Liberalizimi i Llogarisé Kapitale: Pse, Kur dhe Si?

1. Liberalizimi i llogarisé kapitale né Shqipéri: argumentet pro dhe kundér
si dhe njé historik i shkurtér i kontrolleve mbi kapitalin.

2. Sa e liberalizuar éshté llogaria kapitale né Shqipéri: gasje teorike dhe
evidencé empirike.

3. Pse jemi pér liberalizimin e llogarisé kapitale?

4. Kushtet pér liberalizimin e llogarisé kapitale dhe situata aktuale né
Shqipéri.

5. Hapat e sugjeruar pér liberalizimin e llogarisé kapitale né Shqipéri.

Abstrakt

Liberalizimi i llogarisé kapitale éshté njé ndér proceset qé duhet t& ndérmarré
Shqipéria né té ardhmen e afért. Kufizimet pér lévizjet e kapitalit nuk jané risi. Ato
kané gené té pranishme né shumé vende té botés, veganérisht né kohéra
péshtjellimesh, si luftérat apo réniet ekonomike. Dy dekadat e fundit jané
karakterizuar nga njé lehtésim i vazhdueshém i kontrolleve mbi Iévizjet e kapitalit,
dhe shumé vende i kané hapur plotésisht llogarité e tyre kapitale.

Megjithaté, ka njé numér vendesh, pérfshiré Shqipériné, né té cilat llogaria
kapitale nuk éshté liberalizuar ende. Ndérkohé gé Shqipéria nuk aplikon kufizime
apo kontrolle mbi flukset hyrése té kapitalit, ajo aplikon kontrolle mbi shumicén e
flukseve dalése té tij. Arsyet prapa nevojés sé hapjes sé llogarisé kapitale lidhen
me pérfitimet gé burojné nga ky proces, si¢ jané: rrita mé e madhe ekonomike,
diversifikim i mundésive té investimit, zhvillimi financiar, pérmbushja e kérkesave
té pércaktuara nga autoritetet shqiptare né bashképunim me Organizatén
Botérore té Tregtisé dhe Bashkimin Evropian, reduktimi i ekonomisé joformale,
arritja e njé inflacioni té ulét dhe t& géndrueshém etj..

Liberalizimi i llogarisé kapitale kérkon pérmbushjen e disa kushteve té caktuara
si¢ jané: njé kuadér makroekonomik i shéndoshé; njé infrastrukturé e fugishme
institucionale dhe rregullatore, vecanérisht né sektorin financiar; dhe njé regjim i
pérshtatshém i kursit t&€ kémbimit. Rrjedhimisht, theksojmé réndésiné e ruajtjes
dhe té pérmirésimit té treguesve aktualé makroekonomiké, si rritja e PBB-sé dhe
inflacioni, réndésiné e monitorimit té kujdesshém té niveleve té borxhit total, dhe
vecanérisht té borxhit té jashtém, dhe domosdoshmériné e menjéhershme pér té
zhvilluar njé strategji pér gjenerimin e valutés, e cila do ta lejojé Shqipériné té
ruajé njé gjendje té shéndetshme té bilancit té pagesave.

Pérsa i pérket hapave té liberalizimit, né pérputhje me teoriné dhe me praktikén e
deritanishme, sugjerojmé se hapja e llogarisé kapitale né Shqipéri duhet té
trajtohet me kujdes. Fazimi ose sekuencimi i hapave té liberalizimit éshté shumé
i réndésishém. Ai presupozon renditien dhe kombinimin gradual té reformave
strukturore e makroekonomike, pér t€ mundésuar Iévizjen e liré té kapitaleve.



1. C’éshté liberalizimi i llogarisé kapitale: argumente pro dhe kundér
dhe njé historik i shkurtér.

Liberalizimi i Llogarisé Kapitale nénkupton hegjen e ploté té kontrolleve dhe
kufizimeve mbi lévizjet e kapitalit brenda dhe jashté njé vendi. Fjala ‘kufizim’
pérdoret jo vetém me kuptimin e ndalimit kategorik ligjor, domethéné&, né rastet
kur ligji ndalon plotésisht kryerjen e njé transaksioni t&€ caktuar, por edhe me
kuptimin e kufizimit sasior, si dhe né rastet kur pér njé transaksion té dhéné,
kérkohet miratimi nga njé autoritet i caktuar, si¢ éshté Banka Qendrore. Né kété
piké, éshté i nevojshém té theksohet dallimi ndérmjet detyrimit pér t& marré njé
miratimi (autorizim, lejé) dhe deklaratés sé kérkuar né pikén e hyrjes ose té
daljes sé kapitalit. Disa vende zbatojné sistemin e deklarimit té sasisé sé kapitalit
gé del nga vendi, thjesht pér arsye statistikore ose pér arsye gé lidhen me taksat.
Kéto deklarime nuk pérbéjné kufizime apo kontrolle mbi lévizjen e kapitalit, pasi
ato nuk e pengojné apo e ulin shpejtésiné e késaj lévizjeje. Eshté e véshtiré té
pércaktohet nése njé vend ka njé llogari kapitali té€ liberalizuar apo jo, sepse
kontrollet dhe kufizimet pér lévizjen e kapitalit jané té natyrés sasiore dhe
cilésore. Quinn dhe Inclan (1997) matén hapjen e llogarisé kapitale né njé numér
vendesh duke i koduar masat gé e kufizonin lévizjen ndérkombétare té kapitalit
sipas shkallés sé tyre té kufizimit.

Grafik 1: Shkalla e hapjes’.
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Eshté e qarté se né gjysmén e dyté té shekullit t& kaluar shkalla e liberalizimit té
llogarisé kapitale ka ardhur duke u rritur, veganérisht gjaté dekadés sé fundit.

Pamje e pérgjithshme e kontrolleve mbi lévizjen e kapitalit.

Kapitali ka lévizur nga njé vend né njé tjetér shumé kohé mé paré se té
ekzistonin tregjet e sofistikuara financiare dhe ato té kapitalit. Megjithaté, Iévizja
e kapitalit i éshté nénshtruar né pérmasa té ndryshme kontrolleve, madhésia dhe
géllimi i té cilave ndryshonte nga njé epoké politike dhe ekonomike né njé tjetér.
Eshté gabim té mendohet gé kontrollet mbi lévizjen e kapitalit jané hequr
vazhdimisht gradualisht gjaté dekadave. Ka patur periudha kur kapitali ka [&vizur
nga njé vend né njé tjetér me mé tepér lirshméri sesa léviz sot. E tillé ishte
periudha e standardit té arit, gjaté sé cilés kapitali u transferua dhe u investua né
sasira té médha, ndérsa normat e interesit né vende té€ ndryshme ishin mé afér
njéra-tjetrés sesa kishin gené ndonjéheré mé paré. Regjimi i kursit fiks té
kémbimit - standardi i arit- konsiderohej nga shumé vende si mjaft i
géndrueshém dhe i besueshém. Kapitali afatshkurtér ndihmonte né financimin e
mjaft veprimtarive té reja ekonomike né shumé vende. Periudha e arit u pasua
nga periudha e luftés, e cila pérfshiu dy luftérat botérore dhe periudhén ndérmjet
luftérave — Rénien e madhe (1914 — 1945). Kjo periudhé u karakterizua nga njé
ndjenjé nacionaliste né rritie dhe nga politika gé shkonin kundér bashképunimit
ndérshtetéror. Besimi né standardin e arit u gérrye pas shpérthimit té Luftés sé
Paré Botérore dhe politikat monetare u fokusuan né zgjidhjen e problemeve té
brendshme dhe kryesisht né financimin e deficiteve gé lidheshin me Iuftén. Né
vende té ndryshme né té gjithé botén u vendosén kontrolle mbi kapitalin, si
mjete g€ mund t'i mbronin vendet nga zhvlerésimi i parasé dhe qé do ti
ndihmonin ato té mbanin arin nén zotérimin e tyre. Ekonomia botérore u
zhvendos brenda disa dekadave nga njé etapé e zhvilluar e globalizimit dhe e
ndérveprimit né pothuajse pavarési té ploté té shteteve nga njéri-tjetri. Lévizja e
kapitalit ishte pothuajse inekzistente, investimet ndérkombétare shiheshin me
dyshim dhe ¢mimet ndérkombétare dhe normat e interesit nuk léviznin mé
paralelisht. Kapitali global dhe investimi ndérkombétar konsiderohej, gjithashtu, si
shkaku kryesor i rénies ekonomike té viteve ‘30.

Periudha e treté — ajo e Bretton Woods (1945 — 1971) — ishte njé pérpjekje pér
rindértimin e ekonomisé botérore. Transaksionet tregtare Ilulézuan dhe rritja
ekonomike ishte mé e spikatur se kurré. Pavarésisht nga rrita e
jashtézakonshme, shqetésimet lidhur me Iévizjen e kapitalit nuk ishin shuar.
Fillimisht, Fondi Monetar Ndérkombétar sanksionoi kontrollet pér lévizjen e
kapitalit si mjet pér t& shmangur krizat e parasé. Kéto kontrolle iu dhané geverive
njéfaré pavarésie né zbatimin e politikés monetare aktive. Filozofia qé pérkrahte
kontrollet mbi kapitalin, nuk u braktis deri né fund té viteve’60, kur u bé e
dukshme gé kapitali global nuk mund té frenohej. Tregjet e kapitalit u rigjeneruan
gjaté epokés sé kontrolleve, ndérkohé gé regjimi i kursit fiks t& kémbimit ishte
tipari i pérbashkét i shumé ekonomive té zhvilluara.

Né periudhén e katért dhe pérfundimtare — periudha pas Bretton Woods-it apo
periudha e kurseve té luhatshme té kémbimit, tendencat ishin t& ndryshme.
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Megjithése disa vende hezitonin pér té zévendésuar kursin fiks t& kémbimit me
até té luhatshém, né harkun e viteve 1970 — 1990 lévizja e kapitalit ka gené e
jashtézakonshme. Qeverité e vendeve té zhvilluara nuk i konsideronin kontrollet
mbi kapitalin si t&€ nevojshme, pasi kurset fikse té€ kémbimit nuk pérbénin mé njé
prioritet. Megénése kursi i luhatshém i kEmbimit mundej té akomodonte zhvillimet
né tregun e kapitalit, kontrollet mund té higeshin pa shkaktuar probleme. Heqgja e
kontrolleve nxiste |évizjen e kapitalit prej dhe né drejtim t&€ shumé vendeve. Né
vendet e dorés sé dyté reformat ekonomike pakésuan kostot e transaksioneve
dhe rrezikun e investimeve direkte. Si rezultat, kapitali vérshoi né ato vende, té
paktén deri né fund té viteve ‘90, kur investitorét e huaj u ndérgjegjésuan pér
problemet gé mund té lindnin nga regjimi i kursit fiks t& kémbimit, i cili ishte ende
mjaft i pérhapur né vendet né zhvillim.

Argumente pro liberalizimit té llogarisé kapitale.

Teoria klasike? sugjeron se lévizja ndérkombétare e kapitalit lejon vendet me
kursime té kufizuara té térheqin financime pér projekte investimi né vend, lejon
investitorét té diversifikojné portofolet e tyre, shpérndan rrezikun e investimit dhe
nxit tregtiné ndérkombétare t&€ mallrave sot pér mallra né té ardhmen.

Nése kapitali éshté i liré té lévizé nga njé vend né njé tjetér, at€heré individét,
shoqérité dhe vendet mund té€ konsumojné aq sa déshirojné duke marré hua nga
jashté kur té ardhurat e tyre jané té pamjaftueshme. Huamarrja nga jashté
ndihmon né zbutjen e cikleve té biznesit dhe lejon firmat vendase dhe individét té
vazhdojné konsumin dhe investimin edhe kur prodhimi vendas dhe té ardhurat
jané né nivele té uléta.

Gjerésisht mbéshtetet ideja se hapja e llogarisé kapitale rrit besueshmériné né
autoritetet monetare. Sipas William McGruben dhe Darryl McLeod, té cilét
krahasuan ecuriné e inflacionit né vendet qé e liberalizuan llogariné e tyre
kapitale gjaté viteve ‘90, me ato vende gé nuk e béné kété gjé, heqgja e
vazhdueshme e kontrolleve mund té ¢ojé né uljen e normés vjetore té inflacionit
deri né rreth 3 pér qind. | njéjti pérfundim éshté arritur edhe nga Eichengreen,
Rose dhe Whyplosz (1996b). Ata studiuan té dhénat e variablave
makroekonomike né vendet qé pésuan kriza, ndérkohé gé& disa prej kétyre
vendeve e kishin liberalizuar llogariné kapitale e disa té tjera jo. Autorét dolén né
pérfundimin se inflacioni, rritia e parasé dhe gekuilibrat tregtaré jané mé té larté
né kriza gé ndodhin né praniné e kontrolleve. Né njé studim tjetér té béré prej
Alesina, Grilli dhe Millesi-Ferreti (1994), éshté béré e qarté se vendet gé
vendosin kontrolle kané tendencé té kené inflacion mé té larté, mé shumé té
ardhura nga “seignorage”, por norma reale interesi mé té uléta.

Johnson dhe té tjeré (1998) zbuluan se intensiteti i kontrolleve té kapitalit éshté
né raport t&€ zhdrejté me zhvillimin ekonomik dhe né raport té drejté me nivelin e

* ‘Liberalizing Capital Movements” Economic Issues 17, IMF.



barrierave doganore, me primin e tregut té zi dhe me luhatjen e kursit té
kémbimit.

Argumente kundér liberalizimit té llogarisé kapitale.

Njé numér ekonomistésh né boté paragesin disa argumente kundér liberalizimit
té ploté ose ményrés sé zbatimit té tij né disa vende.

Disa nga kéto argumente jané si vijon:

Sé pari, éshté e véshtiré t&€ maten pérfitimet neto gqé njé vend do té vilte prej
liberalizimit t€ llogarisé kapitale, sepse né kushte normale éshté e pamundur té
parashikohen humbjet gé njé vend mund té pésojé né rast té njé krize té llogarisé
kapitale. Népérmjet njé analize té pérshtatshme, njé vend duhet té vlerésojé, si
probabilitetin e njé krize, ashtu edhe humbjet potenciale gé mund té shkaktohen
prej saj.

Njé kundérshtar i liberalizimit té llogarisé kapitale, Sebastian Edwards, ka gjetur
se lévizjet e kapitalit nuk ndihmojné gjithmoné rritjen totale té produktivitetit. Ai i
ndau vendet né grupe té vecanta sipas nivelit t& tyre t& zhvillimit dhe doli né
pérfundimin se vendet e sofistikuara financiarisht kané pér té pérfituar mé shumé
nga liberalizimi sesa vendet e pazhvilluara financiarisht. Me fjalé té tjera,
Edwards konkludoi se, njé vend mund té pérfitojé nga liberalizimi i llogarisé
kapitale vetém pasi té keté arritur njé nivel té caktuar té& zhvillimit ekonomik. Né
té njéjtén linjé mendimi, éshté argumentuar se vendet né zhvillim vuajné shumé
mé tepér se vendet e zhvilluara né periudha krize.

Né sektorin privat, liberalizimi i llogarisé kapitale ngre ¢éshtjen e sé drejtés pér té
marré kredi, vecanérisht pér individét dhe pér ndérmarjet e vogla dhe t&€ mesme.
Huamarrésit e vegjél pérfitojné mé pak nga kapitali i huaj dhe goditen mé ashpér
nga largimet e menjéhershme té tij, pér shkak té aftésisé sé tyre té kufizuar pér
té transferuar mjetet e tyre jashté vendit dhe mundésisé sé kufizuar pér té
pérdorur shérbimet financiare.

Njé numér ekonomistésh, ndonése nuk jané plotésisht kundér liberalizimit,
sugjerojné se Ky proces duhet té beéhet me kujdes dhe gradualisht. Ata
argumentojné se kthimi nga njé shtet i liberalizuar né njé shtet té kontrolluar, né
rast krizash, mund té jeté shumé i kushtueshém dhe i démshém pér ekonominé.

2. Shkalla e liberalizimit té llogarisé kapitale né Shqipéri dhe arsyet pas
flukseve hyrése modeste.

Shqipéria konsiderohet si njé vend me barriera té uléta ndaj kapitalit t& huaj dhe
investimeve direkte. Njé indeks i “Economic Freedom” i krijuar nga Gazeta Wall
Street, e radhit Shqipériné mé lart se vende té tilla si Japonia, Kanadaja, Franca,
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Slovenia, Bullgaria, Malta, Qipro dhe té gjitha vendet e ish-Bashkimit Sovjetik.
Kjo pér arsye se, sipas rregullores soné pér Veprimtariné Valutore®, kapitali hyrés
nuk i nénshtrohet njé procesi miratimi dhe asnjé sektor nuk éshté i mbyllur ndaj
investimeve té huaja. Né té njéjtén meényre, riatdhesimi i kapitalit t&€ huaj té
investuar fillimisht si dhe fitimet qé burojné nga investimet e huaja nuk hasin
pengesa né momentin e largimit nga vendi. Sipas kétij vlerésimi, ‘Sipas ligjit né
Shqipéri, firmat vendase dhe té huaja trajtohen né ményré té barabarté dhe atyre
iu garantohet siguri nga shpronésimi apo shtetézimi.’ Né& vetém njé rast (i
rastésishém) investitorét e huaj nuk trajtohen né ményré té njéjté me rezidentét e
Shqipérisé. Investitorét e huaj, té cilét investojné né Shqipéri né bono thesari
duhet té paguajné 15 pér qind tatim mbi fitimin, ndérkohé qé rezidentét shqiptaré
jané té detyruar té paguajné njé tatim prej 10 pér qind.

Lévizja e kapitalit brenda Shqipérisé dhe jashté saj rregullohet nga rregullorja e
Veprimtaris€ Valutore, e pérmirésuar mé 30.07.2003. Si¢c u pérmend edhe mé
lart, kapitali i huaj gé hyn né vend nuk i nénshtrohet ndonjé kufizimi apo kontrolli.
Pavarésisht nga kjo, flukset hyrése té kapitalit né Shqipéri jané shumé modeste
dhe ne ndjejmé nevojén pér té analizuar disa faktoré, gé mund té kené kufizuar
hyrjen e kapitalit né Shqipéri.

Grafik 2:lmportet, eksportet, flukset financiare dhe kapitale dhe remitancat (% e
PBB).
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Pjesa mé e madhe e kapitalit hyn né Shqipéri né formén e investimeve té huaja
direkte dhe transfertave té kapitalit (kredi) pér geveriné. Né Shqipéri nuk jané
béré investime portofoli nga jashté, ndérsa gjaté tre viteve té fundit bankat
vendase kané bleré, né shuma modeste, letra me vleré té borxhit té& geverive té
huaja. Ndonése jemi té ndérgjegjshém pér pérfitimet qé burojné nga diversifikimi
i kapitalit hyrés, ne do té déshironim té pérgéndroheshim né disa nga arsyet qé

3 Rregullorja e Veprimtarisé Valutore, miratuar me Vendimin e Késhillit Mbikéqyrés, nr. 64, daté
30.07.2003, &shté botuar n€ Buletinin Zyrtar t€ Banké&s s€ Shqipérisé, nr. 12, korrik 2003.



mund té kené penguar investimet e huaja direkte gjaté viteve té fundit. Ai gé
pérfiton nga investimet direkte té huaja éshté vendi prités. Sipas njé piképamjeje
té pranuar gjerésisht, investitorét e huaj direkté besohet se rrisin formimin e
kapitalit vendas, rezervat teknologjike té vendit prites dhe njohurité
administruese, si dhe pérmirésojné hyrjen né tregje té eksportit. Investimet e
huaja direkte konsiderohen si njé burim relativisht i géndrueshém i financimit nga
jashté. Nga ana tjetér, investimet e huaja direkte, pér nga natyra, konsiderohen
si mé pak reaguese ndaj zhvillimeve té pafavorshme makroekonomike. Ato
paragiten si investime fikse, té cilat mund té likuidohen vetém me njé humbje té
madhe. (Lehmann 2002). Shqipéria duket té€ keté gené mé pak térheqgése pér
investitorét e huaj sesa vendet e tjera té Evropés Juglindore. Kjo mund té thuhet
nése krahasojmé até me vende té ngjashme me té si Magedonia dhe Kroacia.

Grafik. 3: Shpérndarja e investimeve té huaja direkte ndérmjet vendeve té
Evropés Juglindore pér vitin 2001 (100 % total).
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Arsyet e ngurrimit té investitoréve pér té investuar né Shqipéri mund té
lidhen me:

1. Faktoré teknologjiké, gé mund té rezultojné né ndryshime né& prodhim
ndérmjet vendit investues dhe vendit prités. Megjithése Shqipéria mbetet
prapa vendeve té tjera né zhvillim, ajo po bén pérparime né drejtim té
térheqgjes sé teknologjisé sé re. Né dy vitet e fundit, importet e makinerive
dhe pajisjeve, kryesisht té lidhura me investimet né fushén e
telekomunikacionit pérbénin 16-18 pér gind té totalit té& importeve.

2. Faktoré institucionalé, si pér shembull: rreziku i perceptuar i taksimit
konfiskues, prania e ekonomisé joformale, titujt e paqarté té pronésisé dhe
zbatimi i pabarabarté i ligjeve dhe i kontratave. Té gjitha kéto fenomene
jané vérejtur dhe jané ende té pranishme né mjedisin e biznesit shqiptar.
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Pavarésisht nga pérmirésimet e kohéve té fundit, jané véné re raste
vendimesh arbitrare, raste evazioni dhe raste trajtimi té preferueshém pér
subjekte té vecanta. Titujt e pagarté té pronésisé, té cilet shpesh
rezultojné né pronési té dyfishté té mjeteve, korrupsioni, vonesat,
boshlléget dhe parregullsité né zbatimin e ligjit e béjné té véshtiré pér
investitorét e huaj blerjen apo ndértimin e ndértesave, futjen e teknologjisé
dhe angazhimin normal né veprimtari biznesi né Shqipéri. Pérveg
pérmirésimit té kushteve té pérgjithshme té biznesit né Shqipéri, ne
besojmé se liberalizimi i procesit té& shitblerjes sé tokés do té ndihmojé
investitorét e huaj gjaté aktivitetit té tyre né Shqipéri.

3. Mangésité e sistemit financiar dhe kufizimet e tregut té kredisé, té cilat
kané kufizuar zhvillimin e sektorit privat. Shqgipéria éshté njé ndér vendet e
Evropés juglindore me nivel mé té ulét t& kredisé sé brendshme ndaj
sektorit privat.* Ndérmarrjet e vogla dhe té mesme, pér njé numér
arsyesh, ende po hasin véshtirési né térhegjen e financimit nga bankat
vendase.

Grafik 4: Ndérmjetésimi bankar né Shtetet e Evropés Juglindore, né vitin
2001 (né pérqgindje té PBB-sé).
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Njé sistem financiar i zhvilluar pérfagéson njé ndérmjetés té€ miré midis
kapitalit t& huaj dhe ndérmarrjeve té vogla dhe t&€ mesme né vend.

4. Mungesa e informacionit dhe marketingu i pamjaftueshém, té cilat
gjithashtu kané kufizuar hyrjen e kapitalit té huaj né vend.

5. Shqgetésimet né rritje rreth pagesave, té cilat lidhen me gjendjen e bilancit
té llogarisé korente. Thuhet se deficitet e llogarisé korente konsiderohen si

* Referencat nga Falcetti, Sanfey and Taci 2002.



sinjale paralajméruese té njé krize dhe deficite né rritie tentojné té
shogérohen me kérkimin e primeve mé té larta té rrezikut. (Lipschitz, Lane
and Mourmouras, 2002). Meqgénése deficiti i llogarisé korente té
Shqipérisé (si pérqindje e PBB-s€) éshté rritur vazhdimisht gjaté 4 viteve
té fundit, derisa ndaloi né 8.3 pér qind t¢ PBB-sé né vitin 2002,
rriedhimisht mund té jené rritur edhe shqetésimet rreth mundésisé sé
vendit pér té shlyer borxhin e tij té& jashtém.

Pas shqyrtimit t&€ arsyeve gé fshihen prapa nivelit modest té investimeve té huaja
direkte (IHD) gjaté dekadés sé fundit né Shqipéri, duhet t& pérmendim faktin e
pamohueshém se investimet e huaja direkte, si shumica e statistikave né
Shqipéri, jané subjekt i regjistrimeve jo té sakta, i vlerésimeve dhe specifikimeve
té gabuara etj.. Bilanci i pagesave shqiptar ka regjistruar vazhdimisht gabime dhe
harresa t€ médha pozitive dhe kjo éshté njé shenjé qé tregon se né Shqipéri
kané hyré flukse gé nuk jané kapur. Né bazé té kétyre vézhgimeve dhe té
dhénave té tjera, mund té konkludojmé se kapitali hyrés dhe veganérisht flukset
e investimeve té huaja direkte mund té jené mé té larta sesa jané regjistruar dhe
jané paraqitur né bilancin e pagesave.

Nga ana tjetér, rrijedhjet dalése té kapitalit ende iu nénshtrohen kufizimeve. Nuk
kérkohet miratimi pér transferta dalése né cash nga territori i Republikés sé
Shqipérisé, kur shuma e transferuar pér géllime investimi né Shqipéri nga njé
banké e huaj nuk éshté pérdorur; dhe pér transfertat dalése nga territori i
Republikés sé& Shqipérisé, pér njé shumé deri né totalin e kapitalit t&€ paguar dhe
pér fitimet e rrjiedhura nga njé investim i tillé i kapitalit, né qofté se kjo mbéshtetet
nga dokumentacioni pérkatés (Ligji nr. 7764, daté 02.11.1993 “Pér investimet e
huaja”). Kredité tregtare t&€ dhéna jashté, gjithashtu, nuk kané nevojé pér miratim,
pér aq kohé sa maturimi i tyre éshté mé i shkurtér se njé vit. Emigranté gé nuk
jané rezidenté té Shqipérisé, gjithashtu, mund té transferojné valuté té fituar
népérmjet punésimit té tyre jashté ose nga shitja apo nga investimet e pasurisé
sé tyre. Pér té qené né gjendje pér té transferuar kapital jashté, persona fiziké
dhe juridiké, si dhe individé rezidenté té Shqipérisé, duhet t& marrin miratimin e
subjekteve té licencuara (bankave tregtare). Kufiri i sipérm pér shumén gé mund
té transferohet jashté nga njé individ i vetém u rrit nga 20,000 usd né 3.5 milioné
leké (aktualisht 28,000 usd) ose shumén ekuivalente né valuté. Megjithése
rregullorja e Kémbimeve Valutore nuk i lejon rezidentét té kryejné investime
direkte jashté, investime né letra me vleré té huaja, huadhénie ndaj jorezidentéve
etj., besojmé se rezidentét shqiptaré kané transferuar dhe vazhdojné té
transferojné kapital jashté vendit népérmjet kanaleve ligjore dhe joligjore. Né
ményré té pérmbledhur, konkludojmé se llogaria kapitale e Shqipérisé éshté
plotésisht e liberalizuar pérsa iu pérket flukseve hyrése dhe mé e liberalizuar
sesa sugjerohet nga legjislacioni né anén e flukseve dalése.

3. Pse jemi pér liberalizimin e llogarisé kapitale?

Jemi té mendimit se Shqipéria nuk duhet té pyesé nése ajo duhet té liberalizojé
llogariné kapitale apo jo, por kur dhe, pér mé tepér, si duhet té drejtojé procesin
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e liberalizimit. Pér arsye té€ ndryshme qé do té paraqgiten né kumtesé, duket se
liberalizimi éshté i paevitueshém, dhe ajo pér té cilén ne duhet té€ kujdesemi
éshté caktimi i hapave dhe pérgatitja e njé procesi té liberalizimit té tille , gé té
japé pérfitimet e déshiruara dhe té pakésojé disavantazhet. Mé poshté jané
paraqitur disa pika, té cilat mbéshtesin tezén e liberalizimit né Shqipéri.

(a) Kontrolle fiktive; ekonomi e madhe joformale; konstatimi i faktit qé kontrollet
mbi flukset dalése jané shmangur; mbéshtetja teorike gé kontrollet pér flukset
dalése jané mé pak eficiente sesa kontrollet pér flukset hyrése té kapitalit.

(b) Konstatimi empirik gé liberalizimi i llogarisé kapitale nxit rritien ekonomike né
vende té zhvilluara dhe veganérisht né vende né zhvillim.

(c) Perspektiva afatgjaté pér t'u integruar mé shumé né sistemin financiar
ndérkombétar.

(d) Angazhimi afatshkurtér dhe afatmesém pér té plotésuar kérkesat e Bashkimit
Evropian, té Organizatés Botérore té Tregtis€ dhe té organizatave té tjera
ndérkombétare.

a) Ka arsye té mjaftueshme pér té besuar se madhésia e sektorit joformal né
Evropén Juglindore , éshté mé e madhe sesa né ekonomité e pérparuara
industriale, né ekonomité né tranzicion né Evropén Qendrore e Lindore dhe né
shtetet Baltike. Veprimtarité joformale lulézojné né shtete té€ dobéta, ku zbatimi i
ligjit éshté jo gjithnjé i njéjté dhe ku barrierat e hyrjes jané té€ médha. (Falcetti,
Sanfey, Taci, 2003). Megjithése Shqipéria nuk radhitet ndérmjet vendeve me
pjesén mé té madhe té sektorit joformal/PPK (vetém 33.4 pér qind kundrejt 45.1
pér gind né Moldavi dhe Maqgedoni), éshté e qarté se pjesa e sektorit joformal
éshté nénvlerésuar si rezultat i metodés sé vlerésimit té pérdorur. Muent,
Pissarides dhe Sanfey (2001) konkludojné nga njé vrojtim i studiove ligjore né
Shqipéri se konkurrenca nga sektori joformal éshté pengesa mé e madhe qgé
kompanité hasin né kryerjen e biznesit, duke |€né pas edhe aksesin ndaj
financimit apo taksat. Eshté e garté se né njé ekonomi ku veprimtarité e
paligishme dhe té paregjistruara luajné njé rol té réndésishém, rriedhjet e
paregjistruara té kapitalit si brenda vendit ashtu edhe jashté tij jané té pranishme.
Veprimtarité e paligishme zakonisht financohen nga burime jashté sistemit
bankar, si té ardhura nga aktivitete té tjera ilegale té kryera né vend ose jashté
vendit. Shumica e transaksioneve né kété pjesé té ekonomisé kryhen me para
né doré, e cila éshté lehté té transferohet, qofté népérmjet doganave, qofté
népérmjet kanaleve té tjera. Pér té ilustruar kété fakt, mund t'i referohemi
pérqgindjes sé ulét t& importeve dhe eksporteve, qé jané paguar népérmjet
bankave. Shifrat pér vitin 2002 ishin 40 dhe 44 pér qind ndérsa pér
gjashtémujorin e paré té vitit 2003 ato ishin 34 pér qind pér importet dhe 32 pér
qind pér eksportet.

Né qofté se nisemi nga ményrat ligjore té transferimit t€ parasé jashté,
konkludojmé se njé familje standarde prej 5 personash mund té transferojé
jashté vendit népérmjet bankave tregtare rreth 130 — 140 mijé usd né vit. Né
gofté se dikush ia del mbané té mashtrojé sistemin ndérbankar té informacionit,
gjé gé nuk duhet té jeté shumé e véshtiré né kushtet aktuale, atéheré ai mund té
transferojé mé shumé sesa shuma e caktuar, nén t€ njéjtin emér ose duke
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pérdorur identitete t€ ndryshme. Ka arsye té mjaftueshme pér ne si bankieré
gendroré té besojmé se rezidentét shqgiptaré mund dhe i kapércejné kufizimet pér
lévizjen e kapitalit. Ata tentojné ta béjné kété gjé, kur kushtet ekonomike dhe
politike né vend kegésohen, kur dyshojné se kursimet e tyre né valuté nuk jané
té sigurta né bankat vendase (si¢ ishte rasti né mars-prill 2002) ose pér arsye gé
lidhen me veprimtari ilegale.

Duke iu drejtuar teorisé, krahas pikave té trajtuara mé lart, ne duhet té
pérmendim disa studime, té cilat kané dalé né pérfundimin se kontrollet né
pérgjithési dhe kontrollet pér rrijedhjet jashté vendit né vecanti jané larg té génit
efektive né kufizimin e l8vizjes sé kapitalit ndérmjet vendeve. Eshté gjetur se
kontrollet kané déshtuar né njé masé té konsiderueshme pér té penguar flukset e
investimeve té portofolit, vecanérisht kur ishte parashikuar njé zhvlerésim i
monedhés sé vendit né té cilin ishte kryer investimi. Evidenca nga njé numér
vendesh dhe njé numér studimesh tregon se vetém kontrollet mé
gjithépérmbledhése dhe mé té rrepta mbi flukset dalése kané pasur, né rastin
mé té miré, efekte té kufizuara.’

Si pérfundim, duke patur parasysh madhésiné e sektorit joformal né Shqipéri,
réndésiné e cash-it né ekonomi, tendencén né rritje té€ rezidentéve pér té
shmangur kontrollet dhe evidencén se kontrollet mbi flukset dalése, edhe né
rastet mé té mira, kané rezultuar mé pak eficiente sesa kontrollet mbi flukset
hyrése, mund té themi se kontrollet pér Iévizjen e kapitalit né Shqipéri jané né njé
shkallé t&é madhe joeficiente dhe njékohésisht té pamundura pér t'u ruajtur.

b) Ekonomia shqiptare ka mjaft nevojé pér financim té huaj ndérsa zhvillohet.
Kapitali i huaj nevoijitet si pér privatizimin e subjekteve ekzistuese, ashtu edhe
pér ngritien e ndérmarrjeve té reja, té cilat jané themelore pér zhvillimin e
pérgjithshém ekonomik té vendit. Teoria sugjeron se njé vend, i cili ka liberalizuar
flukset dalése éshté mé térhegés ndaj investitoréve té huaj, pasi frika e bllokimit
bashké me kapitalin e tyre né vend né rast krize éshté shumé mé e vogél, sesa
do té ishte né rastin e njé llogarie kapitale jo té liberalizuar. Skema éshté e
thjeshté. Me pak ose aspak kontrolle mbi flukset dalése inkurajohen flukset
hyrése, dhe mé shumé flukse hyrése ndihmojné vendin té shpérndajé burimet
me eficiencé, té sigurojé mundési pér diversifikimin e rrezikut, t& zhvillojé
sistemin e vet financiar, dhe té térheqé teknologji mé té miré dhe njohuri (know-
how) nga investitorét. Shumé studime e vrojtime kané arritur né pérfundimin se
vendet né zhvillim, gé kané liberalizuar llogariné e tyre té kapitalit kané njohur
rritie ekonomike né ritme mé té larta sesa ato qé kané patur llogari kapitali té
mbyllur.

Vlerésimet empirike t&é Quinn (1997), né analizén e tij pér 58 vende, gjaté
periudhés 1960 — 1989, sugjerojné se hapja e llogarisé kapitale ka efekt té
fugishém né rritien e PBB-sé pér frymé. Sipas Bekaert, Harvey and Lundblad
(2001), liberalizimi financiar con né 1 pér qgind rritje né rritjen vjetore té€ PBB-sé
pér frymé gjaté njé periudhe pesévjecare dhe ky efekt éshté statistikisht i

> “Capital Account Liberalization - Theoretical and Practical Aspects”, Occasional Paper 172, IMF.
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réndésishém. Bashké me kéto studime, ekzistojné disa studime té tjera, té cilat
nuk kané gjetur lidhje reciproke ndérmijet liberalizimit dhe rritjes, ose té cilat kané
gjetur se ky korrelacion nuk vérehet pér vendet né zhvillim (Arteta, Eichengreen
and Wyplosz, 2001, dhe Klein and Olivei, 2000). Megénése ne kétu pérballemi
me njé zgjedhje, preferojmé té konsiderojmé liberalizimin e llogarisé kapitale si
pérfituese pér ekonominé.

c) Pas kalimit né njé llogari kapitale mé té hapur, do té shtohen gjithashtu
shanset, qé tregu financiar shqiptar té integrohet mé shumé né tregun
ndérkombétar. Sa mé shumé té afrohen tregjet, aq mé tepér pérafronen normat
e interesit dhe aqg mé e lehté éshté té béhen zgjedhje t&€ duhura pér investime
brenda dhe jashté vendit. Integrimi i tregut shqiptar me tregjet financiare
ndérkombétare do té jeté njé proces gradual, por mbase do té duhet ca kohé
derisa té béhemi déshmitaré té rezultateteve té déshiruara.

d) Shqipéria éshté angazhuar té liberalizojé llogariné e saj kapitale dhe ka
marré pérsipér ta béjé kété gjé brenda njé kufiri kohor té& caktuar. Né raportin e
Grupit t& Punés pér Pranimin e Shqipérisé né Organizatén Botérore té Tregtisé®,
heqgja e kontrolleve mbi kapitalin éshté njé ndér angazhimet horizontale. Raporti
thekson se: “Banka e Shqipérisé rezervon té drejtén té mbajé kontrolle mbi
lévizjen e kapitalit, té cilat do té zbatohen né bazé trajtimi kombétar. Regjimi qé
éshté aktualisht né vend do t& higet jo mé voné se viti 2010"". Njékohésisht,
Shqipéria po pérgatitet t&€ firmosé Marréveshjen e Stabilizim Asocimit, e cila
pérbén hapin e paré drejt integrimit né Bashkimin Evropian. Kjo marréveshje do
té vendosé pér Shqipériné disa kushte lidhur me sekuencimin e liberalizimit té
llogarisé kapitale dhe do té caktojé, njésoj si pér angazhimet e firmosura me
Organizatén Botérore té Tregtisé, njé kufi kohor pértej té cilit llogaria kapitale né
Shqipéri do té jeté plotésisht e liberalizuar. Ky kufi do té varet nga koha kur do té
firmoset Marréveshja e Stabilizim Asocimit. Megjithaté, né bazé té MSA-ve
tashmé té firmosura me Magedoniné dhe Kroaciné, besojmé se ky kufi nuk do té
shkojé pértej vitit 2010. Si¢ u tregua edhe mé lart, Shqgipéria nuk ka vetém
déshirén e miré, por edhe angazhimin zyrtar pér té hapur llogariné kapitale
brenda njé periudhe kohore relativisht t& shkurtér.

4. Kushtet pér liberalizimin e llogaris€ kapitale dhe situata né Shqipéri.

Né keté pjesé té kumtesés do té prezantohen disa kushte pérgjithésisht té
pranuara, qé vendet duhet té plotésojné para se té vendosin té hapin llogariné e
tyre kapitale. Ekonomité né tranzicion, gé€ pranojné lévizjen e liré té kapitalit nga
brenda-jashté dhe anasjelltas, jané té pambrojtura. Tregjet globale té kapitalit
jané shumeé té médha, krahasuar me madhésiné e kétyre ekonomive, késhtu qé
zhvendosjet e vogla té portofolit mund té ushtrojné njé influencé té madhe né
flukset e kapitalit dhe né kushtet financiare vendase. Politikat duhet té caktohen

% Shqipéria éshté anétare e OBT-sé qé né tetor 2000.
" Burimi: Report of the Working Party on the Accession of Albania to the World Trade Organization;
Schedule GATS — Albania, WT/ACC/ALB/51/Add.2, 13 Korrik 2000.
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né ményre té tillé gé né ményré té ndérgjegjshme té reduktojné rreziget gé iu
kanosen kétyre véndeve (Lipschitz, Lane, Mourmouras, 2002). Me paraqitjen e
¢do kushti, éshté pérshkruar situata aktuale né Shqipéri, si edhe jané parashtruar
disa propozime pér té ardhmen e afért.
a) Kuadér makroekonomik i shéndoshé dhe ristrukturim i vazhdueshém i
ekonomisé.
b) Regjim i forté institucional dhe rregullator né sektorin financiar.
c) Aftési pér té pérdorur politika fiskale, me géllim ménjanimin e efekteve té
flukseve t€ médha hyrése ose dalése té kapitalit.
d) Akses ndaj informacionit; transparencé e politikave dhe shpérndarje e
miré e té dhénave.
e) Pércaktimi i regjimit t&€ duhur té kursit t& kémbimit.

a) Jo té gjitha vendet e kané hapur llogariné kapitale kur kané gené né kulmin
e zhvillimit té tyre ekonomik. Megjithaté, sipas piképamjes konvencionale,
stabiliteti makroekonomik pérbén njé kusht paraprak ky¢ pér liberalizimin e
llogarisé kapitale. Pagéndrueshméria ekonomike mund té thellojé dobésité e
sektorit financiar dhe liberalizimi i llogarisé kapitale né kéto kushte, mund ta
kegésojé gjendjen. Politikat e shéndosha makroekonomike jané thelbésore pér
neutralizimin e késaj lidhjeje t&€ ndérsjellté. Né rastin e Shqipérisé, duhet té
theksojmé edhe njé heré réndésiné e ruajties sé stabilitetit makroekonomik;
ritmet korente té rrities s€ PBB-sé; inflacionin né nivele té uléta; mbajtjen e
borxhit té€ jashtém né nivele té€ pérballueshme; dhe, meqgénése po flasim pér
liberalizimin e llogarisé kapitale, réndésiné e pércaktimit té& strategjive gé nxisin
aktivitetet, gé gjenerojné valuté.

Shqipéria ka njé raport eksport/importi té ulét, ndérsa remitancat nga emigrantét
g€ punojné jashté vendit jané pothuajse dy heré mé té larta sesa eksportet.
Mund té themi se eksporti real i Shqipérisé nuk éshté ai i mallrave, por ai i krahut
té punés. Flukset hyrése té kapitalit jané shumé mé té uléta sesa eksportet dhe
remitancat t€ marra sé bashku. Meqgénése disa nga burimet e valutés né
Shqipéri (remitancat, ndihma e huaj dhe té ardhurat nga veprimtari ilegale) priten
té sjellin mé pak valuté né njé periudhé afatmesme, ne duhet t¢ mendojmé pér
burime té tjera afatgjata, népérmjet té cilave Shqipéria mund té financojé deficitin
e llogarisé korente. Turizmi, strategjité e nxities sé eksporteve ose té
zévendésimit té importeve mund té ndihmojné né reduktimin e deficitit té
llogarisé korente, ndérsa strategjité e projektuara pér té térhequr investimet e
huaja direkte do té ndihmonin né rritien e flukseve hyrése.

b) Hapja e llogarisé kapitale e ekspozon sistemin financiar vendas ndaj
konkurrencés sé huaj. Pér kété arsye, shumica e vendeve né zhvillim jané
pérpjekur té& zbatojné reforma né sektorin financiar pérpara liberalizimit té
llogarisé kapitale. Kéto reforma pérfshijné liberalizimin e normave té interesit pér
kredité dhe depozitat, zhvillimin e instrumenteve monetare indirekte etj.. Paré
nga kjo perspektivé, sektori financiar né Shqipéri ka béré pérparim né drejtim té
pérgatitieve pér liberalizimin. Normat e interesit pér kredité dhe depozitat u
liberalizuan né vitin 2000, ndérkohé gé éshté hequr tashmé kufiri i kredisé.
Banka e Shqipérisé tashmé mbéshtetet né instrumentet indirekte né zbatimin e
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politikés sé saj monetare. Nga mé sipér, arrijmé né pérfundimin se sistemi
financiar né Shqipéri nuk éshté i papérshtatshém pér liberalizimin e llogarisé
kapitale. Pavarésisht nga ky fakt, sistemi financiar né Shqipéri éshté akoma i
ngushté dhe relativisht i pazhvilluar. Sistemi bankar pérbén pjesén mé té€ madhe
té sistemit financiar. Mbikéqgyrja bankare ka béré njé pérparim té€ dukshém né
drejtim té standardeve ndérkombétare, ndérkohé qé mbikéqyrja e institucioneve
té tjera financiare, si pér shembull e agjencive té sigurimit, kérkon reformé
thelbésore.

Pérveg nevojés pér té pérmirésuar dhe pér té fugizuar mbikéqyrjen e matur, ne
duhet té vemé theksin né domosdoshmeériné e pérmirésimit té zbatimit té ligjeve,
vecanérisht né lidhje me parandalimin e pastrimit t& parave. Céshtja e pastrimit
té parave éshté e njé réndésie t€ madhe né rastin e Shqipérisé, pér arsye gé
lidhen me sektorin e madh joformal dhe veganérisht me aktivitetet ilegale
dhe/ose kriminale gé zhvillohen né kété pjesé té ekonomisé. Lufta kundér
pastrimit t€ parave né Shqipéri éshté rezultat i pérpjekjeve té pérbashkéta té
Ministrisé sé Financave, Ministrisé sé Rendit Publik, Bankés sé Shqipérisé,
Prokurorisé sé Pérgjithshme dhe Shérbimit Informativ t&€ Shtetit. Kéto institucione
kané nénshkruar njé memorandum mirékuptimi né vitin 2002, me géllimin gé té
pérgatitet njé plan veprimi i pérgjithshém dhe té krijohet njé grup pérfagésues, qé
do té angazhohet né “Bashképunimin Ndérinstitucional né Luftén kundér
Pastrimit t&€ Parave”. Ligji “Pér parandalimin e pastrimit t&€ parave” u miratua né
vitin 2000 dhe, kohét e fundit, €shté amenduar nga Parlamenti Shqiptar (2003).
Banka e Shqipérisé ka kontribuar, gjithashtu, né fushatén kundér pastrimit té
parave me rregulloren e miratuar né vitin 1997. Inspektorét e mbikéqyrjes nga
Banka e Shqipérisé i kushtojné vémendje té veganté formularéve té plotésuar
pér transaksionet né cash, pér shumat mbi 2 milioné leké ose ekuivalenten né
monedhé té huaj. Autoriteti pérgjegjés — Agjencia prané Ministrisé sé Financave
— merr njé raport té€ veganté té plotésuar nga bankat tregtare dhe té kontrolluar
nga inspektorét e Bankés sé& Shqipérisé pér ¢do transaksion mbi 70 milioné leké
ose ekuivalentin né monedhé té huaj. Lufta kundér pastrimit t& parave béhet
akoma mé e réndésishme me c¢do raport té publikuar nga organizmat
ndérkombétaré, né té cilét krimi i organizuar, kontrabanda, veprimtarité e
paligjshme etj., jané té cituar si problemet madhore t&€ Shqipérisé.

c) Hapja ndaj tregjeve globale té kapitalit € minimizon efektin e mundshém té
veprimit té€ politikés monetare. Né kéto kushte, leva fiskale mbetet mjeti kryesor i
politikés stabilizuese. Sidoqofté, ekzistojné praktikisht kufizime né drejtim té
aftésisé sé politikés fiskale, gé lidhen me balancimin e ndikimit ekspansionist té
flukseve té kapitaleve hyrése, ose me mbéshtetjen e veprimtarisé ekonomike, né
rastet kur kéto flukse kthehen prapa, pra dalin nga vendi (Lipschitz, Lane and
Mourmouras, 2002). Si rrjedhojé, njé vend duhet ta pérshtasé politikén e tij
fiskale me ndryshimet né sasité dhe né kahun e flukseve té kapitalit. Késhtu,
sugjerohet gé njé vend té pérdoré politika fiskale shtrénguese, né rast se
pérballet me flukse t&€ médha té kapitaleve hyrése dhe gé ai té béjé té kundértén
kur béhet fjalé pér flukse kapitalesh gé dalin jashté vendit. Nése njé vend vendos
ta pérdoré politikén e tij fiskale me synim stabilizimin e flukseve té kapitaleve, ai
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duhet té keté njé pozicion té forté fiskal. Pozicioni fiskal i Shqipérisé éshté
relativisht i géndrueshém, pavarésisht nga deficiti i larté fiskal. Megjithaté, éshté
fakt qé pérdorimi i politikés fiskale éshté i kufizuar nga detyrimet dhe nga
programet shumévjecare té qeverisé€, si dhe né té njejtén kohé éshté subjekt i
debatit dhe i miratimit nga parlamenti. Mesazhi yné éshté qé Shqipéria duhet té
jeté shumé e kujdesshme né drejtim té administrimit té politikés sé saj fiskale, né
rast se vendos té liberalizojé llogariné e vet kapitale.

Grafik 5: Deficiti fiskal i Shqipérisé né pérgindje t&€ PBB.
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d) Mundésité pér sigurimin e informacionit, politika transparente dhe
shpérndarja e té dhénave marrin réndési né kuadrin e liberalizimit. Kur
informacioni mbi njé vend éshté i kufizuar, kontigjenti i investitoréve relativisht té
painformuar éshté i prirur té ndjeké pas ata pak investitoré gé mendohet se kané
informacion mé té sakté dhe mé té ploté nga té tjerét. Kjo sjellie mund té
rezultojé né panik e ngutje té panevojshme té investitoréve. Aksesi i liré ndaj
informacionit i lejon investitorét té vlerésojné rrezikun né ményré té pavarur dhe
té shmangin mundésiné e reagimit né turma. Pér kété arsye, transparenca dhe
shpérndarja e té dhénave duhet té konsiderohen si dy nga elementet thelbésore
té drejtimit ekonomik. Dy nga pikat mé té dobéta té Shqipérisé jané informacioni i
pamjaftueshém e i gabuar dhe shpérndarja jo e miré e tij. Né kété drejtim, ka
mjaft pér t'u béré pér pérmirésimin e sistemit té informacionit, pér zgjerimin e
rrethit t& pérdoruesve té kétij informacioni, pér rritjen e cilésisé dhe aksesin né té,
e késhtu me radhé. Pérgjegjésia bie mbi té gjitha ato institucione gé prodhojné,
mbledhin, pérdorin dhe publikojné informacionin, si pér shembull INSTAT,
ministrité, Banka e Shqipérisé etj.. Transparenca éshté né njé nivel disi mé té
larté, megjithaté edhe né kété drejtim ka vend pér pérmirésime.

e) Sipas teorisé sé “trilemés sé& pamundur”, pér njé vend nuk mund té keté
levizje té liré té kapitaleve, nése ai ndjek njé politiké monetare té€ pavarur dhe
ruan njé kurs kémbimi fiks. Ndonése té dy tipet e regjimeve té kursit t& kémbimit

15



paragesin mangésité e tyre lidhur me lévizjen e kapitaleve, faktet tregojné se
regjimi i luhatshém i kursit t& kémbimit éshté mé pak i cénueshém se regjimi i
kursit té fiksuar. Huamarrésit e brendshém té njé vendi, qé zbaton pér njé kohé
té gjaté njé regjim té kursit fiks t&€ kémbimit mund té ndihen té sigurt, por
népérmjet huamarrjes, ata marrin mbi vete mé tepér rrezik sesa duhet. Regjimi i
kursit té luhatshém té kémbimit g€ aplikohet né Shqipéri dhe perspektiva e
ruajties sé kétij regjimin né té ardhmen e béjné mé té lehté kalimin né njé llogari
té hapur té kapitalit.

5) Hapat e sugjeruar pér liberalizimin e llogarisé kapitale né Shqipéri

Pavarésisht nga géndrimi pérkrahés ose jo gé mbajné ndaj liberalizimit té
llogarisé kapitale, shumé ekonomisté bien dakord né njé piké té pérbashkét:né
réndésiné e fazimit (ndarjes né faza) té liberalizimit té€ llogarisé kapitale. Fazimi
nénkupton renditien dhe kombinimin gradual té reformave strukturore e
makroekonomike, pér té mundésuar lévizjen e liré té kapitaleve. Nga njéra ane,
si¢ e shpjeguam mé lart, njé vend duhet té ndérmarré reforma né drejtim té
pérmirésimit té gjendjes sé pérgjithshme dhe té lehtésimit té€ procesit té
liberalizimit. Kontrolli mbi Iévizjen e kapitaleve nuk mund té zévendésojé politikat
e shéndosha makroekonomike, strukturore dhe financiare. Pér rrjedhojé, para se
té fillojmé té heqim doré nga kontrollet, duhet té identifikojmé mangésité e
politikave té tjera, té cilat synohen té korrigionen nga mbajtja e kétyre
kontrolleve. Né zgjedhjen e ritmit, t&€ momentit té fillimit t& hegjes sé kontrolleve
dhe né pércaktimin e fazave té liberalizimit duhet t&€ mbahet parasysh situata
politike dhe rajonale. Po késhtu, duhet té kihet parasysh edhe angazhimi i
autoriteteve né procesin e liberalizimit si edhe interesi i tyre pér reformat. Mund
té ndodhé qé, konsideratat politike t&€ pengojné zbatimin e njé programi optimal
reformash né sektorin financiar. Pér rrijedhojé, éshté mése e domosdoshme qé
autoritetet té karakterizohen nga fryma e bashképunimit dhe té jené té
kujdesshme dhe transparente né projektimin dhe né zbatimin e reformave.

Pérmirésimi dhe forcimi i mbikéqyrjes bankare éshté shumé i réndésishém kur
béhet fjalé pér liberalizimin e llogarisé kapitale. Ristrukturimi i ploté i bankave
mund té kérkojé shumé kohé. Megijithaté, rekomandohet gé té kalohet né
liberalizim pasi té jeté ngritur kuadri i nevojshém rregullator. Né kété drejtim,
praktikat kontabé&l marrin njé rendési té veganté. Disa prej praktikave ku duhet
pérgéndruar vémendja lidhen me vlerésimin e mjeteve, me klasifikimin,
provigjonimin dhe me amortizimin e kredive ef;..

Nisur nga eksperienca e vendeve té tjera, nga teoria ekonomike dhe nga “receta”
mbi liberalizimin e llogarisé kapitale té pérshkruar né Marréveshjen e Stabilizim
Asocimit, t& nénshkruar nga Kroacia (duke patur parasysh gé marréveshja e
stabilizim asocimit, e cila do té nénshkruhet nga Shqipéria do té keté pak a
shumé té njéjtén pérmbaijtje), ne kemi dalé me njé kuadér té pérgjithshém pér
liberalizimin dhe me disa sugjerime lidhur me procese té tjera, té cilat mund té
ndikojné pozitivisht né kété drejtim.
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Sqgarojmé se mé poshté, me kontroll ose me liberalizim té llogarisé kapitale, do té
nénkuptohet I|évizja e kapitaleve nga brenda-jashté vendit ose kontrolli i
kapitaleve gé dalin jashté, megenése, si¢ e shpjeguam mé sipér, Shqipéria nuk
ushtron kontroll mbi kapitalin gé hyn né vend.

Propozimi yné, sé pari, éshté qé tatimi mbi fitimin nga bonot e thesarit gé
paguajné jorezidentét, té ulet nga 15 né 10 pér gind. Me kété ndryshim, nuk
do té keté diskriminim ndaj jorezidentéve dhe praktikat jodiskriminuese jané
shumé té réndésishme né fushén e liberalizimit.

Si rregull, njé vend nis liberalizimin e |évizjes sé kapitaleve nga brenda-jashté
me hegjen e kontrollit mbi investimet direkte jashté vendit. Ne sugjerojmé gé
Shqipéria té€ heqé gradualisht kontrollin mbi investimet direkte jashté vendit.
Né kushtet aktuale té ekonomisé dhe té biznesit né Shqipéri, jemi t& mendimit
gé rreziku i rrjedhjes té kapitalit, me liberalizimin e investimeve direkte jashté
vendit, éshté i ulét. Ndérkohé qé ekonomia shqiptare béhet mé konkurruese,
investitorét vendas do té jené mé té gatshém dhe mé té prirur pér té
shfrytézuar mundésité e investimit né vend sesa pér té€ eksportuar kapital
jashté. Prandaj, éshté mése e arsyeshme té kémbéngulim né réndésiné e
pérmirésimit t& klimés sé pérgjithshme té investimeve né Shqipéri. Kontrolli
mbi investimet jashté mund té higet duke ulur gradualisht shumén tavan pér
transfertat jashté vendit (pér investime) dhe, mé pas, duke e eliminuar
pérfundimisht kété tavan. Ky proces mund té zgjasé disa vjet, por jo mé
shumé se 3 apo 4 vjet. Njé nga ményrat pér monitorimin e investimeve
direkte jashté vendit mund té realizohet népérmjet Ministrisé sé Financave.
Késhtu, Ministria e Financave mund té léshojé fillimisht njé autorizim pér
investime direkte jashté vendit, pér rezidentét qé paragesin dokumentacionin
pérkatés, i cili vérteton shlyerjen e detyrimeve tatimore dhe realizimin e fitimit
pér njé periudhé kohe té caktuar. Kjo mund té jeté njé prové pér kapitale “té
pastra” dhe té kontrolluara. Pas njéfaré kohe, mund té higet kérkesa pér
autorizim nga Ministria e Financave dhe rezidentét mund té lejohen té
investojné lirisht, ndérkohé gé pér qgéllime statistikore, duhet té€ vazhdojné té
raportojné mbi kapitalet e eksportuara.

Ka disa procedura, té cilat mund té lehtésojné investimet direkte nga ana e
rezidentéve shqiptaré jashté vendit. Njéra lidhet me procedurat e vizave.
Eshté tashmé fakt, qé vizat pér hyrije dhe sidomos pér dalje dhe nga
Shqipéria pérbéjné njé pengesé pér investitorét. Ka patur raste kur
jorezidenté kané hasur véshtirési né marrjen e njé vize shqiptare, pér t&€ mos
folur pér procedurat e gjata dhe t&€ mundimshme, né té cilat duhet té kalojné
rezidentét shqiptaré pér té marré nga njé vizé hyrjeje pér secilin vend té huaj,
gé duan té vizitojné. Ne besojmé se, nése l|évizja e njerézve nga brenda -
jashté vendit e anasjelltas do té ishte mé pak e ndérlikuar, investitorét e huaj
ose vendas do té mund té vlerésonin mé miré mundésité e investimeve né
vend ose jashté. Ne inkurajojmé autoritetet e huaja dhe ato né vend qgé tii
kushtojné vémendje té vecanté késaj ¢céshteje né njé té ardhme sa meé té
afért.
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- Gjaté fazave té para té procesit té liberalizimit, duhet té nisim té€ shohim nga
afér mundésiné e léshimit t& kredive tregtare me afat maturimi mbi njé vit
pér jorezidentét, sé bashku me huaté financiare me té njéjtin afat maturimi.
Maturitetet e kétyre llojeve té kredive konsiderohen zakonisht si mbrojtje ndaj
krizave. Liberalizimi i investimeve direkte jashté vendit dhe i huave tregtare e
financiare mund té shogérohet me :

- Rishikimin e kuadrit ligjor financiar.

- Pérmirésimin e statistikave dhe té procedurave standarde t€ Kontabilitetit.

- Forcimin e marréveshjeve té pérgjithshme pér likuiditetin dhe operacionet
monetare shogéruese, si dhe té atyre lidhur me kursin e kémbimit.

- Né fazén e fundit té liberalizimit, ne propozojmé liberalizimin e portofolit té
investimeve si dhe até té kredive e huave financiare me afat maturimi deri né
njé vit. Hegja e kontrolleve mbi kéto transferta kapitale rekomandohet pasi té
jené pérmbushur kérkesat e méposhtme:

- Forcimi i kuadrit ligjor, i mbikéqyrjes dhe i administrimit té rrezikut.
- Reformat né sektorin dhe né korporatat financiare.
- Zhvillimi i tregjeve té kapitalit, pérfshiré fondet e pensioneve.

Té gjitha rekomandimet e mésipérme bazohen né renditien e fazave té
liberalizimit, t& pranuara gjerésisht nga specialistét e ekonomisé. Mund té themi
se, kur béhet fjalé pér liberalizimin e llogarisé kapitale, dhe konkretisht, kur
diskutohet pér politikat makroekonomike, fiskale dhe monetare qé zgjedhin
vende té veganta, nuk ka receté té gatshme gé té€ mund té japé rezultatet e
déshiruara né ¢do kohé e pér ¢do vend. Pér kété arsye, éshté mése e
nevojshme té béhet njé analizé e thellé ekonomike, e cila duhet té evidentojé
kushtet specifike té njé vendi, lidhjen midis sektoréve t& ndryshém té ekonomisé,
ndjeshmériné e secilit sektor ndaj zhvillimeve té jashtme etj.. Kjo analizé€ nuk
duhet té béhet vetém né fillim té procesit té liberalizimit, por né secilén fazé té tij,
pérderisa kushtet e brendshme e té jashtme jané subjekt ndryshimesh té
vazhdueshme e shpeshheré té paparashikueshme.
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