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1. Réndésia dhe roli i bankave gendrore né rrethanat e reja té krijuara

Pas mé shumé se njé dekade pérpjekje pér té sjellé inflacionin deri né objektiv, sot e gjemé veten
né njé situaté térésisht té ndryshme. Inflacioni ka kércyer mjaft mbi objektiv, perspektivat e rritjes
ekonomike jané dobésuar, dhe ndjeshmérité financiare jané né rritje - pérfshiré nivelet e larta té
borxhit publik. Inflacioni éshté né krye té té gjithé shgetésimeve tona. Pandemia dhe lufta né
Ukrainé po shkaktojné mungesa té konsiderueshme té furnizimit, ndérkohé qé kérkesa pas
COVID-19 éshté ende e larté. Ajo ¢faré nisi si fenomen kalimtar, po rezulton té jeté mé e gjeré
dhe mé géndrueshme, duke rritur gjasat qé inflacioni i larté aktual té kthehet né ankorim té pritjeve
tona. Mendoj se ruajtja e stabilitetit t& cmimeve do té jeté sfida e vetme mé e madhe pér ekonomité
dhe shoggérité gjaté muajve né vijim.

Rroli i bankave gendrore éshté kyc né kété mjedis té krijuar. Si autoritete monetare, ato mund dhe
duhet té kontrollojné inflacionin, té ankorojné pritjet pér inflacionin dhe té shmangin spiralen
¢cmim-pagé. Ato duhet té tregohen pro-aktive, pér té shmangur humbjen e besimit: ¢do ankorim i
pritjeve pér inflacionin do té shkaktojé mé shumé goditje ndaj ekonomisé. Pérvoja e viteve 1970
(kulmimi i gmimeve té naftés pér shkak té veprimeve té€ OPEC) éshté njé kujtesé e forté e démit
ekonomik té shkaktuar nga Iénia jashté vémendjes té inflacionit. Megjithaté, gé prej asaj kohe,
kuadri institucional i bankave gendrore ka ecur para: né térési, bankat gendrore sot jané
institucione té pavarura dhe té pérgjegjshme, me mandat té garté pér té kontrolluar inflacionin.

Késhtu, né pérputhje me parimet bazé té politikés sé shénjestrimit té inflacionit - besueshméri dhe
pro-aktivitet - Banka e Shqipérisé veproi menjéheré pér té ankoruar pritjet e inflacionit. Ne rritém
normén bazé té interesit, me rreth 125 piké bazé, né 1.75%, ndérsa i komunikuam tregut géllimin
toné pér té vazhduar mé tej me kété trajektore. | kemi shtuar njé dimension tjetér fleksibiliteti
orientimit té tregut mbi t& ardhmen e politikés monetare, népérmjet kushtézimit té normalizimit té
ardhshém té politikés monetare - si né lidhje me shpejtésiné edhe shkallén e kétij normalizimi -
sipas té dhénave té disponueshme. Pér shkak té pasigurisé sé larté dhe kostove té lidhura me
vendimet tona, mendoj se ky fleksibilitet éshté i nevojshém pér té shmangur gabime té tepruara té
politikés.

Ndérsa té gjitha bankat gendrore né boté po pérballen me kércénimin e inflacionit té larté, pér
rajonin toné sfida éshté mé e véshtiré, duke pasur parasysh historiné toné té shkurtér me



institucione demokratike dhe regjime té besueshme té politikave té ndjekura. Megjithaté, ashtu si
né krizat e kaluara, besoj se ne do té mund té ngrihemi né lartésiné e sfidés.

Ne mund té ankorojmé né ményré efektive pritjet pér inflacionin duke i komunikuar garté
vendimet tona, duke u mbéshtetur né kuadrat tona té besueshém té politikés monetare, dhe duke
mbrojtur pavarésiné toné. Késhtu, do té mund té zvogélojmé shkallén e shtréngimit té politikés gé
nevojitet pér té sjellé inflacionin né objektivat tona.

2. Arritja dhe kufizimet e masave té politikés monetare né lehtésimin e inflacionit pa
gjeneruar pasoja negative né rritjen ekonomike

Politika monetare nuk mund té ndikojé ¢cmimet e larta t¢ mallrave dhe nuk mund té trajtojé
mungesat e furnizimit. Si rrjedhim, inflacioni i larté do té jeté me ne pér njé kohé té gjaté. Ajo
cfaré mund té béjé politika monetare éshté té sigurojé gé kushtet monetare té jené né pérputhje me
objektivin e inflacionit, gé pritjet inflacioniste t€ ¢mimeve té mbeten té ankoruara - dhe gé
mungesat e furnizimit té zbusin réndesén e tyre mbi ¢cmime. Késhtu, me shumé gjasa inflacioni do
té nisé té kthehet né objektiv. Q& kjo té ndodhé, politika monetare duhet té pérgjigjet duke rritur
normén bazé té interesit. Kur?; Sa do té rritet?; Me c¢faré ritmi?; dhe Pér sa kohé?; kéto jané té
gjitha pyetje me vend. Pérgjigjet pér kéto pyetje do té pércaktojné koston e rezultatit té vendimeve
tona. QEllimi yné éshté té ofrojmé njé ulje té buté té tij - té ulim inflacionin pa kufizuar rritjen
ekonomike, ose pa shkaktuar rritje té papunésisé. Megjithaté, nuk duhet té keté asnjé
keginterpretim se normalizimi i politikés monetare do té zvogélojé kérkesén dhe me mjaft mundési
edhe rritjen ekonomike.

Cilat jané perspektivat né Shqipéri?

Parashikimet tona tregojné se kemi njé mundési té miré pér ulje té buté té inflacionit, domethéné
té sjellim inflacionin né objektiv ndérsa shmangim recensionin. Megjithaté, kjo mundési po
ngushtohet me c¢do pérditésim pasues té ekonomisé sé BE-sé. Sipas skenarit toné baze,
parashikimet tregojné gé rritja ekonomike té mbetet né territor pozitiv dhe inflacioni té ulet
gradualisht, ndérsa mungesat globale té zgjidhen hap pas hapi dhe njé politiké monetar mé e
shtrénguar té gjejé veten e saj té pasqyruar né ekonomi. Ne parashikojmé rritje graduale té normés
bazé té interesit, e cila do té vijojé duke arritur nivelin e saj neutral brenda dy viteve. Kjo do té
thoté, se ka njé rrugé té gjaté pérpara se politika monetare té kthehet né kufizuese pér rritjen
ekonomike dhe punésimin.

Pér mé tepér, jané disa faktoré, té cilét duhet té na ndihmojné ndérsa lundrojmé né kété ngushtice.
Sé pari, géndrueshméria e fundit ekonomike dhe tregu dinamik i punés né Shqipéri ofrojné inerci
né afatin e shkurtér. Sé dyti, sektori bankar éshté i shéndetshém dhe i géndrueshém ndaj goditjeve.
Késhtu qé, oferta pér kredi mbetet e pa prekur. Sé treti, fillimi né kohén e duhur i procesit té
normalizimit po i siguron tregjet mbi angazhimin e pakushtézuar té bankés gendrore né lidhje me



stabilitetin e ¢cmimeve. Pritjet pér inflacionin afatmesém né Shqipéri mbeten né pérputhje me
objektivin e inflacionit.

Nga ana tjetér, ekzistojné rrezige té konsiderueshém qé do ta bénin mé té véshtiré punén pér té
transmetuar njé ulje té buté té inflacionit né Shqipéri. Sé pari, mjedisi i huaj sa vjen dhe béhet mé
sfidues, ndérsa kriza e energjisé po pérshkallézohet. Sé dyti, shfagja e mundshme e spiraleve
¢mimi-paga né kurriz té tregjeve té shtrénguar té punés, do té mund té kérkojeé rritje né kohé mé té
shpejté dhe mé té larta té normés bazé sé interesit.

Pér ta mbyllur, Do té doja té theksoja se bankat gendrore nuk mund té sigurojné té vetme rritjen
ekonomike, duke mbajtur njé géndrim lehtésues té politikés monetare né té gjitha kushtet.
Reformat strukturore jané promotorét dhe vendimtare té rritjes dhe mirégenies ekonomike.

3. A éshté pérfundimisht e shkuar koha kur paraja ishte e liré dhe normat e interesit té
ulta?

Né mjedisin aktual me inflacion té larté dhe normalizim té politikés monetare, né vitet né vijim
duhet té presim té kemi norma mé té larat té interesit. Por, pér ti dhéné njé pérgjigje pjesés sé dyté
té pyetjes - a jané pérfundimisht té shkuara normat e ulta té interesit - na duhet té krijojmé njé
mendim pér dy parime té réndésishém té kuadrit té politikés monetare: norma natyrore (apo
ekuilibér) e interesit dhe Kurba Philips (PC).

Gjaté dekadave té fundit, ka mbizotéruar mendimi se Kurba Philips po sheshohej dhe normat
natyrore kishin réné né ményré té konsiderueshme, pér shkak té: rritjes sé produktivitetit mé njé
tendencé mé té ulét; njé shogérie né plakje; dhe kursimeve me tepri. Ky mendim ka gjetur terren
si né ekonomité e zhvilluara dhe né ato né zhvillim, mbéshtetur né kérkime té cilat tregojné té
njéjtén sjellje dhe né Shqipéri.

Konfigurimi ekonomik - normé natyrore mé e ulét dhe Kurba Philips mé e sheshuar - kané ndikime
té ndryshme né politikén monetare gjaté periudhés afatmesme:

- Sé pari, ndérsa mjedisi me norma té ulta interesi i dekadés sé kaluar me té vérteté mund té jeté
dicka e sé shkuarés, nuk duhet té presim njé kthim té géndrueshém né mjedis me normé té larté
interesi si ndodhi né periudhén e viteve 2000 deri né 2010.

- Sé dyti, politika monetare duhet té reagojé mé me forcé pér té arritur té njéjtat rezultate, pasi
njé Kurbé Filips mé e sheshté do té thoté mé pak ndjeshméri té ekonomisé ndaj normave té
interesit.

Po a jané kéto tendenca strukturore - norma natyrore mé e ulét dhe Kurbé Philips mé té sheshté —
té ndikuara nga pandemia dhe lufta? Sot, si asnjéheré tjetér, nuk ka njé pérgjigje té preré pér kéto
pyetje. Tendencat aktuale té ngrohjes globale, ndérprerjet e mundshme té zinxhiréve té furnizimi,
dhe tensionet gjeopolitiké mund té formojné njé mjedis ekonomik té ri. Por ky do té jeté subjekt i
kérkimeve dhe vrojtime empirike té ardhshme.



E fundit dhe mé e réndésishmja, mendoj se sektori publik dhe ai privat duhet té pérgatiten pér
kosto mé té larta té shérbimit té borxhit pér té ardhmen e parashikueshme.

4. A mundet bankat gendrore té rajonit té vijojné ndjekin géndrimet e Rezervés Federale
dhe té Banké Qendrore Evropiane?

Pjesa mé e madhe e vendeve né rajon, pérshiré Shqgipéring, jané té lidhura ekonomikisht me
Eurozonén dhe financiarisht jané té ekspozuara ndaj saj. Ciklet tona ekonomiké jané té
sinkronizuar me ato né Eurozoné né shkallé té larté dhe sistemet tona financiare jané té euroizuar
né ményré té konsiderueshme. Pér mé tepér, sistemet tonat bankare pérfshijné banka té cilat
kontrollohen nga grupe bankare né BE, ndonése prania e tyre ka ardhur né rénie né vitet e fundit.
Kjo na ekspozon ndaj politikave makro-prudenciale té Eurozonés dhe ndaj oreksit pér rrezik né té
gjithé sektorin bankar té BE-sé.

Pér kundrejt késaj panorame, do té argumentoja se géndrimi i politikés monetare i BQE-sé éshté
mé i pérshtatshmi pér ekonomité tona. Qéndrimi saj ka ndikim mé té larté dhe mé té drejtpérdrejté
né kushtet tona monetare dhe né sistemet tané financiaré. Nga ana tjetér, politika monetare e FED-
it ka mé pak ndikim tek ne. Ndikimi i Fed transmetohet kryesisht nga kanale jo té drejtpérdrejté,
té tillé si cmimet e naftés dhe kushtet e pérgjithshme financiare globale.

Qéndrimi aktual i BQE-sé éshté né linjé me ciklin e politikés monetare né té gjithé rajonin, ndonése
dikush mund té thoté se éshté disi pas né reagimin e saj krahasuar me banka té tjera t¢ médha
gendrore. Né pérgjithési, ciklet e sinkronizuar té politikés monetare ndihmojné pér té ulur luhatjen
makroekonomike, kur pérballen me goditje té pérbashkéta. Pér mé tepér, duke u pérpjekur pér té
ulur inflacionin né Eurozoné, normalizimi i politikés monetare i BQE-sé do té lehtésojé presionet
e ¢cmimeve té huaja, si né Shqipéri ashtu edhe né rajon. Duke ndaré té njéjtin géndrim me BQE-
né, na ofrohet ajo shkallé lirie pér t& ndjekur procesin toné té normalizimit té politikés monetare,
duke ulur késhtu gjasat pér luhatje té konsiderueshme dhe té papritura té kursit t&€ kémbimit pér
shkak té& ndryshimeve té normés sé interesit.

5. Njé normé kémbimi e géndrueshme né kohé té pagéndrueshme - spirancé né stuhi

Si shumé nga ju e diné, Banka e Shqipérisé ndjek regjimin e shénjestrimit té inflacionit dhe zbaton
njé regjim té liré té kursit t&é kémbimit. Si njé ekonomi e vogél, me njé nivel relativisht té larté
euroizimi dhe me njé sistem financiar té zhvilluar si sistemi yné, regjimi i kursit té kémbimit ka
ndihmuar né mbajtjen e njé pjese té barrés, sidomos né kohé krize. Njé shembull demonstrues
éshté Kriza Globale Financiare, kur kursi i kémbimit u néngmua né pérgjigje té pérkegésimit té
llogarisé korrente, duke shérbyer késhtu si absorbues i goditjes dhe duke lehtésuar pérshtatjen e
ekonomisé.



Né kété kohé, kur u pérballém me pandeminé dhe tashmé me luftén né Ukraing, fleksibiliteti i
kursit t& kémbimit béri g& monedha joné “lek” té reflektojé zhvillimin ekonomik specifik té vendit
toné dhe besimin né rritje té qytetaréve tané né monedhén toné kombétare. Mé lejoni t’i shtjelloj
pak mé gjaté kéto dy episode.

Gjaté dy goditjeve té fundit - até nga pandemia dhe lufta né Ukrainé - mbicmimi i lekut u udhéhoq
nga njé kérkesé e fugishme pér turizém, sé pari nga vendet e rajonit, si dhe nga IHD-té e dérgesat
e emigrantéve, té dyja né rritje. Pérve¢ pérmirésimit té sektorit té jashtém té ekonomisé - dhe
burimet e tij financiare té shéndosha, kryesisht IHD-té - reagimet psikologjike té tregut ndaj
goditjeve po béhem mé té kontrolluara me kalimin e kohés. Kjo tregon se tregu ka arritur njé
pjekuri dhe konsolidim mé té larté duke pasur njé besim né rritje né monedhén vendase.

Kursi i kémbimit né Shqipéri me té vérteté ka gené njé spirancé e géndrueshme né kéto kohéra té
turbullta. Na ka kursyer shumé shgetésime népérmjet mos shuméfishimit té rrezigeve ndaj
stabilitetit financiar, ndérsa né té njéjtén kohé ka mbrojtur disi inflacionin e brendshém nga
presionet e gmimeve té huaja.

Shqipéria nuk éshté e mbi-ekspozuar ndaj flukseve hyrése afatshkurta té kapitalit. Megjithaté,
duhet t¢ mbetemi té kujdesshém gé shtréngimi global i politikés monetare do té ndikojé fluksin e
kapitalit t&¢ huaj. Cdo episod i madh i flukseve dalése té kapitalit né ekonomité tona do té
pasgyrohet né kurse kémbimi mé té dobét dhe do té pérkegésonte parashikimin pér inflacionin.
Késhtu, ne duhet té jemi té vémendshém ndaj shfagjes sé kétij fenomeni dhe té jemi gati pér té
pérdorur ¢do dhe té gjithé instrumentet e disponueshém pér té zbutur ndikimin e tyre té mundshém.

6. Efektet e politikés fiskale zgjeruese

Ndjekja e njé politiké fiskale zgjeruese, né kété moment, do té ishte si t’i shtijé benziné zjarrit. Njé
politiké e till&, népérmjet nxitjes sé kérkesés dhe shgetésimeve né rritje pér besueshmériné fiskale
- pér shkak té niveleve té larat historiké té borxhit dhe nevojés pér konsolidim - do té rriste edhe
mé shumé nivelet tashmé té larta té inflacionit. Gjithashtu, do té kérkonte njé shtréngim té
métejshém té politikés monetare me ndikime negative né té gjithé sektorin privat. Késhtu do té
ishte larg nga té genurit kombinimi mé i miré i mundshém i politikave pér ekonomité tona.

Késhilla joné pér politikén fiskale ka gené gé té japé mbéshtetje té pérkohshme dhe té shénjestruar
pér shtresat mé né nevojé, pa rritur deficitin buxhetor. Subvencionet duhet té jené té pérkohshme
dhe té synuara pér individé me té ardhura mé té ulta, té cilét jané goditur mé réndé nga inflacioni,
dhe té synojé ofrimin e vazhduar té shérbimeve publike bazé si dhe infrastrukturén kyce té sektorit
privat dhe atij publik. Nga ana tjetér, té kérkojé shkurtim té shpenzimeve jo parésore - vecanérisht
né fushén e investimeve té sektorit publik. Kjo pérgasje do té sigurojé se mbéshtetja e ofruar éshté
ajo e duhura dhe efektive, ndérsa do té kufizonte efektet e saj né buxhetin e geverisé dhe né
inflacion.



Qeveria shqgiptare ka marré njé séré masash pér té zbutur efektet e cmimeve té rritura né buxhetet
e familjeve. Nga ana tjetér, geveria po vijon me konsolidimin fiskal. Né kété drejtim shifrat e
deficitit fiskal dhe té borxhit jané né rénie.

Pér ta pérmbledhur, mendoj se kombinimi i politikave, sot duhet té keté né thelb: njé normalizim
té politikés monetare dhe asaj fiskale kombinuar me mbéshtetje fiskale té pérkohshme. Gjithashtu,
do té ishte me pérfitim dhe njé trajtim i reformave strukturore gé kané pér géllim zhvillimin mé tej
té potencialit té rritjes sé ekonomisé dhe mbéshtetjen e géndrueshmérisé sé saj.

7. Stabiliteti i sistemit bankar né rajon - mésimet e nxjerra nga kriza e 2008/2009

Sektori yné bankar u pérforcua pas reformave té marra pas Krizés Financiare Globale. Gjaté késaj
kohe u ndérmorén njé séré reformash dhe u bé njé pérpjekje e madhe pér té pérmirésuar shéndetin
e sektorit bankar.

Kéto pérpjekje pérfshiné:

- Njé plan gjithépérfshirés pér té pérmirésuar mjedisin kreditues dhe pér té reduktuar kredité me
probleme, i cili dha rezultat né kufizimin e rrezikut té kredisé. Norma e kredive me probleme
rezulton né nivelin 5.3%.

- Zvogélimin e numrit té bankave dhe konsolidimin e sistemit bankar duke nxitur bashkimet dhe
pérthithjet brenda sistemit, ¢ka rriti efikasitetin dhe konkurrueshmériné né sistemin bankar.
Rezultatet e kétij procesi kané gené tejet pozitive, dhe ato jané reflektuar né konkurrueshméri
té larté dhe rritje té ekuilibruar té kredise.

- Njé paketé masash pér té nxitur pérdorimin e monedhés kombétare né aktivitetin financiar.
Efektet deri mé tani jané shpresédhénése. Struktura monetare e huadhénies ka arritur njé nivel
thuajse té barabarté mes lekut dhe monedhés sé huaj, nga njé normé 3/1 né favor té monedhés
sé huaj pesé vite mé paré.

- Pérafrimin e kornizés rregullatore me standardet e SEBQ-sé.

- Dialogun e vazhdueshém me tregun, duke i sjellé ata mé afér me njéra tjetrén, dhe gjetjen e
zgjidhjeve pér sfidat me té cilat pérballen bankat teksa pérpigen té pérmbushin rolin e tyre si
ndérmjetésues né ekonomi.

Pér pasojé, treguesit e shéndetit té sektorit bankar né fillim té pandemisé ishin té forté, pér sa i
pérket likuiditetit, pérfitueshmérisé, kapitalizimit dhe standardeve operacionale. Pandemia e testoi
me ashpérsi rezistencén e tij; njé test gé sistemi yné e bankar e pérballoi mjaft miré. Pérgjithésisht,
ai e kreu rolin e tij né pérthithjen e goditjeve. Pérgjaté gjithé krizés, sektori bankar mbéshteti
ekonominé me kredi dhe likuiditet. Gjithashtu éshté e réndésishme té pérmendim se ai mori
pérsipér njé pjesé té konsiderueshme té kostos sé pandemisé, duke mundésuar njé moratorium té
detyrueshém, edhe pse té pérkohshém, pér pagesén e kredisé, si edhe ristrukturimin vullnetar té
kredisé. Kjo éshté mirépritur si digka e re né krahasim me té shkuarén, ku - né pérgjithési - sektorét
bankaré né té gjithé rajonin kishin tendencé té ktheheshin né nxités té goditjeve.



Disa nga mésimet gé nxorém jané:

— réndésia qé ka rregulli i kujdesshém, i bashkérenduar dhe kundérciklik pér té forcuar
stabilitetin financiar;

— réndésia gé kané rrjetet e sigurisé financiare pér té ruajtur besueshmériné e sistemit dhe pér té
zvogéluar rreziget sistemike;

— réndésia gé ka bashkéveprimi né nivel vendor dhe ndérkombétar pér té shmangur arbitraritetin
rregullator dhe pasojat negative; si edhe

— réndésia gé ka geverisja e duhur dhe praktikat e pérshtatshme té administrimit té rrezikut mes
bankave dhe ndérmjetésuesve té tjeré financiaré.

Edhe pse ekspozimi yné direkt ndaj Ukrainés dhe Rusisé éshté tepér i ulét, mjedisi i ri - qé
karakterizohet nga inflacion i larté, norma té larta interesi dhe pasiguri e madhe - do té jeté tepér
sfidues. Qéndrueshméria e sistemit bankar do té testohet sérish. Ne do té jemi tepér té
vémendshém pér té kapur né kohé dhe pér té adresuar dobésité qé shfagen sipas rastit.

8. Parandalimi dhe kufizimi i shtimit té kredive me rrezik né njé nivel té pranueshém né
kushte té pagarta

Shérbimi mé i miré qé mund t’i b&jmé kétij objektivi Eshté sé pari, té ruajmé stabilitetin monetar
dhe financiar, dhe sé dyti, té sigurohemi gé ndikimi negativ gé ka inflacion i larté dhe reagimi i
politikés toné monetare né rritjen ekonomike, té jeté sa mé minimal.

Padyshim gé nése arrijmé ta sjellim inflacionin né objektiv né njé hark kohor té arsyeshém dhe
duke patur njé ndikim sa mé té vogél né aktivitetin ekonomik, nuk do té keté arsye gé normat e
kredive me probleme té kené shpérthime madhore.

Né kété piké, duhet té shmangim ¢do pérsiatje pér t'u pérfshiré né ristrukturime té kredisé ose
moratoriume mbi kredinég, si ato gé u ndérmorén gjaté pandemisé. Kéto veprime do té vendonin
né véshtirési fitimin e sektorit toné bankar dhe do té krijonin kanosje morale dhe rrezige afatgjata
pér kreding.



9. Pérparésité e politikés monetare né periudhén afatmesme dhe afatgjaté

Né periudhén afatshkurtér, prioriteti yné éshté ruajtja e stabilitetit monetar dhe financiar. Kjo
pérkthehet né uljen e inflacionit né kohé dhe né ményré té géndrueshme, teksa kostot né aktivitetin
ekonomik dhe né bilancet e sektorit bankar kufizohen sa mé shumé té mundet. Pér té arritur kété,
kérkohet njé ndérveprim barazpeshues delikat mes objektivash kundérshtues gjaté njé periudhe té
larté pasigurie.

Déshiroj té nénvizoj tre sfidat me té cilat po pérballet politika monetare né periudhén afatshkurtér
dhe afatmesme.

— E para, té pércaktohet momentit dhe ritmi i sakté i shtréngimit té politikés monetare. Kjo éshté
thelbésore vecanérisht duke marré parasysh ndikimin e kundért qé do té ushtrojné kushtet
financiare mé té shtrénguara né kérkesén agregate, dhe, mundésisht, né cilésiné e aktiveve té
sektorit bankar. Cdo gabim mund té kushtojé, gofté nése politika monetare éshté tepér e
shtrénguar qofté nése éshté tepér e lehtésuar. Duke patur parasysh nivelin e larté té pasigurise,
éshté mjaft e réndésishme té tregojmé kujdes dhe té pérditésojmé vazhdimisht kushtet
makroekonomike, pér té rregulluar ritmin e shtréngimit sipas rastit. Teksa politika monetare
nuk duhet té jeté burim pasigurie, ajo nuk mund té vendoset as né vetédrejtim.

— E dyta, duhet té kemi njé konsensus té gjeré mbi pérshtatshmériné e kursit toné té politikés
monetare. Duhet ta kemi té garté gé inflacioni i pakontrolluar éshté njé rrezik mé i madh ndaj
ekonomisé se sa kushtet financiare pérkohésisht té shtrénguara. Publiku i gjeré duhet té jeté né
anén toné, ashtu si edhe sektori publik dhe ai financiar. Sa mé e larté te jeté shkalla e pranimit
té géndrimit toné té politikés monetare, ag mé efikas éshté mekanizmi i transmetimit. Kjo
arrihet vecse me ané té njé dialogu té kujdesshém me té gjithé aktorét e ekonomisé.

— E treta, duhet té jemi syhapur ndaj ndikimit t& mundshém negativ qé mund té keté géndrimi
yné i shtrénguar i politikés monetare. Nga njéra ané, cilésia e aktiveve té sektorit bankar mund
té pérkegésohet, kryesisht pérmes kanalit té rrezikut t&€ normés sé interesit. Té pasurit e
amortizatoréve té forté té kapitalit do té thoté se bankat jané né pozicion shumé mé té miré pér
té pérballuar goditjet se sa ishin gjaté Krizés Financiare Globale. Megjithaté, ne do té
vazhdojmé t€ garantojmé aftésiné e bankave pér t’i rezistuar goditjeve pérmes pérpjekjeve tona
mbikéqyrése té vazhdueshme. Nga ana tjetér, kostot financiare té sektorit bankar do té rriten,
cka do té ndikonte mbi buxhetet publike né té ardhmen e parashikueshme. Qeveria duhet té
keté dijeni pér kété.

Né periudhén afatmesme, teksa mbetemi té pérkushtuar pér té mundésuar stabilitetin e cmimeve,
Banka e Shqipérisé do té vazhdojé té pérditésojé dhe perfeksionojé mjetet e politikés monetare,
duke pérfshiré transparencén dhe komunikimin, gé té jemi mé té mirépérgatitur pér té ardhmen, si
edhe do ndihmojé gé tregjet tona té brendshme financiare, té cilét luajné rol té réndésishém pér
mbarévajtjen efektive té politikés monetare, té pérparojné.



10. Stimulimi i rritjes sé aktivitetit kreditues pa cenuar stabilitetin e sistemit bankar

Rritja e kredisé é&shté e larté né Shqipéri; aktualisht po zgjerohet me 13.8% né terma vjetoré.
Pérveg rritjes, kreditimi ka shfaqur disa cilési pozitive, té cilat dua t’1 pérmend kétu.

— E para, kreditimi bankar éshté me bazé té gjeré, duke i shérbyer si bizneseve ashtu edhe
individéve, pér investime dhe géllime shpenzimesh aktuale. Vecanérisht gjaté pandemisé, ka
gené instrument i domosdoshém né sigurimin e likuiditetit té sektorit té ndérmarrjeve, dhe ka
ndihmuar né financimin dhe né avancimin gradual té investimeve private dhe konsumit.

— E dyta, kreditimi né lek éshté rritur me njé ritém té géndrueshém, duke béré gé struktura e
portofolit té kredisé té vendoset sérish né ekuilibér. Né té vérteté, kredia né lek dhe né monedhé
té huaj éshté pothuajse e njéjté. Ky ekuilibér i rikthyer éshté njé zhvillim pozitiv gé rrit
efikasitetin e mekanizmit té transmetimit té politikés monetare dhe ul rrezikun e Kkursit té
kémbimit.

— E treta, norma e kredive me probleme éshté né rénie, cka sugjeron se cilésia e kreditimit éshté
né pérmirésim.

Falé edhe reformave - zgjidhjes sé céshtjes sé kredive me probleme, deeuroizimit - dhe
mbikéqyrjes soné té vazhdueshme, bankat kané béré pérmirésime té ndjeshme né vitet e fundit,
duke rritur raportet e tyre té kapitalit dhe duke pastruar bilancet. Pér mé tepér, konsolidimi i sektorit
bankar ka krijuar kushtet pér té rritur konkurrueshmériné dhe efikasitetin dhe pér té zhbllokuar
potencialin kreditor. Rrjedhimisht, oferta e kredisé nuk duhet té preket, duke mbéshtetur zgjerimin
e konsumit dhe té investimeve né vazhdimési.

Megjithaté, nuk ka vend pér mburrje, sepse bankat jané ende duke vepruar né njé mjedis kérkues.
Perspektiva ekonomike nuk éshté optimiste dhe politika monetare po normalizohet. Né kété
kontekst, mendoj se cilésia e kredisé meriton vémendje té shtuar.

Ne do té vazhdojmé té monitorojmé me kujdes implikimet e mundshme negative té situatés né
bilancet e sektorit bankar, duke ndjekur né ményré aktive rregulla té kujdesit dhe duke vijuar
pérmirésimet strukturore né sektorin bankar.



11. Politikat monetare dhe fiskale me té njéjtin mision - dy anét e sé njéjtés monedhé

Ndodhur pérballé njé goditjeje tjetér, politika monetare dhe fiskale duhet sérish té pérafrohen pér
té mbrojtur qytetarét nga kostot ekonomike dhe sociale gé shkaktohen nga ndryshimet e papritura
té kushteve ekonomike. Megjithaté, duhet té veprohet ndryshe késaj radhe: politika monetare duhet
té normalizohet pér té luftuar inflacionin, ndérsa ajo fiskale duhet té lehtésojé rritjen ekonomike,
pérmes masave té shénjestruara dhe té pérkohshme.

Diskutuam gjerésisht pérse ndjekja e njé politike fiskale zgjeruese nuk éshté e déshirueshme. Kété
déshiroj ta shoh nga njé kéndvéshtrim tjetér, i cili &shté i pérshtatshém té paktén pér rastin e
Shqipérisé.

Né rrethanat aktuale, njé nxitje fiskale e pérgjithshme duhet té shmanget pér dy arsye:

— E para, edhe pse po rrisim normén bazé té interesit, norma reale e interesit - e korrigjuar nga
inflacioni - éshté negative. Sipas projektimeve tona, ajo do té mbetet e ulét dhe poshté normés
neutrale né dy vitet e ardhshme, duke déshmuar se politika monetare do ta mbéshtesé
ekonominé.

— E dyta, me nivelet tejet té larta té kredisé, veté politika fiskale éshté né udhékryq, duke u
pérpjekur té gjejé ekuilibrin e sakté mes nevojés pér té rikthyer géndrueshmériné e kreditimit
dhe nevojés sé popullsisé pér t'u mbrojtur ndaj kostove né rritje té jetesés. E pérséris, késhilla
joné ndaj geverisé ka gené: té sigurojé masat gé jané té pérkohshme dhe té shénjestruara pér
shtresat mé t€ ndjeshme t& shoqéris€; t’i japé sérish pérparési shpenzimeve né investime me
produktivitet mé té larté; dhe té pérdoré té gjitha té ardhurat - qé gjenerohen nga fitimet tepér
té larta si pasojé e cmimeve té rritura - pér té reduktuar krediné.

Né horizontin afatmesém, qeveria shqiptare éshté e pérkushtuar ndaj njé politike fiskale
konsoliduese, né ményré gé borxhi publik té ndjeké njé trajektore rénése, dhe amortizatorét e
politikés té vihen sérish né puné dhe té rritet besueshméria. Kjo e fundit éshté me réndési pér
praniné e Shqipérisé né tregjet financiare ndérkombétare, si aktualisht ashtu edhe né té ardhmen,
ashtu edhe pér zbatimin e politikés monetare. Ne e mbéshtesim kété kurs veprimi. Né té njéjtén
kohé, mjedisi sfidues kérkon njé pérkushtim ndaj nxitjes sé politikave strukturore.

10



12. Sfidat e reja té bankave gendrore

Ekonomia globale po pérjeton ndryshime té shpejta strukturore, si pasojé e njé llojshmérie
faktorésh. Nga njéra ané, zhvillimet teknologjike kané sjellé njé revolucion né tregjet financiare.
Kriptovalutat, mega té dhénat dhe zhvillimet Fintech po sfidojné modelet tradicionale té
veprimtarisé sé ndérmjetésimit financiar, sidomos bankat, duke e ndérlikuar mé tej panoramén
financiar pér rregullatorét financiaré. Nga ana tjetér, tendencat e ngrohjes globale, plakja e
popullsisé, dhe prapésimi i mundshém i globalizimit, do té sjellé mé tepér luhatshméri, rritje mé
té ulét, dhe do té rrisé kostot njéheré e pérgjithmoné.

Kéto tendenca jané sfida komplekse pér bankat gendrore, duke pérfshiré bankat gendrore té
rajonit toné.
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