e politikave té tilla si vonesat e
pagesés sé taksave. Né terma nominalé, shpenzimet parashikohet té rriten,
por njé pjesé e madhe e paketés fiskale né rajon éshté financuar népérmjet
uljes sé shpenzimeve jo parésore pér shkak té kufizimeve financiare. Sipas
skenarit toné bazé, nevojat fiskale pér financim, né té gjashta vendet ¢
Ballkanit Peréndimor, priten gé t¢ mbulohen plotésisht.

Pandemia, s¢ pari, u reflektua me reduktim té konsumit dhe té investimeve.
Si rezultat, kursimet private po rriten dhe investimet private né rajon
kané réné. Sistemi bankar éshté shumé likuid, me fonde té brendshme té
bollshme té disponueshme pér geveriné. Lidhur me rezervén valutore, ne
parashikojmé g¢ ajo té mbetet gjerésisht e géndrueshme gjaté vitit 2020 né
rajon, pavarésisht nevojave mé té larta fiskale dhe té bilancit té pagesave pér
financim. Njé nga faktorét qé géndron pas kétij parashikimi éshté fakei se
té gjitha vendet ¢ rajonit kané marré ndihmé financiare nga BE-ja, FMN-
ja dhe Banka Botérore. Deri tani, pesé nga gjashté vendet e rajonit kané
marré ndihmé té shpejté pér raste té jashtézakonshme nga FMN-ja, né
fillim t€ kétij viti. Gjithashtu, disa vende té rajonit kané mundur té hedhin
né treg obligacione né euro né shuma té¢ médha gjaté pandemisé, pérfshiré
Shqipériné, Magedoniné e Veriut dhe Serbiné. Késhtu, kjo ndihmon
né ruajjen e nivelit té rezervave valutore né rajon. Vendet e Ballkanit
Peréndimor kané pérfituar nga lehtésimi i konsiderueshém i politikés
monetare né Eurozoné, e cilaka ndihmuar pér té ruajtur nivelin e likuiditetit
né treg dhe pér t& mbajtur kostot ¢ huamarrjes né nivele relativisht té uléta.

Le t’i rikthehemi sistemit toné financiar dhe shumé shkurt lehtésimit
té politikés monetare. Likuiditeti i bollshém né sistem ka ndihmuar
né ruajtjen e rritjes s¢ kredisé né pjesén mé té madhe té vendeve té
Ballkanit Peréndimor. Gjithashtu dhe depozitat vijojné té rriten. Dhe
vlen té pérmendet se BQE ka dakordésuar njé linjé marréveshjesh
dypaléshe té riblerjes (Repo) pér té siguruar likuiditet né euro, me
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disa vende té rajonit, pérfshiré Shqipériné, Maqedoniné e Veriut dhe
Serbiné. Kjo, gjithashtu mund té keté kontribuar né rritjen e besimit
né rajon. Nga ana tjetér, ndikimi i pandemisé né bilancin e pagesave té
sistemit bankar mbetet ende pér t'u paré, pasi shumé masa mbéshtetése
jané ende né fuqi, té tilla si moratoriumi mbi kredité. Ndikimi i ploté i
pandemisé do té shihet né kohé, pasi masat mbéshtetése té jené hequr.

Lidhur me vlerésimin toné pér pérgjigjet e politikave ndaj pandemisé.
Né pérgjithési, llojet ¢ masave té ndérmarra dhe té zbatuara né vendet
¢ Ballkanit Peréndimor kané qené té ngjashme me ato té ndjekura
né vendet ¢ Evropés, ndoshta me njé pérjashtim, skema afatshkurtér
¢ kompensimit éshté mé pak e dukshme né rajon, sesa né pjesé té tjera
té Evropés. Gjithashtu, si¢ ¢ pérmenda mé lart, shkalla e mbéshtetjes
éshté shumé mé e vogél né rajon, duke reflektuar hapésirén e kufizuar
fiskale dhe monetare. Ményra se si ne i vlerésojmé pérgjigjet e politikave
t¢ ndjekura pérfshin nése pérgjigjet jané marré né kohé. Lidhur me
masat kufizuese, pérgjigjet jané marré né kohén e duhur né rajon, duke
ndihmuar késhtu né kufizimin e pérhapjes sé virusit né valén e paré té tij.
Gjithashtu masat e politikés jané zbatuar mjaft shpejt, menjéheré sapo
jané miratuar nga parlamenti. S¢ dyti, ne vlerésojmé nése pérgjigjet kané
qene té shénjestruara. Masat e marra né rajon kané gene té shénjcstruara
né pjesén mé té madhe té tyre, me disa pérjashtime. Sé treti, ne vlerésojmé
nése masat jané té pérkohshme. Pjesa mé e madhe e masave té ndérmarra
kané qené té pérkohshme, por disa prej tyre me té drejté jané zgjatur
(shtyré) pasi pandemia vazhdon ende. Pér shembull, moratoriumi mbi
borxhin dhe afati i ristrukturimit té kredive jané zgjatur pér njé periudhé
té kufizuar kohore sipas zhvillimit té pandemisé. N¢ kété piké, éshté ende
herét pér tévlerésuar sa té pérkohshme do téjené kéto masa, pasinuk e dimé
sa do té zgjasé pandemia. S¢ fundmi, lidhur me transparencén, né FMN
ne themi “shpenzo, por ruaj faturén”. Transparenca dhe llogaridhénia pér
shpenzimet jané shumé té réndésishme. Vendet e rajonit kané filluar té
publikojné informacionin pér pérdorimin e paketave té tyre mbéshtetése,
pérfshiré shpenzimet fiskale, garancité e qeverisé dhe moratoriumin mbi
kredité. Lidhur me kété, mendojmé se ende ka vend pér pérmirésim.

Cfaré kemi mésuar deri mé sot? S€ pari, politikat, si n€ nivel ndérkombétar
dhe né até kombétar, jané shumé té réndésishme. Ato kané ndihmuar
deri mé tani. Kéto politika kané ndihmuar pér té mbrojtur ekonomité
dhe popujt e vendeve té Ballkanit Peréndimor nga ndikimet ekonomike



dhe financiare té pandemisé. Ne mésuam se té gjitha vendet duhet té kené
mjetet e disponueshme pér té pérballuar rreziget e rritura ndaj individéve,
sektorit financiar dhe bilancit té geverisé, pér shembull ne na duhet t&
kemi procedurat ¢ duhura lidhur me falimentimin, kuadrin ligjor pér
ndérhyrje té jashtézakonshme né banka, dhe até lidhur me administrimin
e borxhit publik. Gjithashtu, vendet duhet té kené njé rrjet té shéndoshé té
sigurisé sociale dhe skema té sigurimit té depozitave pér t'u mbrojtur nga
ndikimi i rénieve ekonomike. Vendet e rajonit qé nuk i kané kéto kuadro
ligjoré, duhet té pérshpejtojné me reformat né kéto fusha. Sigurisht, ne
po pérballemi me njé pasiguri té njé niveli té jashtézakonshém, dhe me
rrezige té kahut té poshtém pér shkak té natyrés sé késaj goditjeje. Prandaj,
i japim shumé réndési dhe planeve pér vazhdimin e veprimtarisé né raste
té jashtézakonshme (Skenari “Po sikur?”) - pér té rritur shkallén toné té
pergatitjes per pasigurite.

Né fund do té flas pér té ardhmen. S¢ pari, pérballimi i krizés shéndetésore
duhet té jeté prioritet dhe koordinimi né nivel global né kété front éshté
shumé i réndésishém. Si¢ e ka théné dhe Drejtori yné i Pérgjithshém:
“Ekonomiabotéroreéshtéaqgefortésaedheckonomiaméedobétnépérbérje
té saj”. Nuk mund ta theksoj mjaftueshém réndésiné e koordinimit global
pér pérballimin e krizés shéndetésore. Ndérkohé qé ekonomia po rihapet
né kushtet e njé pasigurie té larté, vendet duhet té jené té afta té pérdorin
hapésirén e duhur monetare dhe fiskale pér ta mbéshtetur ekonominé, por
né ményré té shénjestruar, pér aq kohé sa rigjallérimi i ekonomisé té béhet
i géndrueshém. Né vende ku ka kufizime financiare, pér shembull, disa
vende né rajon mund té hasin né pengesa financiare né qofté se pandemia
zgjat, ato duhet té shénjestrojné mbéshtetjen e tyre pér ekonominé dhe
mund té mbéshteten né ndihmén financiare ndérkombétare, ashtu si¢
vepruan edhe né fillim té vitit. Pasi rimékémbja ckonomike té jeté e sigurt,
vendet duhet té nisin té rindértojné amortizatorét apo rrjetat e sigurisé sé
politikés sé tyre dhe té pastrojné bilancet. Gjithashtu, déshiroj té theksoj
s¢ rigjallérimi duhet té pérdoret dhe pér té arritur objektiva té tjeré té
réndésishém, si pér shembull até té ckonomisé sé gjelbér. Ka ende shumé
potencial pér u ndjekur né rajon pérfshiré pérmirésimin e pabarazisé.
Mbyllja e hendeqeve ende shumé té larta té infrastrukturés dhe té kapitalit
njerézor né rajon éshté e nevojshme pér té mbéshtetur konvergjencén e té
ardhurave me pjesén tjetér té Evropés.
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MENAXHIMI I RREZIQEVE TE COVID-19:

NDIKIMI NE EKONOMINE REALE
Adnan Khan*

Pyetja qé kam marré pérsipér t’i jap njé pérgjigje éshté kjo: me praniné
¢ pandemisé, a kané ndonjé gjé pér té shprehur shkencat sociale,
vecanérisht dega e ekonomisé dhe ajo e politikave publike, pér ményrén
se si menaxhohen krizat? Théné ndryshe, a jané teoria dhe té dhénat
né gjendje té sjellin dicka mé shumé mbi ményrén ¢ menaxhimit té
krizave? Kjo éshté njé pandemi mbarébotérore me shumé pasiguri; ka
ende shumé gjéra q¢ nuk i dimé. Sa éshté niveli i imunizimit qé do
té marrim, si do té zhvillohet pérgjigjja ndaj pandemisé pérkitazi me
shkencat sociale, por edhe pérkitazi me zgjidhjet sociale dhe politike.
Njé pyetje ky¢ dhe e vazhdueshme né shumé vende mbetet shkémbimi
mes jetés dhe mjeteve té jetesés. Ngrihet gjithashtu edhe pyetja se si
¢ pérshtatim dhe e rafinojmé pérgjigjen toné, piké sé pari si e vémé
né praktiké pérgjigjen, nése kopjojmé nga té tjerét apo jo. Dimé gé,
nga pérvoja e pérgjigieve ndaj COVID-19, kopjimi i zgjidhjeve té
vendeve té tjera nuk funksionon, si pér rastin e késaj pandemie ashtu
edhe pér raste té tjera. Ndaj pérgjigjen toné duhet ta pérshtatim sipas
¢do konteksti. Mé pas lind pyetja se si e kuptojmé gé pérgjigjja joné
funksionon, si mésojmé dhe si na ndihmojné korrigjimet ¢ gabimeve
né pérmirésimin e reagimeve politike pérgjaté kohés. Dhe si i japim njé
pérgjigje aktive sfidave té reja qé shfagen; pér momentin éshté sfida e
shéndetit publik, né té ardhmen do té hasim shumé mé tepér sfida té

* Adnan Khan, Profesor, LSE Shkolla ¢ Politikave Publike.
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cilat do t’i cek né fund. Konteksti qé géndron pas kétij rasti kérkon
nése politika ckonomike dhe publike apo té dhénat dhe pyetésorét
kané gjithashtu digka pér té théné rreth kétyre pyetjeve. Njé nga
pyetjet kryesore mbi politikat, e cila u evidentua né kété pandemi,
qé pér fat té keq éshté ende pa pérgjigie né shumé vende pér shkak
té valéve té ndryshme qé secili shtet po pérjeton, éshté nése duhet té
kemi njé faré shkalle mbylljeje (lockdown-i) apo ta hapim ekonominé.
Té dyja mbartin rreziqe, njé shkallé e caktuar mbylljeje mund ta
ulé vdekshmériné dhe sémundjet ¢ shkaktuara nga COVID-i, por
rrezikohet kolapsi i ekonomisé dhe rritja e shqetésimeve shéndetésore
jo té lidhura me COVID-in. Nga disa vende na kané ardhur té dhéna
pér pasojat jo té lidhura me COVID-in, qé vijné si pasojé e mbylljes
ckonomike, té tilla si mungesa né vaksinime, imunizime dhe té tjera.
Nése e hapim ckonominé, ndoshta mund té minimizojmé traumén
social-ekonomike, por rrezikojmé mé shumé vdekje dhe sémundje té

shkaktuara nga COVID-i.

Kjo dilemé éshté paragitur tradicionalisht né kété ményré duke
imponuar njé zgjedhje té bigézuar. Si fillim duhet théné se ne duhet té
shkojmé pértej mallkimit té zgjedhjeve té bigézuara dhe té zgjedhim me
kujdesvendimet qé marrim pérkéto ¢éshtje politike. Problemiréndohet
vecanérisht né vendet né zhvillim ku kapacitetet jané té kufizuara,
edhe pse kjo nuk éshté njé problem vetém i ekonomive né zhvillim, por
edhe i vendeve té zhvilluara si SHBA, MB dhe shumé té tjera, té cilat
né teori kané mé tepér kapacitete. Megjithaté, mendoj se kapaciteti
i realizuar éshté njé funksion jo vetém i kapaciteteve potenciale por
ndoshta edhe i pérgjegjshmérisé — si pérdoret mé sé¢ miri kapaciteti
potencial né fjalé? Né vendet né zhvillim, ku ka kapacitet té ulét, ecuria
né lidhje me ményrén e pérdorimit té kapacitetit né fjalé mund té jeté e
ndryshme. Modelimi éshté i dobishém, por gjithsesi i pamjaftueshém si
pér shéndetin publik ashtu edhe pér modelet ekonomike qé pérdorim.
Gjithnjé ankohemi se kemi mungesé té dhénash, por né kété kontekst
specifik éshté e padiskutueshme gé nuk ka té dhéna té mjaftueshme pér
té vendosur rreth kétyre pyetjeve né ményré empirike. Nuk mund té
mbéshtetemi te politikat e pérgjithshme, né kuptimin gé té zbatojmé
té njéjtat politika, kemi nevojé pér pérgjigie qé ndryshojné sipas
kohés dhe vendit, dhe dua té shtoj sipas fazave té pandemisé, pér t'iu
pérshtatur mé miré kontekstit. Kjo éshté njé sfidé unike. Pér kété sfidé
nuk vendosin vetém drejtuesit; ata vendosin pér politikat optimale,
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mirépo pérgjigjja ndaj njé pandemie si kjo vjen edhe nga komuniteti.
Individét dhe komunitetet sigurojné bindje vullnetare, qé éshté
funksion i besimit né normén sociale shtetérore té sjelljes sé déshiruar.
Ndaj kjo pandemi reflektohet né shumé sfida té tjera me t€ cilat do té
pérballen shtetet. Nuk éshté ¢éshtja vetém té gjejmé politikén e duhur,
por edhe té gjejmé kombinimin e duhur té politikave té pérshtatura dhe
té garantojmé njé pérgjigje nga individét dhe komunitetet. Disa muaj
mé paré, filluam njé bashképunim shumédimensional mes shéndetit
publik, epidemiologjisé¢, ckonomisé, shkencétaréve, LSE-sé, Harvardit
dhe universiteteve té tjera kryesore, por edhe partneréve vendoré nga
India, Pakistani dhe Afrika.

Pér pasojé sollém disa qasje té cilat do €'i ndaj edhe me ju. Kjo éshté
njé puné ende né proces, ku jané pérfshiré njé grup i madh individésh.
Kété qasje e kemi quajtur “Parandalimi i zgjuar duke nxéné né ményré
aktive” (ose SCALE - Smart Containment with Active Learning). Ideja
u bazua né partneritetin mes ligjzbatuesve, bashképunétoréve dhe
partneréve politiké pér té dizajnuar, zbatuar dhe pérditésuar reagimet
politike qé¢ mbéshteten mbi kapacitetin qé zotérojmé dhe jo mbi até
qé kemi déshiré té zotérojmé. Me fjalé té tjera, ky bashképunim nxit
zhvillimin e kapaciteteve shtetérore pérmes krijimit té¢ dokumenteve
operative, studimeve kérkimore dhe zbatimit té “konceptit té
provuar”. Pér ilustrim do té jap disa shembuj rreth kétyre pikave.
Cfaré do té thoté SCALE? Parimi i paré i SCALE éshté si té marrésh
vendime kur ke njé sasi té kufizuar té dhénash dhe pasiguri té theksuar.
Kéto parime politike ¢ kané origjinén nga shkencat ekonomike dhe
vendimmarrése, dhe jané parimet e vendimmarrjes né kohé pasigurie.
Parimi bazé éshté se duhet té marrésh vendime mbéshtetur né té
dhénat dhe informacionin qé zotéron sot pér sot. Né té njéjtén kohé,
merr vendime qé pérshpejtojné té nxénit e nevojshém dhe pérmiréson
veprimet mbéshtetur né njohurité e reja té pérfituara né ményré aktive.
Me fjalé té tjera, koncepti i té nxénit né ményré aktive, pér té krijuar njé
cikél virtuoz politikash, do té thoté té adresosh manggsité né njohuri
né kohé reale dhe té thyesh ngércet ¢ vendimeve. Po jap disa shembuj
rreth kétyre.

Si e vémé kété né prakeiké? Né praktiké do té thoté té vendosésh mbi

pyetjen se ¢faré masash politike té ndérmarrésh, ¢faré té bésh lidhur
me ngér¢et né ckonomi dhe me ¢do lloj tjetér mase politike bazuar
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né té dhénat gé ke né doré. Dhe ka té dhéna gé ekzistojné tashmé té
tilla si té dhénat e abonentéve celularé, té dhénat e Google, té dhénat
rreth zhvendosjes fizike dhe shumé burime té tjera té dhénash, por ka
té dhéna té tjera rreth rezultateve shéndetésore dhe ndikimit social-
ckonomik né lidhje me COVID-in ose jo, ¢ mund t’i grumbullojmé
pérmes testimit té zgjuar, telefonatave robotike, pyetésoréve pérmes
telefonit, celularéve ose Google-it. Pikérisht kété bémé né disa vende
dhe do té jap disa shembuj. Pérgjigjet pérshtaten dhe ndryshojné
sipas ndryshueshmérisé sé rezultateve, sepse ky nuk éshté njé ushtrim
qé zhvillohet njé heré, ndaj teksa rezultatet ndryshojné duhet té
pérshtatésh dhe té pérmirésosh pérgjigjen ¢ ofruar. Rrjetézimi éshté njé
tjetér parim q€ ishte i padégjuar 9 muaj mé paré dhe u bé i zakonshém.
Ky parim lejon pérgjigje té ndryshme té lokalizuara dhe té shénjuara né
nivel vendor, jo thjesht njé pérgjigje né nivelin kombétar. Tani njihet
me emra té ndryshém si lockdown-i i zgjuar ose lockdown-ilokal, por qé
hasi shumé kundérshtime né fillim. Me fjalé té tjera, ndarja e qarkut né
rrjetézat mé té vogla té mundshme té izoluara — silagje urbane, fshatra —
dhe pérshtatja e reagimeve politike ndaj secilés situaté té rrjetézés. Kété
e vumé né zbatim né disa vende dhe ¢ kryem ushtrimin né nivel lokal,
né nivelin e bllokut té regjistrimit té popullatés; njésia mé e vogél prej
rreth 200 individésh nga ku ne grumbulluam dhe graduam té dhénat.
Gradimi u krye pérmes parimit té treté, qé béhet thjesht duke zbatuar
njé pérgjigje t€é ndryshueshme dhe duke ofruar njé piké pérqendrimi
pér reagimin politik dhe komunikimin me publikun, théné ndryshe,
pérgjigjja e graduar nuk ofron vetém zgjedhjen zero ose té bigézuar, por
pérgjigjja varet nga statusi thelbésor si¢ pércaktohet nga té dhénat dhe
kryhet né nivelin mé té vogél t¢ mundshém. Né bllokun ¢ regjistrimit,
njésia mé e vogél e mundshme éshté 200-300 individé né njé qytet me
popullsi mbi 10 milioné banoré. Kodimi me ngjyra béhet né bazé té
statusit té sémundjes né té, kryer pérmes testimeve té rastit, testimeve
pérfagésuese etj. Me té kuge jané ngjyrosur qarqet e prekura mé shumé,
pastaj jané qarqet prané tyre dhe qarget ku nuk kemi gjetur asgjé
serioze, pra ideja éshté té ofrojmé zgjidhje té ndryshme pér secilin rast.

Ky éshté njé shembull i planit operativ se si masa té ndryshme mund té
zbatohen pér ¢do nivel dhe pér ¢do rrjetéz té vecanté. Kjo éshté thjesht
njé panoramé e shkurtér e njé dokumenti mé té gjeré né prapavijé. Né
Google mund té kérkosh “Smart Containment with Active Learning”
(“Parandalimi i zgjuar duke nxéné né ményré aktive”) dhe do gjesh
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dokumentin e LSE-sé dhe Harvard-it. Ky éshté thjesht njé shembull,
por ka edhe shumé dokumente té tjera.

Mélejoni ta pérfundoj fjalén time duke shprehur se simund ta pérdorim
kété njohuri né vazhdimési. Shpresoj gé té kem dhéné njé shembull
se si teoria, té dhénat dhe qasja shumédimensionale, mbéshtetur nga
bashképunimi mes studiuesve kérkimoré dhe aktoréve politiké, mund
té shtojné vlera né kohé reale lidhur me pércaktimin e njé pérgjigjeje
efektive politike né kété cast, por edhe pér sa i pérket pérmirésimit té
pérgjigjeve teksa béjmé pérpara. Ka qasje té péraférta té bazuara né
kéto parime dhe mund té jené gjithashtu efektive né mundésimin e
pérgjigieve ndaj pyetjeve qé shtrojné sfidat e reja. Ndaj, pér fat té keq
duhet té jetojmé me efektet shéndetésore afatgjata té¢ COVID-19,
por edhe me pasojat edukative. Katastrofat e tjera na kané mésuar se
goditjet afatshkurtra kané pasoja afatgjata. Si duhet ’i adresojmé kéto
né lidhje me punésimin, shéndetin, edukimin dhe faktorét e tjeré?
Pér shembull, studimet na tregojné se nése bie njé térmet, rezultatet e
edukimit shkollor té fémijéve vuajné pasoja té rénda njé dekadé mé pas.
Pasojat ishin heterogjene teksa barra mé e réndé u vu mbi shpatullat e
asaj pjese té shoqérisé qé éshté mé e dobét, té varfrit. Me fjalé té tjera,
efekti i goditjes ishte mé i madh pér fémijét e té varférve, qé jané mé
té papérgatiturit né kété situaté; ata humbasin disa vite té edukimit
shkollor. Si ta adresojmé kété duke e ditur se né té ardhmen do té
pérséritet? Pastaj, si té sigurohemi se, nése né té ardhmen ndodhin
pandemi dhe goditje té njéjta, do té jemi té pérgatitur mé miré, do té
kemi géndrueshméri mé té madhe dhe pérgjigjet tona ndaj goditjeve
do té ndihmojné né rritjen e kapaciteteve shtetérore, si pér kapacitetin
potencial ashtu edhe pér ményrat ¢ ndérgjegjshme té pérdorimit té
kapacitetit potencial pér té ngritur vértet njé kapacitet mé té miré
shtetéror? Kjo ka ndodhur né té shkuarén, shumé goditje kané nxitur
ngritjen ¢ kapaciteteve shtetérore, nése mendojmé pér Luftén e Dyté
Botérore, Depresionin ¢ Madh né SHBA etj. Si té garantojmé qé té
njéjtat gjéra té ndodhin edhe pér shtetet né zhvillim? Sé fundmi marr
shkas nga ajo q¢ tha Piroska dhe Erik Berglof dhe ku éshté pérfshiré
Shkolla e Politikave Publike, si té garantojmé krijimin e té mirave
publike globale gé na lejojné t'i pérballojmé mé miré kéro goditje, jo
vetém né nivel kombétar, por edhe né até botéror? Sillni né mendje
sistemet e mbrojtjes sé té dhénave dhe mekanizmat e té nxénit si nga
sukseset po ashtu edhe nga déshtimet.
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PERGJIGJJA NDAJ COVID-19:
NDERKOMBETARIZIMI, ZINXHIRET
GLOBALE TE VLERAVE DHE IHD-TE

*

Riccardo Crescenzi

Do té pérpigem té flas shkurt, pasi ajo ¢faré do té them éshté shumé
prané asaj qé éshté diskutuar edhe nga folésit pararendés. Né fjalén
time do té pérgendrohem né veganti te lehtésimi i zinxhiréve globalé
té vlerave (ZGV), si mjet pér té rimékémbur ekonominé dhe pér té
krijuar modele té reja té rimékémbjes né rajon.

COVID-19 ka pérshpejtuar njé numér tendencash qé ekzistonin qé mé
paré. Shumé nga ato gé po kalojmé aktualisht, nuk jané vértet té reja.
Fragmentimi gjeopolitik po ndodh prej kohésh, por COVID-19 e ka

COVID-19 dhe fragmentimi global

Pérshpejtimi i tendencave ekzistuese: fragmentimi gjjeo-politik,
riorganizimi global i zinxhiréve té vlerave dhe ndryshimi teknologjik.
Procese dhe sfida té reja, kryesisht té lidhura me pasojat e distancimit
social dhe me masat e tjera pér ruajtjen e shéndetit publik.

Flukset e tregtisé globale dhe ZGV-té relativisht rezistente. IHD-té tashmé
né rénie para COVID-19.

Heterogjeniteti i paprecedenté i ndikimit né sektoré, segmente té ZGV-ve
dhe né rajone brenda vendeve.

Té dhéna ende té limituara pér té matur ndryshimet fondamentale né
ndarjen globale té punés dhe té vlerés sé shtuar.

Té dhéna informuese para COVID-19 mbi sfidat dhe mundésité e
pérgjigjeve té lidhura mé “kanalin ndérkombétar”.

Riccardo Crescenzi, Profesor, LSE, Departamenti i Gjeografisé dhe Mjedisit.
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pérkeqésuar. Gjithashtu, edhe ndikimet ekonomike negative té Brexit né
¢do rast do té materializoheshin, pra pandemia thjesht i ka pérshpejtuar
dhe i ka pérforcuar ato. Digka e ngjashme ndodh dhe me riorganizimin
¢ zinxhiréve globalé té vlerave. Shumé tregues tashmé sugjeronin pér njé
procesriorganizimitézinxhiréveglobalétévlerave, ndryshimenéstrukeurat
hapésinore dhe natyrén e tyre. Pér shembull, stanjacioni i IHD-ve gjaté
pesé viteve té fundit, i cili parapriu krizén e shkaktuar nga COVID-19,
sugjeron se tashmé kish nisur njé proces mé afatgjaté rregullimi. Ky
shogérohej me procese té réndésishme té ndryshimit teknologjik (pér
shembull, pérdorimi i inteligjencés artificiale apo mbéshtetja sé¢ fundmi
né punén nga shtépia). Megjithése jo aq intensivisht sa gjaté pandemisé,
disa kompani té¢ médha kishin filluar té eksperimentonin me punén
nga shtépia shumé kohé para krizés s¢ COVID-19. Pra, kjo gjendje ka
pérshpejtuar njé numér modelesh ekzistuese né lidhje me pérvetésimin
dhe inovacionin e teknologjisé. Sigurisht, ka edhe procese té reja dhe sfida
té paprecedenta, té lidhura mé sé shumti me distancimin social dhe masa
té tjera publike, té cilat nuk ishin marré mé paré dhe qé pérbéjné sfida té
reja pér ekonominé globale.

Né mendimin tim, tepér interesant éshté heterogjenitetii paprecedenté
i ndikimit té kétyre ndryshimeve dhe goditjeve fondamentale; kjo vlen
pér té gjithé faktorét qé pérmenda mé lart. Sa mé shumé i studiojmé
kéto tendenca, aq mé shumé vihet re se ka njé heterogjenitet té
konsiderueshém té ndikimit né sektoré, né fazat dhe seksionet e
ZGF-s¢ dhe né rajonet brenda vendeve. Ndikimet ekonomike té
COVID-19 jané jashtézakonisht heterogjene dhe ky heterogjenitet
éshté i pranishém edhe ndérmjet kompanive.

Ka disa pérfitues té¢ médhenj, vlera e té ciléve éshté rritur né ményré té
konsiderueshme gjaté¢ COVID-19, por gjithashtu ka edhe kompani, té
cilat para pandemisé ishin shumé té fugishme, dhe sot gjenden né njé
situaté té véshtiré financiare. Pra, ajo ¢faré shohim pér momentin éshté
njé polarizim i konsiderueshém i ndikimeve. Ashtu si¢ u pérmend
né diskutimet ¢ méparshme, té dhénat pér momentin jané shumé té
kufizuara pér té kuptuar ndryshimet fondamentale né ndarjen globale
té punés dhe té vlerés sé shtuar globale.

Megjithaté, ne mund té analizojmé disa té dhéna té parapandemisé
mbi integrimin e zinxhirit té vlerave globale pér tu pérpjekur té
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kuptojmé si duket heterogjeniteti, duke paré kushtet pararendése té
llojit té “kapaciteteve té rezistencés” - aftési pér t'u pérgjigjur, té cilat
i pérmendi dhe Zévendésguvernatorja Ahmetaj né prezantimin e
méparshém. Shkurtimisht, mé lejoni té pérmend disa pika kryesore
qé paragiten né njé raport té pérgatitur sé¢ fundmi nga Komisioni
Evropian.

Modele heterogjene té integrimit t& ZGV-ve né Evropé

Backward and Forward Linkages - All Industries - 2015

| Forward Integration High Integration

Low Integration ! Backward Integration

Backward Linkages

Shénim: Malta dhe Luksenburgu jané veguar dhe pérjashtuar nga grafiku dhe nga vlerat mesatare t& BE-sé (vija ngjyré blu).
Vijat e ndérprera me ngjyré blu identifikojné devijimet standarde nga mesatarja e BE-sé.
Burimi: Comotti, Crescenzi and lammarino 2020

Ndajmé dy tregues té thjeshté té integrimit horizontal dhe vertikal té
vendeve té ndryshme né zinxhirét globalé té vlerave, duke u mbéshtetur
né treguesit ¢ TVSH-s¢é nga OECD-ja. Fatkegsisht, Shqipéria nuk éshté
né grafik, pasi nuk mbulohet nga té dhénat e OECD-sé. Né mendimin
tim, ky grafik mund té ofrojé njé tregues té pozicionit té vendeve té
ndryshme né rajon, kur béhet fjalé pér lidhjet e tyre horizontale né
zinxhirét e vlerave globale, pra madhésiné né té cilén vlera e shtuar ¢ huaj
pérfshihet né eksportet e njé vendi té caktuar. Deri né ¢faré mase vendi
q¢ cksporton pérfshin vlerén qé vjen nga vende té tjera. Vlera e shtuar
né eksportet qé vijné nga vende té tjera, pércakton integrimin horizontal
né zinxhirét globalé té vlerave. Integrimi vertikal (boshti y né grafik)
kuptohet duke vlerésuar se né ¢faré mase vlera qé éshté prodhuar nga njé
vend ndérfutet me produktet q¢ mé pas cksportohen né vende té tjera
dhe mé pas ricksportohen si mallra té ndérmjetme. Pra, kjo pérfshihet né
zinxhirét globalé té vlerave, dhe me kété do té kuptojmé kontributin gé
vendi po jep né terma vertikalé té zinxhirit té vlerave - kjo éshté vlera e
shtuar qé vendi po injekton né zinxhirét globalé té vlerave, pér mallrat té
cilat ricksportohen nga njé vend i treté. N¢é grafik mund té shihen qarté
pozicionet e ndryshme té ekonomive té médha evropiane.



Vende si Rumania apo Polonia mund té shihen té pozicionuara prané
Mbretérisé sé Bashkuar apo Gjermanisé. Kjo éshté dicka interesante
sa i pérket analizés sé rajonit. Pse ndodh késhtu? Cilat jané dallimet?
Né modelet heterogjene té integrimit té zinxhiréve globalé té vlerave,
disa vende né Evropén Qendrore dhe Lindore kané projeksion té forté
vertikal, ndérsa té tjera shumé mé té buté. Nése shikoni pér shembull
Bullgariné, njé pjesé e konsiderueshme e vlerés sé shtuar té eksporteve
té saj vjen nga vende té tjera - jo shumé vleré e shtuar prodhohet né
vend - e cila mé pas projektohet né zinxhirét globalé té vlerave. Para
COVID-19, vende té ndryshme kishin pozicione té¢ ndryshme né
lidhje me kontributin e tyre né gjenerimin e vlerave globale.

“Trajektoret” heterogjene té integrimit t& ZGV-ve né Evropé

anges - All Industries - 2005 to 2015

Backward and Forward Linkages

Forward Integration Wigh Integration

Low Integration Backward Integration

Shénim: Malta dhe Luksemburgu jané veguar dhe t& pérjashtuar nga grafiku dhe vlerat mesatare t& BE-sé (vijat blu).
Pikat portokalli tregojné vlerat né 2005, pikat blu né 2015; shigjeta thekson drejtimin e ndryshimit ndérmiet dy periudhave

Burimi_Comotti, Crescenzi and lammarino 2020

Kjo éshté lévizja midis viteve 2005 dhe 2015, pra pérpara Recensionit
té Madh (2005) dhe para COVID-19 (2015). Pra, mund té shohim se
ka lévizje té kufizuar tek aktorét e médhenj, por ka njé faré lévizjeje né
disa vende té Evropés Qendrore dhe Lindore. Vijat blu jané mesataret
¢ BE-sé. Gjéra té tilla kané tendencé té jené té palévizshme, por kur
lévizin, kété e béjné né ményré mjaft heterogjene dhe shumé specifike,
sipas strukturés dhe aftésive industriale té njé vendi, ashtu si e tha dhe
zévendésguvernatorja Ahmetaj. Céshtje té réndésishme lidhen me
heterogjenitetin né pozicionet e zinxhiréve té vlerave globale, po edhe
né heterogjenitetin né trajektore, né ndryshimet né kohé sa i pérket
pozicioneve té zinxhiréve globalé té vlerave né vende té ndryshme.
Megjithaté, njé pjesé e réndésishme e késaj ¢éshtjeje lidhet me rolin
¢ kompanive té huaja. Né grafikun ¢ méposhtém mund té shihet
kontributi i filialeve té huaja né gjenerimin e vlerés sé shtuar né vende
té ndryshme.
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Roli heterogjen i IHD-ve né ZGV-té

Foreign Affiliates - GVA, Export, and Import - 2015, All Industries

Shnim: Vierat mesatare (vijat blu) jané pér 28 vendet e BE-sé.
Burimi: Comotti, Crescenzi and lammarino 2020

Grafiku tregon importet dhe cksportet ¢ vendeve té ndryshme, pér
filialet ¢ huaja té kompanive ndérkombétare té vendosura né kéto
vende. Grafiku na jep njé ide pér eksportet qé nuk vijné nga ekonomia
vendase apo nga kompanité vendase, por nga filialet ¢ kompanive
té huaja. Pér shembull, nése shihni rastin ¢ Rumanisé, t¢ cilén e
pérmendém mé lart, ajo éshté shumé larg njé integrimi té fuqishém
vertikal, si pér shembull Polonia ose Gjermania. Kjo pasi njé pjesé e
réndésishme e kontributit né lidhje me zinxhirin global té vlerave, né
njé vende si Rumania, vjen nga filialet ¢ huaja, pra filiale té¢ kompanive
té huaja gé ricksportojné nga vendi.

Integrimi né zinxhirét globalé té vlerave né disa vende té Evropés
Qendrore dhe Lindore, varet né ményré té konsiderueshme nga roli
i kompanive té huaja, né strategjité ¢ kompanive ndérkombétare.
Kur mendojmé pér politikat pér rimékémbjen e zinxhiréve globalé
té vlerave, ne duhet té marrim parasysh heterogjenitetin né lidhje me
cilén pjesé té strukturave korporaté dhe ¢faré lloj strategjish korporaté
po i japin formé pozicionit té vendeve né zinxhirét globalé té vlerave.
Kéta jané faktoré té réndésishém kur mendohet pér strategjité e
rimékémbjes qé ringrené zinxhirét globalé té vlerave.

Ekziston heterogjeniteti lidhur me pozicionin, heterogjeniteti lidhur
me trajektoret, heterogjeniteti lidhur me aktorét kryesoré pérgjegjés qé
japin llogari pér pozicionimin e zinxhiréve globalé té vlerave té vendeve.
Sa i pérket heterogjenitetit hapésinor qé pérmenda mé lart, lidhur
me zinxhirét e vlerave globale, ne nuk kemi tregues té besueshém té
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krahasueshém né nivel té konsiderueshém qé mund té japin njé tablo
té ploté té pozicionimit té rajoneve né nivel kombétar né kéta zinxhiré.

Modelet heterogjene hapésinore (IHD)

Inward FDI 2003-2017 Outward FDI 2003-2017

Shénim: Klasat jané kuintilet e shpérndarjes sé IHD-ve kumulative

N¢ grafikun e mésipérm paragiten disa té dhénave pér treguesit e IHD-ve
q¢ na mundéson té lokalizojmé sakté investimet individuale, investimet
¢ huaja direkte hyrése dhe dalése, né nivel kombétar. Vihet re se né se
kompanité ¢ huaja, multinacionale, luajné rol kryesor né kontrollin e
vlerés s¢ shtuar népérmjet zinxhiréve té vlerave globale, atéheré mund
t€ analizojmé se si heterogjeniteti i modeleve té IHD-ve sugjeron gé ky
integrim né zinxhirét e vlerave globale éshté né nivel té larté heterogjeniteti
kur béjmé krahasimet brenda vendeve. Disa rajone brenda vendeve kané
pozicionim té ndryshém té zinxhirit té vlerave globale pérkundrejt rajoneve
té tjera né nivel kombétar. Kjo éshté e vérteté edhe nése identifikojmé
zinxhirét e vlerave specifike, duke analizuar industri specifike.

Modelet heterogjene hapésinore DHE sektoriale (IHD)

Automotive Inward FDI 2003-2017 Automotive Outward FDI 2003-2017

Shénim: Me ngjyra vetém NUTS né kuintilin e paré té shpérmdarjes.
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Hartat tregojné gjeografiné e industrisé sé automobilave né lidhje me
IHD-té hyrése dhe dalése. Integrimi né njé zinxhir té veganté té vlerave
né njé sektor té caktuar, pér shembull té automobilave, lidhet me fusha,

grupe dhe rajone specifike né nivel kombétar brenda shteteve.

Modelet heterogjene hapésinore dhe funksionale (K&Zh)

Innovation Inward FDI 20032017

Innovation Outward FDI 2003-2017

Legend
I FO1 i NNO 20022017 mllons €

Shénim: Klasat jané kuintilet e shpérndarjes sé IHD-ve kumulative.

Heterogjeniteti i pjesémarrjes sé zinxhirit té vlerave para COVID-19

sugjeron qé té kuptuarit e strukturés dhe evoluimi i zinxhiréve

té

vlerave globale dhe i rrjeteve té IHD-ve éshté thelbésor pér té hartuar

politika publike pér rimékémbjen té bazuara né evidenca.

Konkluzione
Heterogjeniteti né modelet e integrimit té ZGV-ve pérpara COVID-19 sugjeron gé té
kuptuarit e strukturés dhe evolucionit té rrjeteve ZGV-ve dhe IHD-ve éshté thelbésor pér
politikat publike té ardhshme.
“Planet e rimékémbjes” né té gjithé globin pérgendrohen né aktivitetet e brendshme
dhe “rikthim té vendeve té punés” dhe shumé mé pak né eksplorimin dhe shfrytézimin e
mundésive té reja né sektoré té veganté dhe/ose segmente té zinxhiréve té vlerés.
Riformésimi i ZGV-ve dhe i ekonomisé COVID-19:
Mundésité dhe sfidat globale qé kérkojné pérgjigje lokale: asnjé politiké qé i pérshtatet
té gjithé Agjencive té Promovimit té Investimeve té Vendase dhe té Huaja: Mund té
llogarisin heterogjenitetin dhe té kené fleksibilitet pér té reaguar dhe pér té ndryshuar.
Njésité e Pérmbajtjes dhe Lidhjeve Lokale: ZGV-té dhe ekosistemet vendase mund té
lidhen pér njé pérfshirje afatgjaté.
Politikat publike kérkojné né thelb prova té forta pér "¢faré funksionon né praktiké".

Tipari i planeve té rimékémbjes qé térheq mé shumé vémendjen né

shumé vende, jo vetém né Planin e Rimékémbjes s¢ BE-s¢, éshté

qé
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ato pérqendrohen fuqimisht né veprimtarité e brendshme, dhe né disa
raste, si p. sh. né Japoni, né ményré eksplicite né rikthimin e vendeve té
punés, né rikthimin e veprimtarive ekonomike té huaja né kompanité
vendase brenda vendit té tyre.

Shumé mé pak vémendje i kushtohet nevojés pér té eksploruar dhe
ofruar mundési té reja pér sektoré specifiké dhe segmente specifike té
zinxhirit té vlerave né lidhje me tendencat pér rikthim dhe ritransferim
té afért. Pra, ¢faré na nevojitet éshté mé shumé evidenca mbi ¢faré
funksionon dhe ¢faré nuk funksionon né kéto fusha; ka njé tregues
né rritje té agjencive promovuese té investimeve né nivel kombétar,
pérmbajtjes vendore dhe subjekteve lidhése. Njé ¢éshtje e réndésishme
né kété fushé éshté si té lidhen zinxhirét e vlerave globale pér té krijuar
lidhje té reja, por gjithashtu pér té siguruar se kompanité vendase mund
té pérfitojné rregullisht nga integrimi né zinxhirin global té vlerave.

Kéto jané sfida shumé té réndésishme qé kané nevojé pér tregues té

rinj, me qéllim qé té hartohen instrumente bazuar né evidenca, té cilat
funksionojné dhe mund té shpérndahen pérgjaté rimékémbjes.
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SESIONIIDYTE
PANELII GUVERNATOREVE

Paneli tradicional i Guvernatoréve diskutoi pér reagimin e
bankave gendyore ndaj sfidave dbe ndryshimeve té imponuara
nga pandemia né eckonomi dhe né sistemin financiar; se si
tregjet né zhvillim kané qené né gjendje té ndérmarrin politika
zgjeruese, té rrisin hapésirén e politikés dbe té zgjerojné
paketén e instrumenteve té politikés, duke ruajtur stabilitetin
financiar té ekonomisé. Guvernatorét diskutuan perspektivén
ckonomike pértej pandemisé dhe hulumtuan pasojat afatgjata
té késaj pandemie, pérfshiré ato né inflacion; stabilitetin
financiar dbe né transformimin e sektorit financiar.

Moderator: zj. Danae Kyriakopoulon, Kryeckonomiste, Forumi
Zyrtar i Institucioneve Monetare dbe Financiare (OMFIF)
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PANELII GUVERNATOREVE
Luljeta Minxhozi*

Kriza shéndetésore e shkaktuar nga pandemia COVID-19 ka ndikuar
té gjitha aspektet e jetés. Emergjenca shéndetésore dhe masat e
marra né pérgjigje té kufizimit té aktivitetit ekonomik si rezultat i
karantinés, distancimit social dhe masave té tjera pér té ngadalésuar
pérhapjen e virusit, kané shkaktuar goditje té forta negative ndaj
aktivitetit ckonomik, prodhimit, punésimit, sistemit financiar dhe
ndérmjetésimit, dhe ndér shumé aspekte té tjera té jetés ekonomike

dhe shoqérore, si dhe ndaj tregtisé globale.

Né pérgjigje té goditjeve té forta negative qé pésuan ckonomia dhe
shoqéria, bankat qendrore kané reaguar né ményré té menjéhershme
dhe té jashtézakonshme pér té mbéshtetur konsumatorét, sektorin
privat, té gjitha veprimtarité ekonomike si dhe scktorin financiar.
Masat ¢ jashtézakonshme fiskale dhe monetare kané lehtésuar
ndikimin e pandemisé, por perspektiva e rigjallérimit ekonomik
mbetet e rrethuar nga pasiguri. Fokusi i pérgjigjeve té politikés ishte
reduktimi i kostove té financimit, sigurimi i likuiditetit té bollshém
dhe ruajtja e funksionimit sa mé normal té tregjeve.

Pér ekonomité e vogla e né zhvillim té vendeve té Evropés Juglindore,
té cilat jané tejet té euroizuara si né anén e aktiveve dhe né até

Luljeta Minxhozi, Zévendésguvernatore e Paré, Banka e Shqipérisé.
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té detyrimeve, sfidat jané mé té ndérlikuara. Pér shkak té kétyre
karakteristikave, normat e interesit dhe ato té kémbimit valutor luajné
njé rol té réndésishém dhe té njekohshém né stabilitetin e ¢gmimeve dhe
até financiar, shpesh duke nxituar politikat e stabilitetit monetar dhe
atij financiar kundér njéra-tjetrés. Pér rrjedhojé, pérgjigjet e politikave
duhet t€ marrin parasysh dhe efektet ¢ mundshme negative, dhe té
kérkojné koordinim sa heré gé politika monetare ndikon stabilitetin
financiar (dhe anasjelltas), népérmjet ndikimit té saj té drejepérdrejeé
né normat e interesit, apo né ményré jo té drejtpérdrejté népérmjet
ndikimeve té saj né normat e kémbimit valutor.

Pasi pandemia goditi, u bé e qarté se do té kishte njé ndikim negativ
té konsiderueshém né stabilitetin monetar dhe financiar, si dhe né
besimin e biznesit dhe konsumatoréve. Né pérgjigie ndaj kétyre
goditjeve negative, Banka ¢ Shqipérisé prezantoi njé seri masash
monetare dhe makroprudenciale qé kishin pér géllim reduktimin ¢
efekteve negative té shkaktuara nga kriza.

M@ 25 mars 2020, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé¢ Shqipérisé uli
normén bazé té interesit, nga 1.0% né 0.5%; si dhe uli normén e
interesit té kredisé njéditore, duke ngushtuar késhtu korridorin e
normave té€ interesit né€ tregun € parase.

Pér mé tepér, meqenése bankat mund té hasnin né véshtirési pér
té siguruar fonde gé té pérmbushnin nevojat afatshkurtra, banka
gendrore pati pér qéllim té ndihmojé né zbutjen e nevojave té tyre,
duke injektuar likuiditet shtesé dhe pa limit, népérmjet ankandeve
me shumé té pakufizuar dhe ¢mime fikse. Né kété ményré, Banka ¢
Shqipérisé ia arriti té shmangg stresin pér sigurimin e likuiditetit, jo
vetém pér sistemin bankar, por pér té gjithé operatorét e tregut, me
qéllim qé e gjithé ekonomia té kishte likuiditet té mjaftueshém pér té
funksionuar normalisht.

Banka ¢ Shqipérisé prezantoi masa prudenciale dhe ndryshime
rregullative, té cilat kishin pér qéllim té lehtésonin barrén pér
huamarrésit e prekur nga pandemia, té rrisnin géndrueshmériné
financiare té bankave dhe té mbéshtesnin vazhdimin e aktivitetit
kreditues né scktorin bankar. Né mé shumé detaje, kéto masa
pérfshinin: (i) miratimin e njé moratoriumi q¢ mundésoi pezullimin
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¢ pérkohshém té pagesave té kredisé pér huamarrésit e prekur nga
pandemia, né fillim, me afatderiné qershor 2020, dhe mé pas afatiu zgjat
deri né gusht té vitit 2020; (ii) miratimin ¢ ndryshimeve rregullative
té pérkohshme qé u mundésonin bankave té lehtésonin kushtet pér
klasifikimin ¢ kredive dhe niveleve té provigjionimit pér kredité
me probleme gjaté késaj periudhe; (iii) pezullimin e shpérndarjes sé
fitimit té sektorit bankar deri né fund té vitit, me géllim qé bankat té
kishin kapital té mjaftueshém, qé jo vetém té absorbonin humbjet ¢
mundshme financiare, por gjithashtu té mbéshtesnin kreditimin e ri.

Lidhur me ruajtjen e stabilitetit financiar, mé 17 korrik, Banka e
Shqipérisé nénshkroi njé linjé té marréveshjeve REPO me BQE-né
pér shumén 400 milioné euro, deri mé qershor 2021, pér aq kohé sa
nuk do té vendoset njé zgjatje ¢ afatit. Kjo plotéson njé linjé tjetér té
marréveshjeve REPO né shumén prej 500 milioné eurosh qé tashmé ne
kemi me BIS. Kéto marréveshje kané pér géllim té sigurojné likuiditet
té mjaftueshém né euro pér institucionet financiare shqiptare, me
géllim parandalimin ¢ mungesave qé mund té vijné nga rreziqe té
stabilitetit financiar.

Gjithashtu, Banka ¢ Shqipérisé rriti komunikimin me publikun
népérmjet njoftimeve pér shtyp, intervistave, artikujve, raporteve me
qéllim informimin e tij pér té gjitha masat ¢ marra dhe pér qéndrimin
e bankés lidhur me ekonominé pér té ardhmen.

Masat e zbatuara nga Banka e Shqipérisé pér té mbéshtetur ekonominé
dhe sistemin financiar plotésonin masat fiskale, té cilat kané pasur
njé rol mé té madh dhe mé t¢ drejepérdrejté né trajtimin e situatés.
Sé bashku, ato kané pér géllim té minimizojné kostot ekonomike
té shkaktuara nga pandemia, kufizimin e ndikimit té goditjeve dhe
té krijojné hapésirat pér njé rigjallérim té shpejté té ekonomisé pas
pérfundimit té pandemisé.

Masat tona monetare, fiskale dhe financiare, kané ofruar stimulin
monetar té nevojshém pér té mbéshtetur funksionimin normal té
tregjeve financiare dhe pér té siguruar fluksin ¢ kredisé né ekonomi.
Normat e interesit pér individét dhe bizneset jané né nivele té uléta
dhe presionet ¢ likuiditetit jané nén kontroll, ndérsa kursi i kémbimit
éshté i géndrueshém. Scktori bankar shqiptar tregoi se éshté i
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géndrueshém, pavarésisht sfidave té shkaktuara nga pandemia. Masat
e marra rezultuan efektive. T¢ dhénat nominale dhe reale tregojné se
stimujt ¢ njékohshém fiskalé, monetaré dhe financiaré ia dolén me
sukses té shmangnin pasojat negative té goditjes. Banka ¢ Shqipérisé
vleréson se efektet negative té pandemisé né ekonomi do té vijné duke
u tkurrur né tremujorét ¢ ardhshém dhe skenari bazé pér aktivitetin
ckonomik do té pérmirésohet. Ne parashikojmé qé rritja ekonomike
té jeté pozitive né vitet 2021 dhe 2022, ¢ mbéshtetur nga stimujt
makroekonomiké, duke zvogéluar pasiguriné dhe duke u mbéshtetur
nga rigjallérimi i ekonomisé globale. Kthimi i aktivitetit ekonomik
né nivelet e parapandemisé, dhe mé tej, rritja e saj drejt potencialit do
té krijojné kushtet pér kthimin e inflacionit né objektiv brenda vitit
2022. Duke pasur si objektiv njé rigjallérim ekonomik solid, me bazé
té gjeré dhe té qéndrueshém, nga recesioni i pandemis¢ COVID-19,
reformat strukturore né eckonomi jané té réndésisé sé¢ jashtézakonshme
pér té ardhmen.

Po cilat jané disa nga mésimet q¢é morén nga kjo eksperiencé?

e S¢ pari, goditje té paprecedente kérkojné masa té paprecedente
dhe té marra né kohén e duhur, masa té cilat né ményré thelbésore
mund té véné né piképyetje té menduarin konvencional té
politikés ekonomike.

e S¢ dyti, shkalla e ndérlikimit té krizés kérkon koordinim té
kujdesshém té politikave, me géllim qé té pércjellé lehtésimin e
shénjestruar né sektorét kycé té ekonomisé.

e S¢ treti, bashképunimi ndérkombétar - né formén e ndihmés
financiare dhe drejtimit t€é politikés - éshté thelbésor pér té
lehtésuar kostot pér ekonomité né zhvillim dhe pér té shmangur
pérhapjen negative né shkallé rajonale dhe globale.

o Sé katérti, fondamentet e shéndosha monetare dhe financiare
jané siguria dhe investimi mé i miré q¢ mund té béjmé pér njé
rritje ckonomike té géndrueshme afatgjaté. Kéto fondamente
mund té ndértohen né ményrén mé efektive népérmjet politikave
té kujdesshme dhe reformave strukturore té ndérmarra né “kohé
té geta”. Késhtu qé, duhet ruajtur njé shkallé perspektive kur
hartohen zgjidhjet ndaj ¢do sfide afatshkurtér me té cilén hasemi.

Pavarésisht késaj panorame optimiste, éshté e réndésishme té kuptohet
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sezhvillimet e ardhshme mbizotérohen nga rreziqe té kahut té poshtém,
né varési té zhvillimit té pandemisé dhe ndikimeve té pérhershme té
transformimeve strukturore té panjohura té shkaktuara né ekonomi
nga pandemia.

NE sesionin e paré u diskutua se pérshtatja ndaj pandemisé po sjell
ndryshime té konsiderueshme né shumé aspekte té jetés. Kéto
ndryshime ka gjasa té kené efekte té réndésishme né ekonomi dhe me
shumé té ngjaré né veté bankén gendrore, né politikat dhe objektivat
€ saj.

Eshté fake qé bankat gendrore né vendet ¢ médha dhe té zhvilluara
kané nisur té rishikojné politikat e tyre monetare pér té trajtuar sfidat
fondamentale té shkaktuara nga pandemia. T¢ sfiduara nga pandemia
dhe té kufizuara nga kufiri i poshtém zero, ato kané pérshtatur politikén
monetare dhe instrumentet ¢ saj. Bankat gendrore né ekonomité
¢ zhvilluara jané mbéshtetur gjerésisht né zgjerimin e bilanceve té
tyre pér té ndihmuar ekonominé me politika té lehtésimit sasior dhe
té kreditimit. Madhésia, géllimi dhe mbulimi i té tilla politikave ka
imponuar marrjen pérsipér té njé rreziku qé shkon pértej asaj ¢faré ishte
menduar té ishte ¢ mundur vetém disa vite mé paré. N¢ kété ményré,
ato kané ezauruar konsensusin e krijuar pér ckonomité monetare. Pas
krizés financiare globale, bilanci i bankés qendrore, kuptohej si njé
instrument i jashtézakonshém dhe i pérkohshém i politikés monetare.
Pas pandemisé, zgjerimi i bilancit shihet si instrument i pérhershém i
politikés monetare nga bankat gendrore kryesore.

Kjo, né té njéjtén kohé, po ndryshon konsensusin e vendosur dhe
géndrimet ¢ kahershme pér géndrueshmériné e borxhit publik,
pavarésiné e bankés botérore, besimin né monedhé dhe frikén
pér hiperinflacion. Njé vit mé paré, Ricardo Reis, vuri né dukje se
bankat gendrore dhe eksperimentet e politikés sé bilanceve té tyre po
udhéheqin zhvillimin ¢ ekonomive monetare, duke drejtuar késhtu
mendimin ¢ akademisé né njé kéndvéshtrim tjetér. Pas pandemisé, zéra
té shquar té akademisé nxitén pér mé shumé ndryshime dhe kérkuan
adoptimin e politikave qé deri vetém pak vite mé paré konsideroheshin
krejt teorike dhe koncepte ilustruese. Historia na tregon se zhvillimet
né bankat gendrore, si Fed-i dhe BQE-ja, kané tendencé té kthehen
né norma dhe té pérhapen né banka té tjera gendrore. Kjo mund té
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ndodhé né formén e “njé revolucioni té qeté” - duke cituar artikullin e
shkeélqyer té Piroskés.

Ky adoptim mund té duket tundues dhe njé formé shumé e pélqyeshme
nga kéndvéshtrimi i autoriteteve pér periudhén afatshkurtér.
Megjithaté, éshté e réndésishme té kuptohet se kéto politika nuk jané
pa rrezik, si¢ jemi paralajméruar nga Issing Otmar apo bankieré té tjeré

dhe akademiké té njohur.

Kéto rrezige jané edhe mé té larta né ckonomité tona té vogla né
zhvillim dhe té euroizuara. Ndérlidhja e sfidave té stabilitetit monetar
dhe financiar, dhe paaftésia pér té emetuar monedha rezervé mund té
sjellé rreziqe potenciale pér adoptimin né shkallé té larté té bilancit té
bankés gendrore si instrument té politikés. Nga njéra ané, problemet
e borxhit dhe té bilancit né sektorin publik dhe até privat mund té
pengojné aftésiné e bankés qendrore pér t'i pérdorur kéto politika,
dhe mund té véné né rrezik besueshmériné dhe pavarésiné e tyre.
Nga ana tjetér, adoptimi praktik i politikave té bilancit kufizohet nga
zhvillimi, madhésia dhe thellésia e tregjeve financiare dhe té kapitalit
né ekonomité tona.

Déshiroj ta mbyll duke théné se pandemia na ka sfiduar té gjithéve.
Banka e Shqipérisé ka vepruar shpejt pér t'i pérballuar kéto sfida. Ne
adoptuam njé térési masash monetare, makro dhe mikrofinanciare pér
té mbéshtetur ekonominé dhe pér té siguruar qé familjet, bizneset dhe
sektori bankar té¢ mund té vazhdojné aktivitetin e tyre sa mé normalisht
qé té jeté e mundur dhe me kosto sa mé té uléta. T¢ dhénat tregojné
se kéto masa po funksionojné dhe po japin rezultate pozitive. Banka ¢
Shqipérisé vleréson se géndrimi aktual stimulues i politikés monetare
éshté i pérshtatshém dhe do té mbetet i tillé né horizontin afatmesém.

Megjithaté, né prani té njé pasigurie té larté dhe rrezigeve té rritura té
kahut té poshtém, ne ndjekim nga afér ngjarjet dhe zhvillimet pér té
vlerésuar géndrueshmériné e politikés soné monetare; dhe, ne do té
veprojmé pa hezituar, né qofté se materializimi i rreziqeve té kahut té
poshtém do té kérkonte lehtésimin e métejshém té politikés monetare.

66



PANELII GUVERNATOREVE
Anita Angelovska Bezhoska™

Politikat e bankave qendrore si pérgjigje ndaj COVID-19 me fokus
rajonin

Déshiroj té hedh drité mbi disa aspekete, té cilat lidhen me politikat gé
kané pérqafuar bankat qendrore té rajonit pér pérballimin e krizés. Sé
pari, si jané pérgjigjur bankat qendrore té rajonit ndaj sfidave té lidhura
me pandeminé; e dyta, a kané qené efektive pérgjigjet; e treta, a ka ende
hapésiré pér politika monetare lehtésuese; dhe e fundit né radhé por

po pérballet me njé goditje té paprecedenté, e cila ndikon
té gjitha ekonomité né ményreé té sinkronizuar
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Anita Angelovska Bezhoska, Guvernatore, Banka Kombétare e Republikés sé Magedonisé
sé Veriut
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jo pér nga réndésia, cilat jané efektet ¢ mundshme anésore té kétyre
politikave.

Si¢ ¢ dimé, bota po pérballet me njé shok té pashembullt gé ka prekur
té gjitha ekonomité kudo né ményré té sinkronizuar. Sipas perspektivés
mé té fundit ckonomike, vetém 26 vende né boté pritet té jené né
territorin pozitiv té rritjes ckonomike kété vit. Fatkeqésisht, asnjé nga
shtetet e Ballkanit nuk bén pjesé né kété grup fatlum, sepse té gjitha
ckonomité tona pritet té pérjetojné rénie té PBB-sé né intervalin mes
-2.5% né Serbi dhe -12% né Mal té Zi. Si kané lundruar bankat gendrore
té rajonit né kéto ujéra té panjohura?

Si kané lundruar bankat gqendrore né kéto ujéra
té paeksploruara meé paré?

Total Assets
of Major Central Banks (domestic currency)

8000000 800,000,000000

Goditje e paprecedenté — pérgjigje e
70000000000 paprecedenté e politikés

R Kété radhé, pérgjigja e politikés monetare

50000000000 éshté balancuar mé miré me pérgjigjen e
politikés fiskale, mé shpejt dhe mé me force,
AR veganérisht né vendet e zhvilluara...

300,000,000,000

Kriza - njé ngjarje né té cilén njé numér
vendesh né zhvillim filluan té pérdornin
instrumente jokonvencionale (blerjen e letrave
me vleré té géverisg, borxhin e korporatave,
letra me vleré hipotekare) pér heré té paré

200,000,000,000

100,000,000,000

e FED (i mil) ECB (nmil)  ——Bank of Japan (chs.in 100 mil)

N¢ parim, ky shok i pashembullt kérkoi pérgjigje té pazakonta nga ana
e autoriteteve monetare dhe fiskale. Po té marrim parasysh seriozitetin
¢ shokut, mésimet e marra nga kriza botérore dhe paketa e mjeteve té
pazakonta té krijuara gjaté krizés sé¢ méparshme, késaj radhe reagimi
monetar ishte mé i mirekuilibruar me politikat fiskale. Mund té nxjerrim
si pérfundim se ky reagim ka gené mé i shpejté dhe mé i fuqishém, i
materializuar pérmes uljes s¢ métejshme té normave bazé té interesit
pértej normave tashmé té uléta historike dhe rritjes sé tepért té aktiveve té
bankave gqendrore, sidomos né rastin e vendeve té zhvilluara. Megjithaté,
njé nga tiparet ¢ késaj krize ishte se njé¢ numér vendesh né zhvillim filluan
pér heré té paré té ndérmarrin masa té pazakonta. Pérmendém rastin e
Kroacisé mé paré, por edhe vende té tjera si Polonia, ku masat arritén né
4.5% té PBB-s¢, apo Hungaria dhe Rumania. Le té shohim mé nga afér
se si kané reaguar bankat gendrore té rajonit.
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agimi i bankave qendrore né rajon — lehtésim i politikés monetare, ndérhyrje
} né tregun valutor dhe politika té sektorit financiar

Ulje e normés bazé té interesit né té gjithé Nivel i larté euroizimi — njé nga shkaget pér
vendet P ep té kursit té kéi
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Pérgjigjja ndaj krizés ka qéndruar mbi tre sheylla kryesore: shtylla e paré
éshté pérgjigjja monetare,; e dyta éshté ndérhyrja né kursin e kémbimit,
sidomos né vendet ku ka njé formé té qéndrueshme té politikés sé kursit
té kémbimit; dhe e treta éshté politika e sektorit financiar.

Duhet pérmendur se komunikimi me publikun ka luajtur rol shumé
té réndésishém, sé¢ paku né rastin toné, duke mbajtur parasysh edhe
faktin qé gjaté krizés s¢ COVID-19 ne mbyllém njé banké me paaftési
paguese; njé ngjarje q¢ na vuri para njé sfide té madhe. Ndaj lehtésimi
monetar vijoi, me géllim parandalimin e shtréngimit té kushteve
financiare dhe té ndérprerjes sé fluksit té kredisé. Po té flasim né terma
té gjeré, té gjitha bankat gendrore té rajonit u mbéshtetén kryesisht
mbi masa konvencionale, té cilat ishin té dukshme né uljen ¢ normave
bazé té interesit (uljet u renditén né fashén 0.5-1 piké pérgindje). Kjo
u pasua nga injektimi i likuiditetit, por edhe nga lloje té ndryshme
instrumentesh, duke mbajtur parasysh specifikat e strategjisé monetare
dhe specifikat tona ekonomike.

Politikat e kursit té kémbimit u zbatuan né njé shkallé té larté, pér té
stabilizuar pritshmérité dhe tregjet valutore ndaj presioneve serioze
té ushtruara mbi ckonomité e rajonit. Nga vinte ky presion? Sé pari,
euroizimi, sipas pérkufizimit, éshté i larté dhe mesatarisht rreth 50%
e aktiveve té sistemit bankar mbahen né euro. Né parim, nése nuk ka
ndérhyrje, stabiliteti financiar do hasé sfida.
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Shtylla e treté jané politikat e scktorit financiar, té cilat pérdoren pér té
mundésuar fleksibilitet rregullator, pér té stimuluar fluksin e kredisé dhe
pér té lehtésuar barrén e sektorit té pasurive té patundshme, duke rezultuar
né kushte té favorshme financiare, dhe né shumé raste, né moratoriume
ose shtyrje té pagesave té kredive, té cilat, né ményré € drejtpérdrejté, e
lehtésuan barrén e kredisé. Né Kroaci, Guvernatori Vuj¢i¢ pérmendi qé
praktikisht moratoriumi mbuloi vetém rreth 7% té portofolit té individéve,
nése e kuptova drejt. Né rastin toné, moratoriumi mbuloi 60% té portofolit
té kredisé s¢ individéve, ndérsa pjesa gé i referohet kompanive u mbulua né

rreth 35%.

NE rastin toné, me regjimin fiks té kursit té kémbimit, ndoshta “cudia” mé
¢ madhe éshté pérgjigjja fillestare e politikés monetare — ky éshté episodi
i paré gjaté njé krize kur pérgjigjja joné fillestare ishte lehtésuese né vend
qé té ishte shtrénguese. Né episodet ¢ krizave té méparshme, me presionet
¢ konsiderueshme té kursit t¢ kémbimit, reagimi yné fillestar ka qené
shtréngimi i politikés monetare. Pér shembull, gjaté krizés mbarébotérore,
hyrjet e uléta té kapitalit dhe preferencat né rritje té agjentéve vendas pér
euron, paralajméruan rritje t€ normés bazé té interesit pér té stabilizuar
pritshmérité, t€ cilat cuan né rritjen e normave té interesit té kredive dhe
ngadalésimin domethénés té flukseve kreditore. Késaj radhe ishte ndryshe,
kjo krizé pandemie na gjeti me shtesa né rezervat valutore, themele mé té
forta dhe mungesé té ¢ekuilibrave qé pasqyrohen nga pozicionet e jashtme
té favorshme, si dhe inflacion té pérmbajtur.

A kané gené efektive ndérhyrjet?

A kané qgené efektive ndérhyrjet?

Pavarésisht shtréngimit té kushteve financiare globale, vecanérisht pér ekonomité né zhvillim, kushtet
financiare né rajon kané mbetur tejet té favorshme, ndérsa flukset e kredisé solide

Financial conditons index - . i
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Fillimisht, kushtet financiare né tregjet botérore jané shtrénguar né ményré

t¢ konsiderueshme. Megjithaté, pavarésisht shtréngimit t€ kushteve
financiare globale, veanérisht pér ckonomité né zhvillim, kushtet e
rajonit kané mbetur té favorshme dhe prurjet ¢ kredisé té qéndrueshme.
Kostoja mesatare ¢ kredisé né rajon u ul, nuk u zmbraps, por vazhdoi
né kahun e saj t€ favorshém rénés — duke réné mesatarisht me 0.2 piké
pérqgindje. Rritja e kredisé vazhdon té jeté e forté. Kredia ka vijuar t€ rritet
né ményré konsekuente né gati té gjitha shtetet — madje né rastin toné éshté
pérshpejtuar. Rritja mesatare ¢ kredisé né rajon éshté rreth 6.2%, shumé e
pérafért me rritjen ¢ kredisé prej 6.8% té vitit té kaluar.

Ky zhvillim relativisht i favorshém i sistemit financiar dhe i kushteve
financiare gjaté krizés, éshté mbéshtetur nga amortizatorét e miré té sistemit
bankar gé ekzistojné né rajon, si likuiditeti, pérfitueshméria e kapitalit dhe
késhtu me radhé.

Parédrejtsé ardhmes, pyetjagé shtrohet, éshté nése kaende hapésiré pér masa
lehtésuese? Pavarésisht reduktimit, interesat e normés bazé né rajon dhe
diferenca me BQE-né mbeten pozitive (mesatarisht 1.2 piké pérqindjeje),
e cila éshté gjithashtu mjaft e réndésishme, sepse pércakton hapésirén e liré
pér zhvillime lehtésuese né treg dhe, né parim, sugjeron njé faré hapésire
pér pérdorimin e instrumenteve konvencionale. Kétu do té shprehja se né
varési té specifikave té vendeve, kufiri i poshtém né rajon sigurisht nuk ésheé
zero, ndaj duhet té jemi tepér vigjilenté dhe té kujdesshém.

Si(; S pérmcndi edhe Guvernatori Vujéic', meqg strategjité tona monetare
jané té péraférta, pér vendet me njé lloj qéndrueshmérie né kursin e
kémbimit, zhvillimet né tregun valutor, shtesat e rezervés valutore, si edhe
aksesi né likuiditet né euro nga institucionet financiare ndérkombétare ose
nga Banka Qendrore Evropiane né njé lloj forme, pa diskutim, shérbejné
pér t€ pércaktuar hapésirén pér manovra € politikave, pra pér masa
lehtésuese monetare té métejshme ose pér té ruajtur géndrimin aktual té
relaksuar monetar.

Cilat jané efektet e mundshme anésore té késaj politike monetare lehtésuese
tc zgjatur?

Piké sé pari, kjo nuk éshté njé pyetje e re, por né ditét e sotme, kombinimi

i politikave lehtésuese po béhet akoma mé lehtésues, dhe aktualisht po
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A ka ende hapésiré pér lehtésim té

métejshém?
Spread ende pozitiv ndaj normé sé interesit té BQE-sé ...dhe rezervat valutore mbeten té géndrueshme

pavarésisht ndérhyrjeve né disa vend

Spread to the ECB rate in SEE region International reserves in SEE countries, in % of GDP
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merr gjithnjé e mé tepér réndési. Megjithaté, nuk po merr vémendjen
¢ mjaftueshme, sepse jemi ende duke shuar zjarret. Pér hir ¢ kohés sé
kufizuar, do t€ pérmend vetém disa aspekte té pyetjeve gé u diskutuan
gjerésisht pérgjaté kétyre rreshtave, disa prej té cilave u pérmendén edhe nga
parafolésit.

E para, né ¢faré mase mundet njé mjedis me norma té uléta interesi té ¢ojé
né marrjen pérsipér té rrezigeve té tepérta dhe grumbullimin e borxhit té
larté, duke gené se, pavarésisht tendencés né rénie né 5 vitet e fundit pas
krizés né té gjitha shtetet e rajonit, borxhi mbetet mjaft i larté krahasuar me
vitin 2008, dhe né disa shtete madje tejkalon edhe kriterin e pércaktuar?
Kjo éshté patjetér njé pyetje gé kérkon vémendje.

E dyta, a mundet g¢ ulja ¢ métejshme e normés bazé té interesit té ndikojé
negativisht tekursimet né rajon? Edhe pse ka pérmirésime, kursimet né rajon
parimisht mbeten relativisht té uléta, duke géndruar poshté disa piketave
tradicionale té bazuara né disa episode té méparshme té konvergjencés sé

shpejté.

E treta, duke marré né konsideraté impulsin e forté monetar dhe fiskal dhe
efektet e tij té dukshme né agregatet monetare — jo vetém né bazén monetare
si gjaté krizés globale, por ¢’éshté mé e réndésishmja né parané e gjeré, e cila
né princip ka tendencé té lidhet me inflacionin (qé nénkupton se paraja
nuk ngec né sistemin financiar, por e gjen rrugén e saj drejt ckonomisé
reale) — pyetja éshté nése do té pérballemi me njé inflacion mé té larté né
horizontin afatmesém dhe ndoshta me vetékénagésiné e politikébérésve, qé
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U7 Efekte anésore té mundshme nga njé politiké monetare
/ lehtésuese e tejzgjatur?

Mjedisi me norma té uléta interesi mund té gojé né marrje rreziku té tepért dhe rritje té borxhit,
dekurajim té kursimeve, rritje té inflacionit dhe dekurajim té reformave strukturore

@ General government gross debt (% of GLP) Gross national savings (% of GDP) 1 Inflation rate (%)
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do té krijonte pengesa né konsolidimin e financave publike.

S¢ fundmi, si mund t'i ndikojné kéto aspekte incentivat pér zbatimin ¢
reformave strukturore, té cilat jané gelési pér té rritur potencialin afatgjaté
t€ rajonit dhe pér té pérshpejtuar konvergjencén e té ardhurave, sepse sig
¢ dimé té gjithé ekziston njé hendek i madh i € ardhurave: hendeku mes
faktoréve afatgjaté té prodhimit dhe vonesés né kapjen e produktivitetit.
Sa pér ilustrim, produktiviteti i rajonit éshté mesatarisht rreth 40% i
produketivitetit té Gjermanisé, ndaj kemi shumé rrugé pér té béré.
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PANELII GUVERNATOREVE
Boris Vujéic*

Do té pérpigem té flas shkurt dhe té ndaj me ju até ¢faré ne né Kroaci
kemi béré gjaté krizés, q¢ nuk ndryshon shumé nga ajo ¢faré kemi
dégjuar edhe nga té tjerét.

NE fillimet e saj, pér ne, kjo krizé ishte mé keq se kriza financiare, pér

shkak té pasigurisé s¢ larté né fund té muajit mars dhe né fillim té
muajit prill.

Reagimi i BKK-sé ndaj krizés

O Kur kriza filloi né mars, BKK-ja reagoi duke gliruar
rezervat e likuiditetit, pér disa géllime:
= ruajtjen e stabilitetit té kursit t&é kémbimit EUR/HRK;
m sigurimin e likuiditetit valutor t& sistemit financiar vendas; dhe
= ruajtjen e stabilitetit né tregun e letrave me vleré té geverisé.

O Deri mé sot, nuk ka lindur nevoja pér instrumente
makroprudenciale klasike. Masat monetare dhe ato
mbikéqyrése jané té mjaftueshme pér té ruajtur stabilitetin
financiar.

* Boris Vujcié, Guvernator, Banka Kombétare e Kroacisé.
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NE rastin toné, sé pari u godit menjéheré monedha, pér disa arsye. Njé
arsye éshté qé qytetarét kroatg, té cilét tradicionalisht priren té kursejné
né euro, filluan té konvertojné aktivet e tyre, késhtu qé pjesé e depozitave
né monedhén kuna u konvertuan né euro. Kjo éshté pérgjigje tipike e
agjentéve ekonomiké né Kroaci kur pérballen me njé nivel té larté
pasigurie ckonomike. Mé pas u futén né lojé spekulimet pér monedhén,
pérfshiré madje dhe disa institucione financiare q¢ filluan té mbronin
pozicionet e kapitalit té tyre né monedhén vendase, duke kontribuuar
késhtu mjaft fuqishém né presionet néngmuese ndaj monedhés kuna.

NEé até kohé, objektivi yné i paré ishte té ruanim stabilitetin e monedhés.
Kété e realizuam népérmjet ndérhyrjeve té médha né tregun valutor.
Objektivi i dyté ishte té stabilizonim tregun e obligacioneve, pasi
fondet pér administrimin e aktiveve po pérballeshin me kérkesa té
konsiderueshme riblerjeje brenda njé periudhe 5-6 javore. Ményra e
vetme pér té stabilizuar tregjet financiare ishte té fillohej té ndérhyhej
né tregun e obligacioneve té qeverisé, sepse mé pas ky treg do té béhej
burim pagéndrueshmérie. Kjo do té thoté se pér heré té paré né historiné
toné ne filluam té blinim obligacione té geverisé né tregun sekondar.
Njerézit thané se ne filluam té zbatonim programin e lehtésimit sasior

(LS), por nuk ishte késhtu.

Né fakt, ne ndérhymé né tregun e obligacioneve té qeverisé pér té
lehtésuar presionet e krijuara né njé periudhé té shkurtérkohore, ndérsa
né lojé né até kohg, si¢ u pérmend dhe né diskutimet e méparshme,
ishte vetém banka gendrore. Ne vepruam né njé shkallé té gjeré: blemé
obligacione té geverisé pér disa javé sipas njé véllimi vjetor té rregullt
té ndérhyrjeve té bankés qendrore né vendet qé ndjekin programe té
LS. Né rastin toné, kjo ishte ¢ mjaftueshme pér té stabilizuar tregun e
obligacioneve té geverisé pér té gjitha afatet e maturimit. Por, kjo nuk
éshté e lehté té zbatohet né ekonomi tregu né zhvillim, pér shkak se kur
ndérhyjmé né tregun e obligacioneve té qeverisé, krijojmé likuiditet
shtesé né monedhén kuna, ¢ cila mé pas kthehet né tregun valutor.
Duke ndérhyré né tregun e obligacioneve té qeverisé, né thelb, rrisim
presionin mbi tregun valutor. Pra, né njé situaté té tillé, ky éshté njé
problem tipik i njé tregu né zhvillim.

Pér sa i pérket instrumenteve makroprudenciale, nuk pati nevojé pér
to, pasi ato nuk japin rezultat té shpejté.
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Ne ndérhymé me njé shumé deri né 5.7% té PBB-sé né tregun valutor
dhe kjo ndérhyrje u realizua pér njé periudhé prej 6-7 javésh; ulém
kérkesat pér rezervén e pérgjithshme nga 12% né 9%, planifikuar kjo
q€ mé paré né rrugén toné pér futjen ¢ monedhés euro.

Masat relevante monetare

o Ndérhyrjet valutore (5.7% e PBB- U ruajt likuiditeti i larté i sistemit
g : financiar
sé) -
+ rregullim i linjés sé ©
marréveshjeve SWAP me BQE- g
e E ¥
né— 2 mid euro L
o Ulje e RDB-sé nga 12% né 9% o
O Blerje té obligacioneve té geverisé L BN o
(5.6% e PBB-s&) e e Gt e i o b
o Zgjerim i listés sé& pjesémarrésve Masat e marra né pérgjigje t&

né operacionet pér shitje dhe blerje pandemisé ndryshuan strukturén e

. .. e 160 aktiveve te BKK-sé
té letrave me vleré deri né fondet e ’%; 10
pensionit dhe investimeve, dhe = =
kompanité e sigurimeve s
o Operacione javore dhe afatgjata té 20

tregut té hapur

CROATIAN NATIONAL BANK

Dhe mé e réndésishmyja, pér heré té paré ne nisém té blejmé obligacione
té qeverisé né njé shkallé té larté. Ne blemé obligacione té qeverisé pér
5.6% té PBB-s¢, né njé kohé gé prej njé apo dy muajsh, pér heré té paré
struktura e bilancit té bankés qendrore ndryshoi né njé ményré qé nuk
¢ prisnim para se té futeshim né Eurozoné. Gjithashtu, zgjeruam listén
¢ pjesémarrésve aktivé né operacionet monetare pér té pérfshiré fondet
e pensionit dhe ato té investimeve, si dhe kompanité e sigurimeve.
Ishte veganérisht e réndésishme té pérfshiheshin fondet e pensionit,
sepse jané shtyllé e dyté relativisht ¢ madhe, duke béré gé ato té jené
lojtaré té réndésishém. Aktualisht, ata jané lojtarét kryesoré né tregun
¢ brendshém té obligacioneve dhe gjithashtu lojtaré té réndésishém
né tregun valutor. Ata ndihmuan geveriné té ofronte mbéshtetje pér
ckonominé né pranveré.
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Sigurisht, ne ruajtém Marréveshjet REPO njéjavore dhe kryem njé
numér Operacionesh Rifinancuese Afatgjata (LRO), té cilat u pritén
miré dhe ndihmuan né ruajtjen e likuiditetit té bollshém né treg.

Megjithaté, gjéja mé e réndésishme ishte marréveshja e linjés SWAP
pér monedhén me BQE-né, pasi né momentin kur BQE-ja njoftoi
linjén e marréveshjeve SWAP, kursi i kémbimit té monedhés kuna
u mbi¢mua menjéheré dhe spekulatorét korrigjuan pozicionet e tyre.
Q¢ nga ai moment, presionet mbi kursin e kémbimit jané zhdukur,
veganérisht pér shkak té ményrés sé njoftimit té dhéné nga BQE-ja, qé
thoshte se linja e dakordésuar SWAP pér monedhén arrinte né shumén
prej 2 miliardé eurosh, por nése do té ishte ¢ nevojshme, ajo mund té
zgjerohej. Mendoj se ky ishte sinjal i qarté pér tregjet q¢ forca e Bankés
Komb¢étare té Kroacisé pér té ndérhyré né tregun valutor vinte nga njé
shkallé ¢ larté mbéshtetjeje nga BQE-ja. Ky éshté njé shembull tipik
se si ta drejtojmé tregun me njé njoftim. Pas njoftimit, pjesémarrésit e
tregut u ndérgjegjésuan se sa fuqi ka banka gendrore.

N¢ fushén e mbikéqyrjes, ne ndérmorrém masa té ngjashme me ato
té ndérmarra nga bankat gendrore evropiane. Ne lejuam bankat té
reduktonin pérkohésisht raportin ¢ mbulimit t¢ likuiditetit poshté
nivelit 100% pér té mbéshteturlikuiditetin. Mé pas,ndoqém njé pérqasje

Masat mbikéqyrése mé relevante

O Bankat u lejuan t& pérdorin pérkohésisht Moratoriumi mbi pagesén e kredive
raportin e mbulimit me likuiditet (RML) poshté dhe ristrukturimi i krideive deri mé
100% - pér t& mbéshtetur: likuiditetin, 30 Korrik
sigurimin e kushteve té favorshme té 20
financimit; ruajtjen e stabilitetit t& kémbimit 5 34.9
EUR/HRK ° prge

O Pérqasje mé fleksibél ndaj rregulloreve
mbiké&qgyrése duke mundésuar procedura té
pérshpejtuara pér riprogramimin e kredisé

to the sector (%)
s
G

o Bankat u lejuan té& vazhdonin pérkohésisht t&

klasifikonin huaté e rinegociuara dhe ato té B

Share in total phank lacements

reja pér klientét e ndikuar nga pandemia sijo 10 82 54
me aftési paguese 5 . .
O Bankat u urdhéruan t& mbanin fitimet e vitit 0
2019, dhe té rregullonin né ményre té Households Corporate sector

pérshtatshme pagesat e huamarrésve pér té

ruajtur aftésing paguese dhe likuiditetin M Receivedrequess  MApproved requests

O Pezullim i pérkohshé&m i disa instrumenteve

mbiké&gyrése, p.sh. prova e rezistencés
CROATIAN NATIONAL BANK
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fleksibél ndaj rregullave mbikéqyrése, duke iu mundésuar bankave
té pérshpejtonin procedurén e riprogramimit té kredive. Gjithashtu,
lejuam bankat té vazhdonin té trajtonin kredité e rinegociueshme
pér klientét e prekur nga pandemia si kredi performuese nése kéta
klienté ishin konsideruar “té shéndetshém” mé 31 dhjetor 2019. Ky
amendim i rregullores pér klasifikimin e kredive éshté né fuqi deri né
pranverén e vitit té ardhshém. Mé pas pamé qé bankat, duke nisur nga
gershori, filluan té kuptonin rreziget e rritura dhe rritén shkallén e
provigjionimit. Pavarésisht pérqasjes soné relativisht fleksibél, presim
qé bankat té vazhdojné me provigjionim mé té larté té kredisé deri né
fund té vitit. Gjithashtu, ato u urdhéruan té mbanin fitimet e vitit
2019 dhe té rregullonin pagesat pér kompensime té ndryshme, me
qéllim qé té ruanin aftésiné paguese dhe likuiditetin e tyre. Kjo masé
u zgjat pér vitin 2021. Njékohésisht ne jemi gati té marrim vendime
té métejshme né pérputhje me rekomandimet e Bordit Evropian té
Rrezikut Sistemik, té parashikuar né shtator té kétij viti. Gjithashtu,
kemi pezulluar disa veprime mbikéqyrése té tilla si ushtrimet e provés
s€ rezistences.

Cfaré kané béré bankat? Ato kané vendosur moratorium dhe kané
ristrukturuar portofolin e kredive korporaté, por jo shumé kredi té
individéve. Individét kérkuan moratorium pér 8.2% té kredive té tyre,
ndérsa bankat né fund pranuan 7%. Nga ana tjetér, 1/3 ¢ té gjitha
kredive korporaté ishin subjekt ristrukturimi ose moratoriumi. Pérveg
késaj, jo té gjitha korporatat u trajtuan né té njéjtén ményré. Trajtimi
u var shumé nga lloji i industrisé nga vjen korporata, sepse kjo lloj
krize pati efekte asimetrike té larta né sektoré té ndryshém. N¢ krizén
financiare globale, rénia né sektoré té ndryshém ishte pak a shumé e
ndérlidhur, ndérsa sot kemi paré njé rigjallérim shumé té shpejté té
sektorit té industrisé pérpunuese dhe té ndértimit, me dobési té zgjatur
né industriné e hotelerisé, restorante, bare dhe né té gjitha aktivitetet
qé jané mé té ndjeshme ndaj distancimit social.

Lidhur me orientimin nga ¢ ardhmja, cila éshté perspektiva e politikave
jokonvencionale, té tilla si ato qé pérshkrova, né tregjet né zhvillim? Sig
e dini, kjo fushé éshté shumé mé e kufizuar se sa né vendet e zhvilluara,
té cilat emetojné monedhé té rezervés. Ne nuk mund té emetojmé
monedhé té rezervés, késhtu qé nuk mund té béjmé ekzakeésisht té
njéjtén gjé si bankat qendrore té médha. Hapésira pér veprim éshté
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Politika monetare né tregjet né zhvillim po
ecén pérpara

Fusha e zbatimit té politikave Hapérsira e politikés zgjerohet me:
jokonvencionale né TZH-té éshté e . L o
kufizuar: = Ulje té dollarizimit/euroizimit dhe
= Ne nuk emetojmé monedha rezervé deficitit binjak
= Analizat e kursit t& kémbimit zakonisht ™ Rritje e emetimeve té obligacioneve
jané faktor i réndésish&m, veganérisht té borxhit sovran né monedhén
né vende me nivel t¢ larte vendase

dollarizimi/euroizimi

o . = Ruajtje e rezervés valutore té
® Tregjet financiare vendase té

pazhvilluar —aftési e ulét pér té bollshme

absorbuar emetime t& médha té ®= Mund té ndihmojné linjat e

obligacioneve té qeverise marréveshjeve REPO dhe SWAP
= Bankat kang ekspozim té larté t& me emetuesit e monedhes se

borxhit sovran reservés valutore

CROATIAN NATIONAL BANK

veganérisht e kufizuar né vendet me nivel té larté euroizimi/dollarizimi
dhe zévendésim té monedhés. Ky éshté edhe rasti i Kroacisé, pasi ende
kemi shkallé¢ té larté euroizimi. Gjithashtu, nése tregjet financiare
vendase nuk jané té zhvilluara dhe bankat vendore kané tashmé
ckspozime sovrane té larta, ato kané pak aftési shtesé pér té absorbuar
obligacionet ¢ emetuara té qeverisé, dhe zakonisht qeveria merr hua
nga jashté, ¢ka kufizon fushén e zbatimit té kétyre politikave.

Njé zévendésim mé i ulét i monedhés, situaté fiskale mé e miré, dhe
pozicion i jashtém favorizues apo predominim i huamarrjes sovrane
né tregun vendor si dhe rezerva valutore té shumta, té gjitha ¢ojné né
rritje té hapésirés sé politikés monetare. Sig¢ e mésuam té gjithé né kéeé
krizé, krijimi i marréveshjeve SWAP té monedhés dhe i linjave REPO
me rezervén valutore té bankave qendrore ndihmon shumé. Tregjet
né zhvillim ndryshojné shumé nga njéri-tjetri né bazé té té gjitha
kétyre kritereve. Pér sa i pérket Kroacisé, mund té them se sot jemi né
pozicion té qeté, pasii jemi bashkuar mekanizmit té kursit té kémbimit
né korrik dhe jemi né proces té pérmbushjes sé kriterit té konvertimit
nominal dhe né até té futjes né Eurozoné. Né kuadér té pjesémarrjes
soné né Mekanizmin Evropian té Kémbimit Valutor (EMR III), ne
hapém linjén SWAP té monedhés me BQE-né, e cila zgjeron fushén
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¢ zbatimit té politikave jokonvencionale, nése ato do té nevojiten kété
vit, ose ndoshta vitin e ardhshém. N¢ kété situaté éshté mé miré té kesh
hapésiré mé té madhe té politikés monetare se sa ¢ kundérta.

Politikat monetare jokonvencionale né
tregjet e zhvilluara do té vijojné

Efekte anésore negative té politikave jokonvencionale:

" Rreziqe té stabilitetit financiar t&€ normave té ulta afatgjata (rrita e
borxhit, flluska t& ¢gmimit pér aktivet...)

= Kércénime ndaj pavarésisé sé bankés gendrore

® Frenim né prodhim(kegshpérndarje e burimeve, dinamizém i
korporatave né nivel mé té ulét, konkurrence)

Politika monetare ngjason shumé me njé pjesé té madheté
medikamenteve — ajo mund té pérshpejtojé rimékémbjen, por
éshté né doré té sistemit imunitar pér ta risjellé shéndetin né

gjendjen e tij normale. Efektet anésore té padéshiruara shtohen
nése medikamenti pérdoret pér periudha mé té gjata dhe nése
dozae tij shtohet.

CROATIAN NATIONAL BANK

Pér sa i pérket tregjeve té zhvilluara, ashtu si pér bankat qendrore té
zhvilluara, mendoj se éshté e qarté pér momentin qé “interesat ¢ uléta
pér politika afatgjata” do té vazhdojné. N¢é njé situaté té njé periudhe té
zgjatur me norma interesi shumé té uléta, duhet té jemi té kujdesshém
pér efektet anésore té kétyre politikave jokonvencionale, pasi njé
pjesé e tyre lidhet me rreziget e stabilitetit financiar ¢ sjellin flluska
financiare surprizé.

Njé tjetér shqetésim ndoshta éshté dhe kércénimi ndaj pavarésisé sé
bankés gendrore. Sa mé shumé ecim me politikat jokonvencionale, aq
mé i madh éshté rreziku dhe mé e véshtiré do té jeté pér t'u rikthyer né
njé politiké normale té bankés qendrore. Sé treti, mendoj se shqetésimi
kryesor éshté térheqja ¢ mundshme e produktivitetit, gé do té sillte
njé politiké monetare shumé mé té lehtésuar né periudhén afatgjaté
pér shkak té: kegshpérndarjes sé burimeve; dinamizmit korporaté mé
té ulét; dhe pér shkak té kthimit né fantazma té kompanive té cilat
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né kohé normale do té kalonin né proces ristrukturimi, me ndikim
negativ né konkurrencén e pérgjithshme.

Disa prej nesh e kujtojné periudhén e komunizmit, kur folém pér
kufizime té buta té buxhetit. Janos Kornai, ckonomist hungarez, ka
shkruar njé libér lidhur me kufizimet e buta té buxhetit. Ky libér do té
ishte e dobishme té rilexohej, pasi kufizimet e buta té buxhetit té krijuara
nga politika monetare jo vetém ndikojné inflacionin, por gjithashtu
ndikojné nxitjen e agjentéve ekonomiké né treg. Kéto ndikime mund
té jené corientuese apo negative né lidhje me shpérndarjen e burimeve.
Pér rrjedhojé, krijojné njé térhegje afatgjaté né rritjen e prodhimit.
Politika monetare ngjason me shumé medikamente. Ajo mund té
pérshpejtojé rigjallérimin ekonomik, por éshté né doré té ekonomisé
apo sistemit imunitar, pér ta rikthyer shéndetin né gjendjen e tij
normale. Nése ju pérdorni njé medikament pér njé kohé té gjaté, apo
né doza shumé té larta, atéheré do té keni efekte anésore negative.
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PANELII GUVERNATOREVE
Leonardo Badea*

Pandemia aktuale ka pasur njé ndikim té paprecedenté né ekonomi dhe
né politikat e bankave gendrore. Ajo ka gené njé pérvojé e papérjetuar
mé paré nga ckonomistét dhe vendimmarrésit tané. Pas teté vitesh té
njépasnjéshme rritjeje ckonomike, Rumania u gjet ¢ pérgatitur shumé
mé miré gjaté recesionit té krijuar nga pandemia, nga ¢’ishte né krizén
financiare globale. PBB-ja pér frymé arriti 2/3 ¢ mesatares s¢ Bashkimit
Evropian, krahasuar me vlerén 1/3 té periudhés sé recesionit, né vitin
2007. Rezervat ndérkombétare ishin ndjeshém mé té larta, financimi
ishte mé i ulét dhe aksesi né tregjet ndérkombétare éshté vlerésuar nga
pérfshirja e bankave rumune né indekset ¢ obligacioneve té tregjeve né
zhvillim. Borxhi publik shénonte gjithashtu nivele té pérshtatshme né
35% té PBB-s¢. Megjithaté, gjurmét e krizave té méparshme kané mbetur
dhe pas tepricave primare té regjistruara né dekadat e fundit; kané dalé
prapé né pah disa dobési vendore, vecanérisht pér sa i pérket deficiteve
né rritje né kurriz té humbjeve fiskale té kérkesés reale vendase, qé ¢oi né
shtréngimin gradual té politikés monetare pérpara pandemisé. Q¢ nga
marsi 2020, ndryshimet kané qené negative. Si gjithkund tjetér, normae
rritjes ka qené negative né njé shkallé mé té ulét se sa né shumé vende té
BE-sé, dhe politika monetare u rikthye né njé géndrim lehtésues dhe né
stabilizimin e tregjeve financiare, duke ofruarlikuiditetin e nevojshém dhe
duke stimuluar aktivitetin kreditues. Ne parashikojmé njé rimékémbje

*

Leonardo Badea, Zévendésguvernator, Banka Qendrore e Rumanisé
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graduale duke filluar nga viti tjetér, por projektimet tona nuk jané aq
optimiste sa ato té disa muajve mé paré, sepse vala e dyté e pandemisé
ka gené e ashpér dhe e paparashikueshme. Ne vlerésojmé qé ndikimi
né PBB-né potenciale do té jeté né nivel pérqindjeje. Né kéto rrethana
jemi mjaft té kujdesshém né lidhje me formén e rimékémbjes; skenari
né formén e v'-s¢, edhe pse i mundshém, nuk éshté i sigurt, sidomos
nése nuk arrijmé té pérmirésojmé krizén shéndetésore, pa té cilén éshté
e pamundur té fitosh besimin e njerézve dhe térthorazi té krijosh siguri
pér konsumatorét dhe investitorét. Presionet inflacioniste fillestare, té
shkaktuara nga njé shtypje afatshkurtér e kérkesés pér produkte gjaté
mbylljes sé pérgjithshme, u ndoqén nga ndikimi inflacionist né kérkesén
agregate. Norma inflacioniste vjetore ishte 2.4% né shtator, né krahasim
me 4% né dhjetorin e vitit té shkuar. Masat fiskale qé¢ mbéshtesin
ckonominé né horizontin afatshkurtér kompensojné vetém humbjet,
ndaj nuk kané efeke inflacionist. T¢ marra sé bashku, veprimet fiskale
dhe monetare kané parandaluar rezultatin mé té keq t¢ mundshém té
pandemisé. Banka Kombétare e Rumanisé (BKR) veproi me vendosméri
dheefektivitet me njé séré masash prudenciale makro dhe mikro. Normén
e interesit e ulém nga 2.5% né mars, né vlerén aktuale prej 1.5%; normén
e depozitave e ulém né 1%; kérkesat minimale té rezervés i reduktuam
nga 8% né 6%; i ofruam bankave likuiditet kundra kolateralit té kérkuar
me njé gamé operacionesh té rregullta REPO; blemé obligacionet e
qgeverisé né tregjet dytésore; i lejuam bankat té pérdorin mé shumé shtesa
kapitali, té kushtézuara nga kufizimet e shpérndarjes s¢ dividentéve,
si dhe té devijojné pérkohésisht nga norma minimale ¢ mbulimit té
borxhit me likuiditet; e shtymé kontributin né fondin e ndérhyrjes sé
jashtézakonshme.

Shumé prej kétyre masave kané qené t€é ngjashme mes bankave gendrore té
rajonit dhe ndoshta té botés, megjithaté, ne kemi rritjen mé té ulét né bilanc
ngablerjet e aktiveve. Kolegét tané tregojné se tregjet funksionojné miré nése
masat merren né kohén e duhur dhe dalja prej kétyre masave nuk éshté aq
e mundimshme sa pér t€ tjerét. Ndaj, kontributi i ndérhyrjes soné né ¢mim
dhe né stabilitetin financiar éshté baraspeshuar nga efektet ¢ mundshme
anésore. Sipas mendimit tim, zbatimi i politikés s¢ duhur monetare do
té parandalonte goditjet e tjera dhe ruajtja e stabilitetit financiar mundet
vetém té krijojé hapésiré kohore pér reformat strukturore, pér té cilat
ndoshta Rumania ka nevojé sot mé shumé se kurré.

Pér sa i pérket marréveshjeve REPO me BQE-né, qysh né fillim té krizés
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s¢ pandemisé, Banka Qendrore ¢ Rumanisé, s¢ bashku me disa banka
té tjera qendrore té rajonit, morri iniciativén té bisedonte me BQE-né,
me qéllim gé té krijonte marréveshje kolaterale té linjés REPO, pér té
ofruar likuiditet né rastin e pranisé s¢ mundshme té ¢ekuilibrave né treg,
té shkaktuar nga goditja e COVID-19. M& pas, BQE-ja i zgjati masat qé
ofrojné likuiditet gradual pér marréveshjen REPO, pér té gjitha shtetet
¢ paanétarésuara né¢ BE. Né piképamjen toné, kéto masa parandaluese
mund té jené té dobishme, sidomos pér shtetet e paanétarésuara né BE,
té cilat jané pjesé e ekonomisé sé euros, dhe flukset kapitale té dominuara
nga euro jané domethénése. Né¢ rastin toné, BQE-ja i ofron likuiditet
bankés gendrore rumune né shkémbim té kolateralit té cilésisé sé larté, té
cilin BKR-ja e zotéron, duke qené se shumica e normave té rezervave tona
valutore administrohen duke pérdorur kéto instrumente. Megjithése
nuk e kemi pérdorur ende, kjo éshté njé masé sigurie gé duhet pasur dhe
q€ mund té jeté efektive né pérgjigje té rritjeve té papritura té normave
té luhatjes dhe mundésisht té presioneve té likuiditetit né tregjet lokale
financiare. Ajo gjithashtu dekurajon iniciativat spekulative afatshkurtra
qé mund té prekin disa vende pas krizave, té cilat nuk gjejné justifikim
nése kemi parasysh themelet.

Né lidhje me pyetjen tuaj té fundit, do ti referohesha statusit té sistemit
bankar né Rumani, ku si bankat lokale dhe ato té huaja jané né formé
t€ miré; situatés s¢ treguesve té stabilitetit financiar dhe masave pér té
konsoliduar kapitalin dhe pér té ruajtur aftésiné e bankés pér huadhénie
dhe pér té kontribuuar né rimékémbjen e ekonomisé. Banka Kombétare
¢ Rumanisé¢ vuri né zbatim masa politike t&¢ kombinuara monetare,
makroprudenciale dhe mbikéqyrése, pér t'i ofruar fleksibilitet sektorit
bankar né akomodimin e goditjeve té krizés aktuale; rreziget e lidhura me
sektorét financiaré dhe realé monitorohen nga afér; vlerésime periodike
kryhen pér instrumentet makroprudenciale s¢ bashku me stress test-et. Né
fokus té vecanté éshté véné moratoriumi i huamarrjes té individéve, si edhe
géndrueshméria financiare e kompanive me moratoriume té ndryshme.

Qéndrimet financiare dhe prudenciale té institucioneve té kreditimit né
Rumani mbeten té pérshtatshme. Gjithashtu, treguesit e aftésisé paguese
dhe té likuiditetit dhe rezultati financiar, sé bashku me efektet levé, ishin
né nivele té krahasueshme ose disi mé miré se sa mesatarja mé e ulét ndér
kohéra, duke pérmirésuar késhtu aftésité e pérthithjes sé goditjeve.

Megjithaté, treguesit e cilésisé s¢ aktiveve té sektorit bankar rumun, né
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fushén e riskut té¢ menjéhershém, né muajin gusht 2020 - disa muaj pas
shokut té shkaktuar nga COVID-19 - dhe niveli i treguesve té shéndetit
financiar té sektorit bankar pérshkruajné njé kapacitet té miré pérthithés,
duke e rritur raportin e kapitalit total né 20.8% né gershor 2020; duke
e rritur raportin e mbulimit me kapital né 2076.6%. Gjithashtu, raporti
i kredive me probleme ishte i géndrueshém né 4.3%; raport i mbulimit
té kredive me probleme ishte mjaft i miré né 63.1%; kthimi nga aktivet
ka gené paksa né rénie, por gjithsesi né nivel mjaft komod né 1.3%; dhe
kthimi nga kapitali u shfaq né rénie té ngadalté né 11.7%.

Krahasimimes treguesve tregon se ka njé rritje té lehté té pérfitueshmérisé
dhe, né krahasim me muajin mars 2020, raporti i kredive me probleme
u rrit lehtésisht.

Duke pérfunduar pérgjigien ¢ pyetjes suaj té fundit them se pavarésisht
lévizjes sé pashmangshme té kapitalit mes bankave lokale dhe grupeve té
huaja, llogarité financiare mbeten té forta dhe statistikat mbi sistemin
jané né mé té shumtén e rasteve né nivele té mira. Gjithashtu, né disa
raste, tregues té njéjté jané né nivele mé t€ mira né krahasim me bankat
€ tjera t€ rajonit tone.
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PANELI I GUVERNATOREVE
Martin Wolf*

Né¢ fakt, uné nuk mund té kontribuoj né debat sa i pérket teknikave
té politikés monetare té pérdorura nga bankat qendrore né rajon;
komente apo késhilla nga ana ime mbi kété ¢éshtje do té ishin té
tepérta.

Céshtja ¢ paré pér té cilén dua té flas éshté démi i jashtézakonshém
qé shkaktoi pandemia. Kjo éshté njé pandemi shumé e buté! Deri mé
sot, ka vraré 1 milion njeréz dhe llogaritjet tregojné se shifra pér kété
vit mund té shkojé né 1.5 milion. Ne nuk e dimé me saktési sa njeréz
vrau gripi spanjoll, por shifra vlerésohet té kené qené midis 50 dhe 100
milioné pér njé periudhé prej dy vitesh. Sot, popullsia ¢ botés éshté rreth
katér heré mé e madhe né numér dhe duke béré njé shkallézim né ditét
tona do té ishte ekuivalente me 200-400 milioné viktima. Pra, né terma
relativé, kjo pandemi éshté njé ngjare e vogél. Duke gené se kohét e
fundit kam studiuar historiné e pandemive, i kushtézuar nga njé libér qé
po shkruaj, mund té them se megjithése kjo pandemi éshté e vogél sipas
standardeve historike, ka guar né recensionin mé té egér té ckonomisé
botérore, té paktén té 90 viteve té fundit. Gjithashtu, ajo ka shkaktuar
njé shpérthim masiv té deficiteve fiskale dhe njé pérgjigie monetare
té jashtézakonshme, kapércimi i té cilave éshté ende larg. Gjéja mé e
réndésishme qé sipas mendimit tim kuptuam nga kjo pérvojé éshté se

* Martin Wolf, Kryeanalist pér Céshtjer Ekonomike, gazeta “Financial Times”
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sa vulnerabél jemi ndaj ngjarjeve té tilla, t€ cilat ka gjasa té pérsériten né
té ardhmen.

Sipas njé kéndvéshtrimi, pérgjigja e politikés monetare ndaj pandemisé
éshté e paprecedenté, por pér kédo qé njeh historiné e Mbretérisé sé
Bashkuar, kjo nuk éshté aspak e vérteté. Edhe gjaté Luftés e Dyté
Botérore, politika monetare dhe ajo fiskale u vendosén né mbéshtetje
té njéra-tjetrés, pikérisht si¢ po ndodh dhe sot. Ne kemi pérvetésuar
njé politiké ekonomike té kohés sé luftés - ky éshté kéndvéshtrimi im.
Kéto deficite fiskale dhe politika monetare, té ndérmarra me shpejtési
dhe né kété shkallé, jané cka pritet té ndodhé né kohé lufte. Pra, kemi té
béjmé me njé kombinim té jashtézakonshém: njé pandemi relativisht
té buté, si kjo qé po kalojmé, me njé pérgjigje masive.

Do té doja té shtoja dy gjéra lidhur me ambientin e sotém té politikés, té
cilat u prekén dhe né diskutimin ¢ méparshém: sé pari, pérgjigja fiskale
dhe monetare ka qené shumé mé e shpejté dhe mé e madhe se sa né kohé
té qeta; dhe e dyta, bashképunimi global ka gené pothuajse i kufizuar né
ményré groteske - njé piké té cilén e theksoi shumé miré dhe z. Velasco.
Pra, kemi njé krizé globale pérgjigjja ndaj té cilés ka qené jashtézakonisht
kombétare. Kjo pasqyron njé tipar shumé té réndésishém t€é mjedisit
ekonomik botéror qé duhet té vihet né dukje, i cili ka qené prezent né té
gjitha krizat e médha botérore té kétij lloji, duke filluar nga Lufta e Dyté
Botérore. Natyrshém, udhéheqési né administrimin e pérgjigjes duhet té
ishin SHBA-té, por ato mungojné dhe kjo mungesé éshté vendimtare.
Pér mé tepér, ckziston edhe njé superfugi e dyté, Kina, e cila gjithashtu
mungon, ndonése pér arsye té ndryshme. Cka éshté mé e réndésishmyja,
mungon edhe bashképunimi midis kétyre superfugive. Né kété kontekst,
mund té thuhet se evropianét kané vepruar mjaft miré, por a do té jeté
¢ mjaftueshme kjo, mbetet ende pér t'u paré. Mund té thuhet — dhe
né kéndvéshtrimin tim ka qené e habitshme - gé ata ia kané dalé t&
administrojné disa bashképunime serioze brenda Eurozonés dhe
brenda BE-sé.

Pra, kéto jané piképamjet e mia né kontekstin e gjeré.
N¢ pjesén e dyté té komenteve, déshiroj té fokusohem mbi ¢faré
ndodhi gjaté késaj periudhe lidhur me politikén monetare, si dhe disa

nga piképyetjet q¢€ ajo ngriti.
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Piképyetja e paré sigurisht ka té béjé me shkallén e veprimit té politikés
monetare, lidhur me zgjerimin e bilancit, ndérhyrjet e sektorit financiar
etj. Céshtja thelbésore éshté se té gjitha kéto - pérfshiré dhe zgjerimin
fiskal - jané béré té mundura vetém sepse ne kishim njé mjedis me
inflacion ¢uditérisht té ulét, me norma interesi mjaft té uléta. Norma
té uléta interesi, kemi pasur edhe para fillimit té krizés. Pra, ishte njé
rastési fatlume qé ne hymé né krizén e shkaktuar nga pandemia me
njé mjedis makroeckonomik relativisht té favorshém, gé u mundésoi
autoriteteve té pérgjigjcshin né ményre agresive.

Mé pas ngrihet pyetja: A jemi né limite té politikés monetare, pér aq
kohé sa mjedisi mbetet ai té cilin pérshkrova mé lart? Né vlerésimin
tim nuk éshté késhtu.

Bankat gendrore gjithmoné do té gjejné ményra pér té krijuar dhe
pérdorur politikén monetare, pér aq kohé sa mjedisi mbetet lehtésues
si¢ éshté dhe sot. Né njé faré kuptimi nuk ka limite né até ¢faré mund
té béjé banka qendrore, pér aq kohé sa njerézit jané gatshém té mbajné
paraté ¢ tyre. Prova mé e madhe lidhur me kété, pér mendimin tim,
éshté Japonia. Ata kané vepruar me norma interesi afér zeros dhe kané
pérdorur lehtésimin sasior pér 25 vite né rastin e paré, dhe pér 20 vite
né rastin e dyté, dhe problemii tyre i vetém éshté qé nuk mund té rrisin
inflacionin. Pér aq kohé sa ky mjedis ckziston, ne mund té vijojmé
késhtu pérgjithmoné. Pér kété arsye pyetja thelbésore qé shtrohet
éshté: a do té zgjasin kéto kushte?

Gjithashtu, shtrohet dhe njé pyetje tjetér parésore: si lidhen politika
monetare dhe ajo fiskale me njéra-tjetrén? Shtrohet ¢éshtja nése kéto
zgjerime té médha té bilancit (veganérisht blerjet ¢ obligacioneve té
qgeveris¢) jané financime monetare té deficiteve fiskale? A po shohim
aktualisht financime monetare masive? Uné mendoj se ka shumé té
ngjaré té jeté késheu.

Me gjasé, kéto zgjerime té bilancit té jené té pérhershme dhe do té
rezultojné té kené gené financime monetare. Shumékush pyet nése
banka gendrore e Japonisé do té mund té ndryshojé zgjerimin e saj
monetar. Gjithashtu, a jemi tashmé né rrugén drejt dominimit fiskal?

Edhe kjo mendoj se ka shumé gjasa.
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Pyetja fondamentale qé shtohet éshté: kush do té vendosé pér bilancet
e bankés gendrore? A do t’i lihet kjo gjé bankés qendrore? BQE-ja - por
druaj se dhe Fed-i apo Banka e Anglisé - nuk do té lejohen nga qeverité
e tyre té ndérhyjné né administrimin e borxhit. Pra, uné mendoj se
jemi shumé prané, ose tashmé gjendemi né até qé quhet dominancé
fiskale.

Kjo ngre pyetje shumé té réndésishme sa i pérket bankave gendrore
né té ardhmen dhe natyrés sé¢ bashképunimit té tyre me autoritetet
fiskale. Mendoj se ky problem do té lindé kudo. Kéto jané komentet ¢
mia pér lidhjen midis politikés monetare dhe asaj fiskale: tashmé jemi
mjaft prané dominancés fiskale.

Shqetésimi im i fundit — gé né njé faré ményré éshté dhe mé i madhi
— ka té béjé me kohézgjatjen ¢ mjedisit me norma té uléta interesi
dhe inflacioni, dhe, a do té kthemi ndonjéheré né “normalen” ¢
parapandemisé? Gijithsesi, sikurse ¢ pérmenda, Japonia nuk ésheé
kthyer né “normalen” e vjetér pér rreth njé gerek shekulli.

Charles Goodhart dhe Manoj Pradhan sapo kané publikuar njé libér
ku argumentojné se faktorét demografiké do té ¢ojné né transformim
fondamental té mjedisit global né terma té normave reale té interesit,
té cilat do té mund té ndikojné aftésiné fiskale afatgjaté. Shumékush
tashmé éshté i shqetésuar qé veprimet e politikés monetare do té
pérhapen né inflacion né njé fazé té caktuar né té ardhmen. Né
mendimin tim asnjé prej kétyre nuk duket té jeté e afért. Megjithaté,
né qofté se normat e interesit do té rriteshin né ményré dramatike dhe
shpenzimet do té vazhdonin té ishin po kaq té larta, me njé pjesé té
konsiderueshme té borxhit relativisht afatshkurtér, atéheré shumé
shpejt do té shfageshin probleme lidhur me kthimin e borxhit. Né kété
rast, dominanca fiskale mund té béhet shumé shpejt realitet.

Déshiroj té theksoj se politikébérésit e politikés monetare né vendet
me tregje né zhvillim duhet té shqetésohen nése mjedisi ckonomik
global, né vecanti ai monetar global, do té mbetet i qéndrueshém
né periudhén afatmesme. Megjithése ata nuk mund té béjné asgjé
drejtpérdrejti, duhet té pérgatiten pér kété mundési. Gjendemi né
njé territor té pashkelur dhe e ardhmja ¢ ckonomisé botérore dhe
vecanérisht sistemit monetar global éshté e mbushur me piképyetje.
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PANELII GUVERNATOREVE
Dr. Doris Ritzberger-Griinwald*

Fjalén time po e nis me njé pérmbledhje té masave té ndryshme qé
politikébérésit adoptuan né Eurozoné dhe né Austri, me géllim zbutjen
¢ ndikimit té masave parandaluese kundra COVID-19. Mé pas do
té prezantoj mjetet e reja analitike qé u zhvilluan nga ckonomistét e
bankés gendrore té Austrisé pér té¢ monitoruar mé me kujdes kushtet
¢ lidhura me pandeminé. Kéto masa dhe mjete u shtyné nga mbyllja ¢
detyruar (lockdown) gjaté pranverés té vitit 2020 dhe javéve pasuese,
dhe karakterizojné mjaft miré situatén pérjashtuese.

COVID-19, rénia ekonomike dhe reagimi i Eurosistemit

COVID-19 pati njé ndikim domethénés né politikébérjen e
Eurosistemit, teksa ky i fundit reagoi me njé paketé politikash
gjithépérfshirése, duke pérdorur instrumente monetare ckzistuese e
duke krijuar té reja, pér té ndihmuar bankat dhe bizneset né pérballimin
e krizés. Eurosistemi i ofroi bankave gendrore té¢ Eurozonés hua me
kushte shumé té favorshme. Me ané té programit TLTRO III, bankat
mund té térhignin kredi me normé interesi prej -0.5% (ose -1.0%

*

Dr. Doris Ritzberger-Griinwald, Drejtuese e Departamentit té Analizés Ekonomike dbe
Studimeve Kérkimore né Bankén Kombétare té Austrisé (Oesterreichische Nationalbank)
Kjo analizé pérfaqéson situatén né fund té tetorit 2020, periudhé kur u zhvillua
konferenca. Literatura e re rreth zhvillimeve mé té fundit éshté pérzgjedhur dhe
prezantuar né fund t¢ késaj analize.
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nése huadhénia ¢ tyre neto arrinte pragun e ecurisé sé¢ kreditimit).
Programi i ri PELTRO i mundésoi bankave likuiditet emergjent me
afat mé té gjaté, me interes -0.25%. Kéto u plotésuan me lehtésimin e
kérkesave kolaterale. Programit té vazhdueshém té Blerjes té Aktiveve
té Eurosistemit (ose APP) iu shtuan 120 miliardé euro deri né fund
té vitit 2020; dhe programi i blerjeve emergjente té pandemisé (ose
PEPP) vuri né dispozicion 1,350 miliard euro pér blerje té aktiveve
shtesé deri né gershor 2021. Si pasojé, tregjet e parave nuk vuajtén nga
mungesa e likuiditetit si né vitin 2008, dhe bankat vazhduan té jepnin
hua pér té mbéshtetur investimet e bizneseve, por edhe thjesht pér té
zgjatur urat ¢ kredisé dhe pér té ofruar likuiditet emergjent qé nevojitej
sidomos pér té paguar faturat dhe rrogat e mbetura pezull.

Operacionet e politikés monetare té Eurosistemit

né mid Euro
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4,000
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-
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Burimi: BQE.

A ka ndryshime té tjera mes késaj krize dhe asaj té vitit 20082
Ndryshime té dukshme mund té vérehen né ndérvarésiné e pérgjigjes
s¢ politikave (késaj radhe, politika monetare dhe ajo fiskale reaguan
njékohésisht), né shpejtésiné (shumé mé té¢ madhe) dhe madhésiné e
mbéshtetjes sé ofruar (shumé heré mé tepér). Né vitin 2008, politikat
fiskale kombétare hyné né skené me vonesé, dhe institucionet ¢ BE-sé
u stepén né ofrimin ¢ mbéshtetjes. Té paktén fillimishe, kriza e vitit
2008 u pa vetém si krizé financiare, ku as politikat fiskale kombétare
dhe as institucionet ¢ BE-sé nuk luajtén rol.

Késaj here origjina e krizés éshté shéndetésore dhe, pér té mbrojtur sektorin
e shéndetésisé, disa pjesé té ekonomisé jané mbyllur té paktén pérkohésisht.
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Efektet e COVID-19 né PBB-né e Austrisé

Reagimet e institucioneve té BE-s€, si Komisioni Evropian, jané té
njohura, ndaj nuk do i pérshkruaj me hollési. Kétu do té prezantoj disa
nga punimet e mia: treguesit qé u zhvilluan né ditét e para té krizés, qé
i ndihmuan politikanét austriakeé té analizojné situatén dhe té zbatojné
masat ¢ duhura politike.

Né fillim té lockdown-it, té gjithé u detyruam té rrinim né shtépi, dhe
e shumta q¢é mund té bénim ishte njé “inspektim pamor” i situatés.
A kishin dalé punétorét e ndértimit né puné? A frekuentoheshin
super-marketet qé ishin [éné hapur? A ishin plot apo bosh sergjenet
e tyre? Dhe né njé shkallé mé té pérgjithshme: ¢faré po ndodhte me
ckonominé? C‘lloj masash duhet té zbatoheshin? Cilat ndérmarrje
kishin marré goditjen mé té madhe dhe si pasojé kishin nevojé pér mé
tepér mbéshtetje?

Megqé té dhénat mujore ose ndonjéheré ato tremujore vinin me shumé
vonesé dhe/ose rrallé, ne filluam té mblidhnim té dhéna javore,
madje edhe ditore, pér té zbuluar se ¢faré po ndodhte né kohé reale.
Pérllogaritjet tona u bazuan né njé seri treguesish me frekuencé té
larté dhe né kohé reale nga zona té ndryshme si: té dhéna nga tregu
i punésimit, pagesat, térheqjet cash, véllimi i transporteve, té dhéna
rreth lévizjes sé njerézve, konsumi i energjisé elektrike etj. Disa té
dhéna jané publike, pér té tjerat kontaktuam me ofruesit e kétyre
infrastrukturave, té cilét u treguan té gatshém té na vinin né ndihmé.
Duke u mbéshtetur né té dhénat e mésipérme, krijuam njé tregues
né kohé reale, té cilin e kemi botuar rregullisht qysh nga maji 2020.
Ky tregues u miréprit jo vetém nga publiku dhe media, por edhe nga
politikébérésit. Mbi té gjitha, mundésia pér té pérllogaritur né kohé
reale komponentét kryesoré té kérkesés s¢é PBB-sé, e pasuroi historiné
toné me té tjera hollési.

Ky tregues né kohé reale shfaqi njé rénie té theksuar té PBB-sé¢ me
-25% né dy-tre javét e para té lockdown-it. Mé pas, filloi rimékémbja:
njé kurbé né formén e V-sé qé karakterizoi dy muajt e paré. Me kalimin
¢ kohés, rimékémbja u bé dukshém mé e sheshté, duke u ndérpreré
nga disa masa lockdown (ndonjéheré zonale), té cilat patén efeke te
restorantet, turizmi, shérbimet personale dhe aktivitetet kulturore.



Treguesi javor i PBB-sé pér Austriné

Ndryshimi vit mé vit pér PBB-né reale né %; importi-kontributetet e rregulluara té rrities né piké pérqind
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mmm Konsumi privat mmm Konsumi publik mmm [nvetsime né ndértim
Investime té tiera Eksporte pérjasht.turizmin Eksporte nga turzmi

@m»PBB-ja reale krahasuar me periudh.para krizés

1: Mbyllja(Mar. 16)  2:Rihapja e dyganeve té vogla (Pr. 14)  3: Rihapja e té gjitha dyganeve (Maj 2)

4: Rihapja e restoranteve (Maj 15) 5: Rihapja e hoteleve (Maj 29) 6: Rihapja graduale e kufijve (Qer. 4)

7: Maskat sérish e detyrueshme (Korr 24)  8: Paralajmérim udhétimi pér Kroaci, Balearik, ... (gradualisht nga Gusht 8)
9: Paralajmérim udhétimi pér Austri (Shta. 16)  10: Shtréngim i masave mbrojtése (Shta. 21)

Burimi: OeNB

N¢ verén e vitit 2020, turizmi ishte njé surprizé pozitive. Pér shkak
té mbylljes sé kufijve, shumé austriaké nuk udhétuan jashté shretit
pér pushime, por bujtén né zonat rurale té Austrisé. Gjithashtu,
shumé turisté gjermané erdhén né Austri pér té kaluar pushimet. Né
pérgjithési, gjaté verés 2020, numéruam mé shumé turisté gjermane se
sa né vitet para pandemisé.

Teksa rastet e infektimeve né Austri dhe né vende t€ tjera fqinje jané
shtuar, treguesi né kohé reale mund té pérkeqésohet. Aktualisht,
treguesi sinjalizon njé humbje me 3.5% pér PBB-né krahasuar me vitin
2019, javé-pas-jave. Pér vitin 2020, parashikimet e rritjes vjetore reale
té PBB-sé n¢ Austri géndrojné né -7%.

Ndikimi i COVID-19 né ndérmarrjet dhe degét e tyre né Austri

Eshté interesante té shohésh sjelljen e ekonomisé né pérgjichési, por
pyetja mé e réndésishme, vecanérisht pér ata qé krijojné masa politike,
éshté: cila degé e ekonomisé, cili sektor i saj pérjeton ndikimin mé té
madh, dhe kush ka nevojé pér mbéshtetje té¢ menjéhershme financiare
pér té mbijetuar ekonomikisht? Tabela tregon se ndikimi i COVID-19
né ndérmarrjet austriake éshté i pérzier. Koncepti bazohet né
pérzgjedhjen e treguesve té cilét theksojné ndryshimet sipas sektoréve.
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Ndikimi i pandemisé COVID-19 né kompanité austriake

Kodi  Seklori Kerkesa [Tregu 1 punés Oferta Aftésia paguese Likuiditeti
1 A1 (A2 (A3 (A% F1|F2 3
Riie e pa- i |Peshae |Varesia Raport i
punésise i punesimit (per [puné ndérmjet- |kapitait i mosshly- |kthimit tel i
(% e mbylies |Mio. viera e erieve [investi.  |pérdorur
punésimit) shtuar € (n6%) (%6) (invers) ((% e prodh

e
(1 pér njési e
prodh.bruto)

| Veprimtrité e akomodimit e té shérbimeve té us}
N79 Agjenci udhétimi, operator turistik,

S96  Veprimtari té tjera té shérbimit personal
Hs1  Transport ajror

R93 __Aktivitete sportive, zbavitie

C31-C32 Prodhim e mobilieve; fabrikime té tiera
R90-R92 Veprimtari krijuese, arte dhe argétim, ..
€29 Prodhim i mjeteve motorrike...

C13C15 Prodhim i tekstileve ..

Printim dhe riprodhim i medias s& regjistruar
Qymyr dhe produktete e rafinuara té naftés
H49 Trans.tokésor dhe trans. népérmiet tubacione
N78  Veprimtari punésimi
€30 Prodhim i mjeteve té tiera t& trasnport
€33 Riparim makineri dhe pajisie

N Veprim.sherbim.admin. dhe mbéshtetése
G Tregétia me shumicé e pakicé: riparim
E Ndértim

TOTALI Total - t¢ giitha aktivitetet e NACE 156 268

Burimi: OeNB

Njéri nga treguesit reflekton pasojat ¢ mungesés sé kérkesés dhe
pérpiget t'i pérgjigjet pyetjes: A éshté alternativé shtyrja né kohé e
konsumit? Merrni parasysh situatén né vijim: Nése sot nuk pi dot kafe,
sepse kafeneja éshté e mbyllur, pas dy javésh kur kafeneja té jeté hapur
nuk t¢ duash té porosisésh dy kafe. Ndérsa nése sot nuk blen dot njé
xhaketé, mund té presésh dy javé. Tregues té tjeré q¢ jané mé shumé té
kahut té kérkesés ¢ mbulojné situatén specifike né tregun e punésimit.
Pér shembull, njé pjesé e madhe e punonjésve té huaj, kombinuar kjo
me kufijté e mbyllur, ¢on né pakésimin e ofertés sé tregut té punés, e
cila pérbén problem jo vetém pér sektorin e shéndetésisé, por edhe pér
turizmin. E fundit nga radha por jo nga réndésia: tregues financiaré
té tillé si raportet e aftésisé paguese dhe té likuiditetit, pérdoren pér
té monitoruar situatén financiare té ndérmarrjeve té sektoréve té

ndryshém.

Njéngapyetjetkryesorekaqené dhe mbetet: sakohé mund té mbijetojné
ndérmarrjet e njé sektori té caktuar né njé situaté lockdown? Raportet
e kapitalit, normat e pérfitueshmérisé, raportet ¢ kredive me probleme,
ose linjat e papérdorura té kredisé jané treguesit q¢ ushqejné normén e
mbijetesés financiare.

Sektorét e ngjyrosur me té kuqe (tabela mé sipér) jané ata qé
pérjetojné véshtirésité mé té médha, té cilét kané nevojé pér ndihmé
té konsiderueshme dhe té menjéhershme financiare; kéta jané turizmi
dhe transporti, sportet dhe aktivitetet kulturore. Teatrot dhe sallat
¢ koncerteve kané géndruar mbyllur pér njé kohé té gjaté - dhe
programet kulturore jané tepér té réndésishme pér Vjenén. Gjithashtu,
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shumé kongrese u anuluan, ndaj edhe njé burim tjetér i réndésishém
pér turizmin né Vjené, u ndérprc.

Masat fiskale t& ndérmarra pér té zbutur ndikimin ekonomik té
COVID-19 né Austri

N¢ Austri, si né shumé vende té tjera, u vu né zbatim njé paketé me
masa fiskale tepér té sofistikuara. Disa prej kétyre masave u krijuan
posacérisht pér té adresuar situatén specifike té pandemisé, ndérsa té
tjerat ishin praktikuar edhe mé herét, si pér shembull puna me kohé té
shkurtuar. Ato qé patén mé shumé sukses ende vazhdojné té zbatohen
edhe sot. Puna me kohé té shkurtuar, pér shembull, u zbatua fillimisht
vetém pér tre muaj dhe mé pas u shtri edhe gjaté muajve té verés. Né
shtator 2020, u bé e qarté se pandemia nuk kishte pérfunduar, prandaj
skema u zgjat edhe mé tej né kohé.

Masa fiskale kombétare né Austri

Fokusi né masa té shénjestruara pér ata qé u goditén mé réndé nga pandemia:

1. Puné afatshkurtér Paketa prej 12 miliard euro
2. Subvencione pér kosto fikse Paketa prej12 miliard euro
3. Fond pér ndérmarrjet e vogla t& ndikuara réndé nga kriza Paketa prej 2 miliard euro
4. Fond pér OJQ-té (pérfshiré sportet) ndikuar nga kriza Paketa prej 0.7 miliard euro
5. Transferta té tjera sociale pér té& papunét dhe familjet 1 miliard euro

6. Shpenzime federale shtesé pér shéndetésiné (testim, informacion, pajisje) Deri mé sot mé pak se EUR 1 miliard
7. Shtyerje e taksave dhe garanci pér té pérmirésuar situatén e likuiditetit Secila me njé shumé rreth 6 1/2
té ndérrmarrjeve miliard euro né mesin e Shtatorit 2020

Plotésuar nga disa masa simuluese “klasike”:

1. Ulje e TVSH-sé pérkohésisht né 5% pér hotele dhe
restaurante
2. Ulje e tatimit mbi t& ardhurat e ulta Norma mé té ulta hyrése

pér té gjithé té gjithé té ardhurat
3. Stimuj investimi pér bashkité dhe ndérmarrjet private

Burimi: OeNB.

Sasia ¢ parave qé nevojitet pér ta mbajtur ckonominé gjallé éshté
rillogaritur disa heré, teksa nevojat pérkatése fillimisht u nénvlerésuan.
Sipas pérllogaritjeve mé té fundit té Késhillit Fiskal Austriak, deficiti
buxhetor kombétar ka gjasa té arrijé 9.2% in 2020, dhe 5.8% né 2021.
Pér momentin kjo nuk pérbén problem, sepse té gjitha rregullat fiskale
né BE jané anashkaluar; ne po pérballemi me njé situaté térésisht té
vecanté, si té ishte njé térmet. Megjithaté, kur kriza té pérfundojé,
rregullat fiskale do té vihen sérish né zbatim. Teksa normat e uléta ose
negative té interesit i kané mbajtur nén kontroll mega deficitet dhe
borxhet publike, né periudhén afatmesme pritet qé té kemi njé fazé té
konsoliduar.
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Si do ta zvogélojné masat qeveritare numrin e falimentimeve ne
Austri?

Njé tjetér pyetje interesante ¢shté: Sa efektive kané qené té gjitha
kéto masa? A kané ardhur ato vértet né ndihmé? Tregues té miré té
suksesit té njé programi jané, ndér té tjera, rritja ¢ kredisé, normat e
interesit ose zhvillimet e normés sé papunésisé. Njé tjetér tregues éshté
norma e paaftésisé paguese, sepse njé nga qéllimet e politikés éshté té
shmangg paaftésité paguese, sidomos kur ckonomia né pérgjithési ose
ndérmarrjet né veganti funksiononin relativisht miré pérpara krizés
dhe produktiviteti dhe pérfitueshméria ishin té larta. Ndaj problemi
nuk erdhi nga ndérmarrjet, por nga njé kénd tjetér, nga ai shéndetésor,
dhe do ishte e paefektshme té mos pérpiqeshim t'i mbanim gjallé kéto
ndérmarrje.

Ideja bazé ¢ modelit toné té paaftésisé paguese éshté si né vijim: njé
skenar makrockonomik i krijon stres ndérmarrjeve. Me kalimin
¢ kohés, pozicioni kapital dhe likuiditeti pérkeqésohen e nése ato
bien poshté njé pragu té caktuar, shkaktojné paaftési paguese pér
ndérmarrjet. Nése masat lehtésuese mungojné, norma ¢ paaftésisé
paguese do té arrinte 5.5% né fund té 2020 dhe 9.8% né fund té vitit
2022, duke shkaktuar falimentimin e té gjitha ndérmarrjeve austriake.
Ndérkohé qé norma vjetore e paaftésisé paguese éshté 3.3%. Ndaj
masat lehtésuese té geverisé e reduktojné paaftésiné paguese ardhur si
pasojé e ndikimit té krizés s¢ COVID-19, me dy té tretat né 2020 dhe
njé té tretat né 2022.

Né horizontin afatgjaté, garancité kreditore duket se jané instrumenti
mé efektiv, ndjekur nga mbéshtetja me kosto fikse dhe puna me
kohé té shkurtuar. Shtyrjet afatshkurtra té detyrimeve té pagesave e
parandalojné paaftésiné paguese vetém pér njé kohé té shkurtér.

Pérmbledhje
Pérmbledhja e mésipérme rreth instrumenteve té ndryshme té
politikés monetare, masave fiskale dhe mjeteve té reja analitike

tregon fleksibilitetin e kérkuar, si nga politikébérésit ashtu edhe nga
ckonomistét, pér té gjetur pérgjigien ¢ duhur ndaj késaj situate té re
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dhe sfiduese. Uné vlerésoj se né pérgjithési té dyja palét ia kané dalé
mjaft miré, megjithése ka gené dhe mbetet njé eksperiment pérjetimin
¢ té cilit do té kisha dashur ta shmangja.

98



Literaturé

Monetary policy response:

Kwapil, C. and K. Rieder. 2021. The effects of the monetary policy response to the
COVID-19 pandemic: preliminary evidence from a pilot study using Austrian
bank-level data. Monetary Policy and the Economy. OeNB. Q4/20 — Q1/21.
130-151.

OeNB wecekly GDP-indicator:

Fenz, G. and H. Stix, 2021. Monitoring the economy in real time with the weekly
OeNB GDP indicator: background, experience and outlook. Monetary Policy and
the Economy. OeNB. Q4/20 - Q1/21. 17-40.

Banking system and insolvencies:

Guth, M., C. Lipp, C. Pubr and M. Schneider. 2020. Modeling the COVID-19
effects on the Austrian economy and banking system. In: Financial Stability Report
40. OeNB. 63-86.

Pubr, C. and M. Schneider. 2021. Have mitigating measures helped prevent

insolvencies in Austria amid the COVID-19 pandemic? In: Monetary Policy and
the Economy. OeNB. Q4/20-Q1/21. 77-110.

99



100



PANELII GUVERNATOREVE
Mario Blejer*

Né diskutimin tim do té trajtoj dy ¢éshtje kryesore:

e s¢ pari, ndikimi i krizés dhe arsyet pér dallimet e saj mes
ckonomive me tregje né zhvillim dhe ckonomive té zhvilluara;

e s¢ dyti, ndikimi i inflacionit, me gjasa né rritje, né pérgjigjen e
vazhduar ndaj krizés s¢ shkaktuar nga COVID-19 dhe “patkoin”

¢ pavarésisé sé bankés qendrore.

Fakti qé shtrojmé pyetjen se si do té reagojné tregjet né zhvillim ndaj
krizés s¢ vazhdueshme té shkaktuar nga COVID-19 éshté interesant.
Cili éshté sot dallimi midis tregjeve né zhvillim dhe vendeve té
zhvilluara? Pérkufizimi se ¢faré éshté njé treg né zhvillim dhe se ¢faré
éshté njé vend i zhvilluar duhet té rishqyrtohet, pasi né ményré gé
pérgjigjet e politikés ndaj krizave té jené efektive, na duhet njé vlerésim
i pérditésuar. N¢é sfondin historik, dallimi midis vendeve industriale té
zhvilluara dhe vendeve mé pak té zhvilluara nuk ishte i domosdoshém,
por rezultoi gé kategoria e propozuar “mé pak té zhvilluara” té ngjante
fyese, késhtu qé rreth 40 vite mé paré nga njé eckonomist i degés sé
kreditimit té sektorit privat té¢ Bankés Botérore, IFC (Korporata
Ndérkombétare e Financave), u mendua termi “tregje né zhvillim”.

* Profésor Mario Blejer, ish-Guvernator, Banka Qendrore e Argjentinés dhe ish-Drejtor
Ekzekutiv i Bankés sé Anglisé, Profesor i fiuar prané LSE-sé
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Kéto vende jané ende “duke u zhvilluar” dhe pjesa mé e¢ madhe ¢
tyre nuk duken té kené kaluar nga statusi “né zhvillim” né statusin
“té zhvilluara”. Cili éshté thelbi i vérteté i dallimit mes kétyre dy
kategorive? N¢é kohén kur u bé kategorizimi, fokusi i politikés pér kéto
vende ishte té pérpiqeshin té arrinin shpejt njé rritje ekonomike té
géndrueshme. Thelbi i kétyre politikave ishte aftésia e vendeve pér té
térhequr dhe ruajtur kapital dhe investime; rritja ekonomike ishte e
nevojshme pér té zgjidhur shumé nga problemet ¢ kétyre vendeve.

ME pas, doli né pah ¢éshtja sa té thella ishin tregjet vendore té kapitalit,
pra sa ishte né gjendje njé vend té térhiqte dhe transformonte kursimet
né investime, dhe mé pas né rritje eckonomike. Me kalimin e kohés,
pati njé numér shtetesh qé i plotésuan me sukses kéto kritere, té tilla
si Koreja, Izraeli dhe Singapori, té cilat u hogén nga lista e “tregjeve né
zhvillim”. Pér fat té keq, pas késaj erdhén njé varg krizash, dhe mé e
fundit, “néna” e té gjitha krizave, ajo e shkaktuar nga COVID-19.

Sot, uné mendoj gé dallimi mes dy kategorive éshté i ndryshém.

Sifillim, le té analizojmé disavende né boté - 20 ose mé shumé - gé vijojné
té kené té njéjtat probleme si mé paré né lidhje me disponibilitetin e
kapitalit, vlerésimin e nivelit té ¢mimeve dhe presionet nga inflacioni.
Vendi im, Argjentina, pérdoret gjithmoné si shembull, por nuk éshté
i vetmi - ka disa vende té tjera me ¢ekuilibra bazé té vazhdueshém, né

Amerikén e Jugut dhe sidomos né Afriké.

Pyetja qé duhet shtruar éshté: ¢faré i dallon kéto vende qé nuk gené té
afta té shmangnin ndikimin e thellé té vargut té krizave né dekadat e
kaluara, nga ato gé ishin té afta ta bénin kété, madje dhe té lulézonin?

Céshtja kryesore té cilén duhet té analizojmé éshté cilésia e
institucioneve té krijuara gjaté katastrofés ekonomike. Pra, ky¢e nuk
éshté sasia e kursimeve apo sofistikimi i instrumenteve qé pérdoren
né kété treg, por éshté forca e institucioneve, ajo qé krijoi térhegjen
¢ nevojshme té kapitalit dhe rriti investimet direkte. Né pjesén ¢ paré
té konferencés u prek ¢éshtja e “ckonomisé sé dijes” dhe “aftésia”
e njé vendi né Evropén Juglindore pér té gené i afté té transformojé
ckonominé né njé “ckonomi té dijes”. Megjithaté, ¢éshtja éshté qé té
giendet njé rrugé pér ta béré dijen té vlefshme qé té funksionojé né
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ményré efektive né njé shkallé té madhe né ekonomi. Si mund té
realizohet kjo?

Kjo arrihet duke pasur institucione kyce solide dhe té fuqishme. N¢é
mendimin tim, ky éshté elementi q¢ mungon né shumé tregje né
zhvillim; ky éshté dhe dallimi mé i madh, dhe jo aftésia pér té térhequr
kapital.

Né periudhén afatgjaté, vendet qé nuk ia kané dalé té ndértojné
institucione, ose nuk jané té afta t'i ruajné e mbrojné ato, nuk do té jené
né gjendje té rriten, dhe do té mbeten né kategoriné gé tradicionalisht
¢ njohim si “treg né zhvillim”.

Shumé prej tregjeve né zhvillim qé kané pérparuar sot, né terma sasioré,
nuk dallojné nga vendet ¢ zhvilluara. Ne kemi gené déshmitaré té faktit
se ato ia kané dalé té angazhohen né masa q¢é mé paré konsideroheshin
privilegje té vendeve té zhvilluara, té tilla si programet e lehtésimit
sasior pér té luftuar krizén e shkaktuar nga COVID-19. Pra, sot nuk
shtrohet mé si ¢éshtje pérdorimi i kapitalit té disponueshém né treg,
por vetém shkalla né té cilén ndérmjetésimi éshté efektiv dhe eficient.

Nése analizojmé disa vende, si pér shembull Argjentinén, vémé re se
nuk éshté problem vetém cilésia dhe sasia e kapitalit, por cilésia dhe
sasia ¢ institucioneve. Me institucione té dobéta do té kuptojmé, pér
shembull, rrezige pér nacionalizim té industrisé, mungesé respekti pér
gjykatat dhe sistemin gjyqgésor etj. Késhtu, formalisht institucionet
jané ngritur, por mungesa ¢ respektimit té tyre krijon rrezik tepér té
madh né Argjentiné.

NE té njéjtin kontekst, mund té ngremé ¢éshtjen e bankés gendrore.
Sigurisht bankat gendrore jané institucione shumé té réndésishme sa
i pérket politikés monetare dhe asaj makroprudenciale, por kriza po
déshmon gé ¢éshtja e pavarésisé sé bankés qendrore nuk éshté kudo ¢
njéjee.

Kohét e fundit jam takuar me njé guvernator té njé banke gendrore
té madhe dhe e pyeta até rreth pavarésisé sé bankés gendrore sot.
Ai mé tha: “Kriza e shkaktuar nga COVID-19 ka treguar dicka té

réndésishme: pavarésia e bankés qendrore éshté e réndésishme, pasi
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nése ajo éshté e pavarur, atéheré do té béjé ¢faré do qeveria.”. Faktikisht,

késhtu kemi paré té ndodhé.

Ka pasur periudha kohore kur banka gendrore ka gené nén presionin
politik té drejepérdrejté né SHBA. Né vitin 1980 u hodh ideja pér té
ndaré frontin politik nga ai ekonomik; kjo u kthye “né modé” e u ndoq
kudo. Sot, pavarésia e bankés qendrore shihet né njé faré ményre si dicka
e shenjté né ekonomi, por né rrethanat e krizés s¢ COVID-19, vihet re
se koordinimi midis bankés gendrore dhe ministrisé sé financave éshté
mé i réndésishém se pavarésia. Problem sot éshté fakti gé politikat jané
mjaft té papércaktuara, dhe té tilla jané edhe pasojat e tyre. Ashtu si tha
sot me té drejté Martin Wolf, ne nuk mund té parashikojmé se ¢faré do
té ndodhé mé pas. Me fjalé té tjera, nuk kemi té dhéna né kété pasiguri
ckstreme shkaktuar nga pandemia né mbaré botén. E vérteta éshté gé
nuk e kemi idené se sa kohé do té zgjasé kriza, dhe mé pas, cila do té
jeté rruga pér té dalé prej saj, nése do té mund té dalim plotésisht. Kur
flasim pér “normalizim” té politikave pas krizés, duhet té kemi té qarté
se ¢faré éshté njé gjendje disi normale. Sot asnjé prej kétyre pyetjeve
nuk ka njé pérgjigje, dhe ky nivel i larté pasigurie éshté universal, si né
tregjet e zhvilluara dhe né ato né zhvillim.

Né kété panoramé, tregjet né zhvillim nuk mund té “mésojné” nga
vendet e zhvilluara, té cilat po ashtu nuk kané asnjé pérgjigje lidhur
me sa parashtrova. Shumé ekonomisté ngrené pretendimin se kjo nuk
vlen pér SHBA-ng, pér aq kohé sa njerézit déshirojné t'i mbajné paraté
ashtu si béjné dhe sot. Megjithaté, jam i sigurt se kjo nuk do té zgjasé
dhe, sé shpejti, do té kemi njé episod tjetér inflacioni; nuk kam asnjé
dyshim se politika monetare aktuale do té pérfundojé me inflacion té
larté. Ky do té jeté dhe kércénimi i madh i radhés pér ne.
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