DEKLARATE

E POLITIKES MONETARE TE BANKES SE SHQIPERISE

- Pér gjashtémujorin e dyté t€ vitit 1994 dhe objektivat pér gjashtémujorin e paré t€ vitit
1995 -

I. Zhvillimet Ekonomike e Monetare

Né kushtet e njé€ rritje ekonomike t€ géndrueshme, qé vazhdoi edhe gjaté gjashtémujorit
té dyté té vitit 1994, Banka e Shqipéris€é ndoqi njé politiké monetare t& shtrénguar né pérpjekje
pér té parandaluar rritjen e presioneve inflacioniste té kérkes€s sé brendshme, duke mbajtur rritjen
¢ bazés monetare né kufij t€ arsyeshém. N& kété gjasht€émujor politika monetare u pérgendrua né
stabilizimin e cmimeve, t€ kursevé t& kémbimit dhe né pérkrahjen e rritjes sé€ prodhimit d.m.th. né
ruajtjen dhe qéndrueshmériné e stabilitetit makroekonomik t€ vendit. Krahas késaj, zbatimi i njé
politike fiskale shtrénguese ndihmoi mjaft n€ kufizimin e inflacionit vjetor nga 24 pérqind né
Programin Ekonomik e Monetar né 15.8 pérqind.

Edhe pse kété gjashtémujor ka patur véshtirési té¢ dukshme né administrimin monetar,
Banka e Shqipérisé né pérgjithési i ka realizuar Objektivat e Programit Monetar, dhe Politika
Monetare e ndjekur ka qené relativisht e suksesshme né mbéshtetjen e rregullimeve t&
cbalancimeve makroekonomike dhe strukturore pér t€ rritur prodhimin né njé ambient t&
géndrueshém pagesash me jashté.

Objektivi kryesor i politikés monetare ka qené sigurimi i njé ekspansioni t€ tillé monetar,
g€ népérmjet njé konsumi té moderuar, t& nxisé rritjen e prodhimit drejt nivelit té tij potencial
(kapacitetit t& plot€) duke ruajtur njé nivel t€ pranueshém inflacioni. N& funksion t& kétyre
objektivave jan€ caktuar kufijté e rritjes sé masés monetare kryesisht nép&rmjet kufirit t€ kredisé
si instrument direkt i politiké€s monetare.

Paraja gjithsej rezultoi 23 pérqind mé e lart€ se gjasht€é muaj mé paré dhe 39 pérqind mé
¢ larté se njé vit mé par€. Rritja e saj kété gjashtémujor ésht€ dy heré mé e lart€ se né
gjasht€émujorin e par€.

Ndikimin mé té madh né rritjen gjasht€mujore t€ parasé gjithsej e kan€ patur Mjetet e
Brendshme Neto me rreth 14 pérqind. Gjaté kétij gjasht€émujori kéto mjete jané rritur mbi pesé
heré mé shumé se né gjysmén e paré t€ vitit, kryesisht nga njé rritje e konsiderueshme e
financimit té deficitit buxhetor pér kété periudh€. Mjetet Valutore Neto gjaté késaj periudhe u
pérmirésuan me 4.1 miliardé leké, ndérkohé qé€ né€ gjasht€émujorin e paré patén njé rritje t& lehté.
Mjetet valutore neto jan€ rritur kryesisht n€ bankat e nivelit té dyté si pasojé e rritjes sé
depozitave né valuté t€ individéve dhe firmave private.

N¢ rritjen e ofertés sé parasé gjaté gjasht€émujorit ka ndikuar kryesisht rritja e parasé
jasht€ bankave pér rreth 38 pérqind, ndérkohé qé rritja e depozitave €shté rreth 28 pérqind né
krahasim me gjasht€émujorin e paré.

Faktori kryesor i rritjes s€ Parasé Jashté Bankave ésht€ deficiti buxhetor dhe luhatjet e tij,
duke mos krijuar uniformitet t€ shpé€rndarjes sé€ tij gjaté vitit 1994. Jo pa ndikim kané€ gené edhe
kredia pér sektorin privat dhe rritja e kredisé sé pakthyer né afat.

Rénia e ritmit té€ rritjes s€ depozitave i dedikohet kryesisht nj€ shtese t€ ulét t€ depozitave
me afat. Ndérkohe shtesa e depozitave né€ valuté €shté gati tet€ heré mé e larté se né
gjashtémujorin e paré dhe mendohet t€ jeté kryesisht rezultat i vleré€simit t€ lekut. Rénia e lehté e
depozitave pa afat né gjasht€mujorin e par€ u pasua nga njé rritje e qéndrueshme e tyre kété
gjashtémujor pér afro 10 pé€rqind. Rénia mé e dukshme e depozitave ésht€ né nd€rmarrjet
shtetérore, njé pjesé e miré e t€ cilave jané né proces privatizimi. N€ strukturén e ofert€s ka njé
rritje mé té shpejté t€ agregatit monetar M1 né€ krahasim me M2 dhe M3 me rritje pérkatésisht 29,
17 dhe 23 pérqind. Negativ €shté fakti qé€ raporti i Parasé Jasht€¢ Bankave me Depozitat €shté né
rritje, nga 54 pérqind né fund t€ gershorit n€ 65 pérqind né€ fund té dhjetorit 1994. N& vecanti,



brenda agregatit monetar M1, Paraja Jashté Bankave rritet mé shpejt se sa Depozitat Pa Afat, fakt
ky qé reflekton deri diku njé distancim t€ publikut ndaj bankave.

Gjat€ gjasht€mujorit t€ dyté t€ 1994 u shpérnda 1635 milion€ leké kufi kredie pér
ekonominé (rreth 75 pérqind e shumés sé€ parashikuar né programin monetar) i cili u pérdor vetém
né masén 57 pérqind. Karakteristiké e késaj periudhe €shté se kufiri i kredis€ nuk ka qené
kufizues pér dhénien e saj. Banka Kombétare Tregtare e uli tepricén e saj t€ kredis€ pér
ekonominé me 12 pérqind t€ kufirit duke synuar p&rmiré€simin apo moslejimin e keqésimit t&
likujditetit. Banka e Kursimeve pérdori afro 85 pérqind té kufirit dhe ajo Tregtare Agrare e
tejkaloi at€ me rreth 12 pérqind.

Sistemi Bankar i dha ndérkohe ekonomisé 3.6 miliardé leké kredi dhe térhoqi n€ formén
¢ shlyerjeve 2.6 miliardé leké kredi. Gjaté késaj periudhe, vérehet njé rritje e konsiderueshme e
kredis€ pér sektorin privat i cili pérfitoi afro 80 pérqind t&€ gjithé kredisé s€ dhéné kryesisht né
formén e kredis€ afatshkurtér né leké. NE shifrat e kredis€ né€ leké dominon kredia pér aktivitet
tregtar, ndérsa kredia afatgjat€ pér privatét n€ pjesén mé t€ madhe éshté dhéné pér blerje mjetesh
mekanike né bujqési, pér ndertime etj.. N€ sektorin shtet€ror kredia afatgjat€ €shté pérqéndruar
pér ndértimin e banesave nga Enti Kombétar i Banesave, ndérsa kredia afatshkurtér €shté dhéné
kryesisht pér industrin€ e réndé e minierat,etj,.

Né fund t€ gjasht€mujorit gjendja e kredive t€ pakthyera né afat pér gjithé Sistemin
Bankar arriti n€ 2452 milioné leké, qé pérfagéson rreth 27 pérqind t€ tepricés sé kredisé¢ né fund
té periudhés. Kredia e pakthyer n€ afat mbetet njé problem shqetésues i bankave té nivelit t& dyté
g€ mund té ver€ né rrezik realizimin e objektivave pér rritjen e prodhimit t€ pérgjithshém dhe té
investimeve.

Né fund té dhjetorit t& vitit 1994, buxheti i shtetit rezultoi né€ njé deficit prej afro 7.8
pérqind té produktit t€ pérgjithshém té€ brendshém (né€ vleré absolute 13.1 miliardé leké) duke
géndruar brenda kufijve t€ vendosur n€ program. Si té ardhurat, edhe shpenzimet né pérqindje
ndaj produktit t€ pérgjithshém té brendshém paraqiten mé t€ uléta se parashikimet e Programit
Ekonomik 1994.

Ng strukturén e té ardhurave, né fund t€ vitit 1994, duket qarté zbehja e kontributit té t&
ardhurave nga ndihmat dhe rritja e peshés sé té ardhurave nga tatimet e taksat. Ndérkohé
realizimi i shpenzimeve buxhetore pérs€riti dukurité e dy viteve t& shkuar: vetém né muajin
Dhjetor, shpenzimet e geveris€ arrijné rreth njé té pest€n e totalit t€ shpenzimeve gjithsej té
kryera gjaté vitit.

Banka e Shqiperis€ financoi drejtpérdrejt me kredi 91.1 pérqind t€ kétij deficiti, qé
pérbén dhe nivelin maksimal té programuar t€ kreditimit direkt t€ Qeverisé pér vitin 1994. Pa
dyshim, masa e kétij kreditimi krijoi njé séré efektesh negative né zhvillimet monetare gjaté vitit
1994.

Njé arritje pér t’u shénuar gjaté kétij gjasht€mujori, ishte zbatimi i projektit t& filluar né
gjashtémujorin e par€ nga Banka e Shqipéris€, pér financimin pér heré té paré té€ njé pjese té
deficitit buxhetor jashté bankés qendrore. Ky financim jo monetar i deficitit buxhetor, u realizua
né tregun e Bonove t& Thesarit né Bankén e Shqipérisé.

Gjaté késaj periudhe u emetuan 1.4 miliardé leké bono thesari. Gjendja e bonove té
pamaturuara ne fund te vitit ishte 0.9 miliarde leké, q€ pérfagé€sojné 6.7 pérqind t€ financimit té
deficitit buxhetor. Rendimenti mesatar vjetor i bonove té thesarit nga emisionet e para deri né
Dhjetor ka réné ndjeshém duke lehtésuar disi shpenzimet e buxhetit pér interesa.

Pjesa dérrmuese e bonove té emetuara (mbi 80 pérqind) ésht€ absorbuar nga sistemi
bankar, ndérsa blerjet e firmave private dhe individéve zené njé peshé té papérfillshme ndaj
totalit. Ndérkohé, pér térheqjen e shoqérive tregtare dhe personave fiziké e juridiké né kéto
investime do té punohet me njé publicitet m€ intensiv e efektiv, do t€ influencohen institucionet
financiaré t€ administrojné mé miré portofolet népérmjet kétyre investimeve dhe mé kryesorja, do
té fillojé organizimi i njé tregu t& gjéré sekondar qé duke tregtuar letra me vleré me shumicé né
publik, do t’i bénte kéto investime edhe me likuide e t€ manovrueshme.



Zhvillimi, zgjerimi e konsolidimi i tregut primar t€ letrave me vleré t€ qeveris€é merr
tashmé njé rénd€si t€ vecanté. Se pari, sepse duke krijuar mundesin€ e financimit t€ njé pjese
gjithnjé¢ e mé t€ madhe t€ deficitit buxhetor nga individet dhe kompanité, nga njéra ané
mobilizohen kursimet dhe fondet e lira té tyre dhe nga ana tjetér tkurret baza monetare. Se dyti,
ky proces do té lehtésonte mjaft edhe sforcimet financiare t€ bankave t€ nivelit t€ dyté té cilat nuk
mund té perballojné mé tej koston e depozitave né rritje, ndérkoh€ qé kané kufizime né
huadhenie. Se treti, zhvillimi i kétij tregu do t€ krijonte premisat qé sistemi bankar té ndértojé
gradualisht portofolin e tij té letrave me vleré, portofol qé do té€ mundésoj€ njé zévéndésim mé té
shpejté t€ instrumentave direkté me ato indirekte.

I1. Instrumentat e Politikés Monetare

Tashmé &sht€ i njohur fakti se véndet me nje sistem financiar t€ zhvilluar duhet té
mbéshteten kryesisht né instrumentat indirekte t€ politikés monetare dhe jo né ato direkte.
Argumenti baz€ g€ mbéshtet kété tez€ &sht€ se instrumentat indirekte t€ politik€s monetare
lejojné njé€ shpérndarje mé efektive t€ burimeve financiare. Pér t€ njejtén arsye, vendet né
zhvillim, né procesin e reformés té sistemit financiar kérkojné q€ né zbatimin e politikés
monetare t€ zévénd€sojné instrumentat direkte mé ato indirekte.

Sidoqofté, instrumentat indirekté marrin karakteristika t€ vecanta né€ varési t€ vecorive,
funksionimit dhe nivelit té zhvillimit té sistemit financiar. Por pavar€sisht nga vecorit€, ato nuk
mund té operojné me efektivitet né ekonomité né tranzicion dhe pér pasojé nuk mund t’i
shérbejn€ njé politike monetare t€ pérshtatshme pér zhvillimin e ekonomis€. Instrumentat
indirekté duhet t€ jené leva efektivé per kontrollin e t€ gjitha zhvillimeve monetare dhe té
stimulojne , ose s& paku t€ krijojné€ kushte dhe té lejojné vendosjen e njé sistemi financiar qé
operon mbi bazé t&€ ligjeve té ekonomisé sé tregut. Prej kétej kuptohet se instrumentat pér
zbatimin e politik€s monetare duhet té jéné n€ pérputhje dhe t’i pérgjigjen sistemit financiar né té
cilin ato do t€ operojné€, né t€ kundért ato nuk do té jéne efektivé dhe do t& déshtojné. N& kéto
kushte, pér ekonomité né tranzicion, zévéndésimi gradual i instrumentave direkte me ato indirekte
duket se éshté rruga mé e pérshtatshme pér té€ mbéshtetur zhvillimin e sistemit financiar dhe pér té
ruajtur njékohésisht kontrollin monetar.

Pérvec sa mé sipér, né€ pércaktimin e instrumentave té politikés monetare nga Banka e
Shqipérisé ésht€ mbajtur parasysh qé€ ato té€ ken€ dy karakteristika: t€ jén€ efektive n€ sigurimin e
stabilitetit ekonomik dhe monetar t€ véndit dhe pérdorimi i tyre t€ mbéshtese procesin e
pérmirésimit strukturor dhe reformimin e sistemit financiar. Q€ né fillimet e saj, pér zbatimin e
politikés monetare Banka e Shqipéris€ ésht€ bazuar kryesisht né instrumentat direkte, por duke
mbajtur parasysh dhe punuar njékohésisht pér futjen dhe rritjen e veprimit dhe t€ efektivitetit té
instrumentave indirekte. N€é kushtet ¢ njé inflacioni galopant si pasojé e deficitit buxhetor jashté
cdo kufizimi, pér t€ rivendosur me shpejtési kontrollin monetar ishte ¢ domosdoshme vendosja e
kufijve té kreditit pér financimin e deficitit buxhetor si edhe pér ekspansionin monetar t€ bankave
té nivelit t& dyt€ pér ekonominé, banka t€ cilat vinin me nj€ portofol kredish tejet t€ rénduar dhe
me njé aft€si solvente dhe likuiditeti mjaft kritike. Me fillimin e rivendosjes s€ kontrollit mbi
zhvillimet monetar€, pér té evituar krijimin e hapésirave t€ tepérta dhe té€ papérdorura né kufirin e
kreditit dhe pér t€ stimuluar dhe krijuar kushte pér njé sistem bankar konkurrues, Banka e
Shqipérisé béri edhe mé efektiv kété instrument duke lejuar tregtueshmérin€ e kufirit t€ kredisé
midis bankave t€ nivelit t& dyté.

Gjithashtu, n€ perputhje me kushtet ekonomike, si edhe duke marré né konsideraté
mungesén e njé tregu t€ zhvilluar té€ kapitaleve dhe letrave me vleré né€ Shqipéri, banka géndrore
ka pérdorur kontrollin e drejtépérdrejt€ mbi nivelin e intérésavé, duké € kombinuar kété
instrumént mé nj€ politiké t€ qarté n€ fushén e interesave. Pér t€ krijuar elasticitet n€ treg dhe pér
té mos e ngurtésur kété instrument Banka e Shqipérisé ka pérdorur si njé instrument direkt vetém
kombinimin e interesave t€ rifinancimit dhe interesave pér depozitat, duke 1éné t€ liré nivelin e
interesit pér aktivitetin kredidhénés. Kjo synon mbajtjen né nivele pozitivé t€ interesave né terma
realé dhe g€ ato t& pérshtaten dhe té rregullohen sipas ndryshimeve qé do t€ pésojé niveli i



inflacionit. Ndérkohé, &shté mbajtur parasysh q€ niveli i larté i interesave nuk nxit dhe nuk
inkurajon investimet dhe prodhimin qekurse kostoja e huamarrjes béhet edhe mé e larté. Niveli i
larté i interesave né terma realé ka tendenc€ ndér té tjera te vlerésojé€ lekun ndaj valutave qékurse
ajo térheq mjetet ¢ bréndshme financiare né formén e depozitave. Vlerésimi i lekut sjell ulje té té
ardhurave té individevé, t&€ ardhurat e buxhetit do t€ ulen dhe deficiti buxhetor do t& ngrihet, pér
pasojé dhe financimi i deficitit dhe arritja e objektivave monetaré nga Banka e Shqipérisé do té
béhét edhe mé i véshtiré. Kjo do té sillte ulje t€ nivelit t€ kredis€ pér ekonominé, kérkésa e
bréndshme do t€ binte dhe si rezultat edhe prodhimi do t€ ulej. Vlerésimi i lekut gjithashtu do té
sillte inkurajimin e importeve duke i béré kéto mallra me konkurruese né treg dhe do t€ pengonte
apo nuk do té stimulonte eksportet. Njékohé&sisht ajo ndikon né uljen e kapaciteteve t€ bréndshmé
prodhuese, gékurse prodhimi i véndit nuk mund té konkurrojé me prodhimin qé vjen népérmjet
importit. Nga ana tjetér, niveli i larté i interesave n€ terma real€ ka tendencé té inkurajojé dhe té
sjellé moskthimin e kredive nga huamarrésit, si rrjedhojé e faktit q€ e bén biznesin mé pak
fitimprurés. Gjithashtu, mbajtja e njé niveli té ulét t& interesave do té€ sjellé me siguri crregullime
serioze né sistemin financiar t& véndit. Niveli i ulét i interesave mund t€ stimulojé investimet né
vénd, por kjo €shté e pé€rkohshme dhe pér periudha afatshkurtra. Niveli i ulét i interesave nuk
mund t€ sigurojé kursimet ¢ mjaftueshme né€ ekonomi té cilat t&€ mund té pérdoren pér té siguruar
investime t€ géndrueshme né periudha afatmesme dhe afatgjata. Né pércaktimin e nivelit té
interesave &shté pasur parasysh edhe procesi i liberalizimit t€ ploté t€ cmimeve duke nxjerré né
analiz€ edhe efektet e inflacionit t€ fshehur. Nga sa mé sipér, drejtimet kryesoré t€ politikés s€
Bankés s€ Shqipérisé n€ fushén e nivelit t€ interesave jané:

1. Interesi real duhet té mbahet né nivele pozitivé t€ pranueshme;

2. Interesi nominal do t€ rregullohet gradualisht né pérputhje me uljen e inflacionit dhe
zhvillimet e tjera ekonomike dhe monetare, duke i dhéné véméndjen e duhur efekteve gé sjell kjo
né gjéndjen e depozitave dhe né kursin e kémbimit;

3. Marzhi i madh g€ ekziston aktualisht midis interesit pér kredit€ dhe atij t&€ depozitave
duhet t&€ zvogélohet gradualisht.

Marzhet ¢ médha qé ekzistojné né bankat e nivelit t€ dyté jan€ déshmi e njé kostoje té
larté t€ ndérmjet€simit bankar, t€ njé portofoli t&€ varfér e t€ dobét krediti, munges€s sé
konkurrencés, ekzistencés sé problemeve seroizé t€ administrimit financiar, etj..

Me forcimin e tregut primar dhe krijimin e tregut sekondar té letrave me vleré, niveli i
interesave do té fillojé t€ pércaktohet mbi bazé t€ kérkesés dhe ofertés né treg dhe gjithnjé e mé
pak do t€ percaktohet mbi baza rregullator€, administrative.

Gjaté gjashtémujorit t€ dyté t€ vitit 1994 u pérdor me efektivitet sistemi me procedura té
reja i Rezervave t€ detyrueshme si njé instrument indirekt i kontrollit monetar, duke ndikuar né
ményré t€ térthorté mbi likuiditetin e bankave, pér pasojé edhe né potencialin e tyre pér té
kredituar. Sidoqofté duhet té kemi parasysh se mosremunerimi i rezervave t€ detyrueshme
pErbén njé taks€ pér sistemin bankar cka mund té coje né rritjen ¢ marzheve t€ interesave dhe né
uljen e rolit t& bankavé tregtare si ndérmjetés né procesin kursim - investim. Nga ana tjetér,
remunerimi i tyre do t€ ishte njé kosto e konsiderueshme pér Bankén Qéndrore, pér mé tepér né
kushtet e ekzistencé€s sé€ rezervave t€ tepérta prane saj.

Ndérkohé rifinancimi ka vazhduar t€ pérdoret si njé instrument me géllim t€ dyfishté.
Nga njé ané, ka shérbyer pér t€ siguruar likuiditete pér bankat dhe pér t€ mbajtur nén kontroll
tregun ndérbankar, nga ana tjeté€r duke qén€ njé€ kredi e shtrenjt€ ka sherbyer si njé instrument
penalizues. NE kété ményré mbi bankat €shté ushtruar presion financiar qé i detyron ato té
rigjallérojné burimet e tyre t€ likuiditetit dhe t€ pérmirésojné né pérgjithesi situatén financiare.
Pérgatitja e procedurave t€ reja mbi dy ményrat e rifinancimit, mbi huamarrjen kundrejt garancive
dhe mbi riskontimin e letrave me vleré, pérbén njé hap pérpara né drejtim t€ operacioneve té
Bankés s€ Shqipéris€. Ké&to procedura jané mjaft t€ detajuara dhe pér njé zbatim efektiv té tyre
kérkohet njé ambient dhe njé situat€ mé e qarté financiare e sistemit bankar. Kostoja dhe
madhésia e rifinancimit pércaktohet nga Banka e Shqipérisé mbi bazg t& politikés dhe zhvillimeve



monetare. N& qofté se sistemi bankar paraqitet n€ njé pozicion negativ ndaj Bankés sé Shqipérisé,
kjo do té thoté qé bankat me véshtirési likuiditetesh duhet t’i drejtohen huamarrjes.

Q¢ instrumentet indirekté¢ t€ b&hen plotesisht efektiv€ né kontrollin e ekspansionit
monetar €sht€ ¢ domosdoshme qé té plotésohen njé séré kushtesh, pér realizimin e té cilave
Banka e Shqipéris€ po punon me seriozitet. S€ pari; rezervat e tepérta dhe q¢ mbahen né ményré
té pavullnetshme nga sistemi bankar prané Bankés s€ Shqipéris€, duhet t€ neutralizohen
népérmjét shitjes s€ letrave me vleré t& geveris€ apo té€ veté Bankés sé Shqipéris€. Né té kundért
efekti 1 instrumentave indirekté n€ nivelin e interesave dhe né ofertén e kredisé do t& zbehet. N&
két€ kuadér, ekzistenca e letrave me vleré té geverisé dhe tregu i tyre si edhe krijimi i njé
portofoli investimesh né¢ Bankén e Shqipéris€ €sht€ shumé i rénd€sishém. S€ dyti; n€ rast se ne
synojmé qé instrumentat indirekté t€ influencojné nivelin e interesave, atéhere duhet qé ky nivel
té lihet 1 liré dhe t€ pércaktohet mbi bazé té tregut. Ndérkohé, liberalizimi i plot€ i interesave
mund t€ véré€ né€ rrezik sistemin financiar pér aq kohé sa nuk €shté vendosur plotésisht stabiliteti
monetar, nuk ekziston njé sistem bankar efektiv dhe konkurrues, tregu i paras€ &shté i
pazhvilluar, etj,. S€ treti, kur instrumentat indirekt€ do t&€ funksionojné népérmjet interesit,
at€heré kérkesa dhe oferta e paras€ dhe kredis€ duhet te jene shumé té€ ndjeshme ndaj nivelit té
interesit. Né kété drejtim Banka e Shqiperisé po punon pér pérdorimin me sa mé efektivitet t&
sistemit té rifinancimit. Sé katérti; reforma dhe ristrukturimi i sistemit bankar duhet t’i paraprijé
ose t& paktén t€ shoqérojé procesin e kalimit drejt pérdorimit té ploté t€ instrumentave indirekté té
politik€s monetare. Né két€ kuadér politikat e kreditit marrin njé réndési t€ vecant€ pér
mbarévajtjen e sistemit bankar dhe mbéshtetjen e rritjes ekonomike t€ vendit.

III Objektivat e Politikés Monetare dhe Instrumentat pér realizimin e tyre

Banka e Shqipéris€ duke e paré t€ véshtiré vendosjen e njé lidhje t€ drejtpérdrejté midis
instrumentave dhe objektivave final€ té politikés monetare, ka filluar analizén e procesit t&
transmisionit apo pérdorimin e objektivave t€ nd€rmjetém pér t€ siguruar lidhjen e
sipérpérmendur. Objektivat e ndérmjetém nga njéra ané ndikohen ndjesh€ém nga politika
monetare dhe nga ana tjetér krijojné njé€ lidhje t€ ngushté korelative me objektivat pérfundimtare.
Sa mé sipér, efektiviteti i instrumentavé té ndryshém t€ politik€s monetare varet n€ njé shkall€ t&
larté nga natyra dhe realizimi i procesit t€ transmisionit. Né kété kuadér, Banka e Shqipéris€ ka
punuar pér stabilizimin e baz€s monetare me an€ t€ teknikave monitoruese dhe zhvillimit té
instrumentave té kontrollit dhe administrimit té likuiditeteve. Kjo do t€ béjé té mundur realizimin
me sukses t€ procesit t€ transmisionit nga Banka e Shqipérisé pérpara heqjes doré pérfundimisht
nga vendosja e kufirit t€ kredis€ pér realizimin e kontrollit monetar. Rezervat e tepérta jané ulur
ndjeshém nga rreth 34 pé€rqind né rreth 18-19 pérqind t€ bazés monetare prej fillimit t€ projektit,
sidoqofté kjo shifer ésht€ mjaft e larté¢ krahasuar me standartet ndérkombétare. NE se baza
monetare nuk vihet nén kontroll, at€¢here bankat do t€ vazhdojné t€ kené likuiditete t€ tepérta dhe
kjo do t€ pengonte hegjen e kufijve t€ kreditit dhe realizimin e objektivave t&€ politikés monetare
edhe pse ekonomia do t€ ishte e gatshme pér t€ kaluar plotésisht n€ instrumenta indirekt€. Kjo do
t’1 detyronte bankat t€ mosrespektonin kufirin e kredis€, do té rriste ndjeshém koston e sistemit
bankar dhe do t€ krijonte padyshim cbalancime serioze pér ekonominé. Né& kushtet e njé zhvillimi
té kufizuar t€ tregut t€ letrave me vleré dhe kur financimi jomonetar i deficitit buxhetor €shté i
papérfillshém, kontrolli i bazés monetare nga Banka e Shqipérisé béhet pothuaj i pamundur. Nése
sot Banka e Shqipérisé mban pérgjegjésiné e madhe té ruajtjes s€ fuqisé blerése t& parasé, atehere
ajo duhet té ket€ nén kontroll edhe instrumentat e nevojshme pér realizimin e kétij objektivi.

- Operacionet né tregun valutor nuk mund té jené plotésisht instrument kontrolli pér aq
kohé sa do t€ kemi nj€ regjim fleksibél kursi kémbimi i cili pérjashton ndérhyrjet masive né treg
dhe pér aq kohé sa t€ vendoset kufi i poshtém pér rezervat valutore t€ Bankés s€ Shqipérisé.

- Krediti pér bankat &shté disi mé i kontrollueshém, por efektet né bazén monetare do té
ishin t€ papérfillshme po t& kihet parasysh q€ kredia pér bankat &shté vetém sa njé e gjashta e
ofertés se baz€s monetare.

- S€ fundi, m€ pércaktuesja né€ zhvillimet e bazes monetare €shté kredia nga Banka e



Shqipérisé pér mbulimin e deficitit buxhetor qé aktualisht &sht€ pothuaj sa dyfishi i bazés
monetare. N& két€ kuadér, Banka e Shqipérisé pér vitin 1995 do t€ béjé financimin e pjesshém t&
deficitit buxhetor n€ nivelin e realizimit t€ objektivave t€ ndérmjetme dhe kundrejt sigurimit té
késaj kredie me letra me vleré t€ tregtueshme. Pérvec realizimit té objektivave né€ fushén
monetare, kjo do t€ ndihmojé né ngushtimin e hapésirés midis pavarésis€ ligjore dhe asaj praktike
té Bankés s€ Shqipérisé.

N¢E kété proces, Banka e Shqipérisé ka parasysh faktin se ekzistenca dhe pérdorimi
njékohésisht i instrumentave direkté dhe indirekt€ mund t€ krijojé njé komplikim; pérdorimi i
kufijve té kredis€ mund t€ krijojé rezerva té tepérta té cilat duhet t€ ulen ose népérmjet rritjes sé
rezervave t€ detyrueshme ose népé€rmjet shitjes s€ letrave me vleré nga Banka e Shqipérisé.
Vetém pasi kjo t€ jeté realizuar, at€her€ pérdorimi i instrumentave indirekté do té béhet efektiv.

Sé shpejti do t€ reduktohet ndjeshém shkalla e likuiditetit t€ rezervave té tepérta té
bankave dhe do té vendosen objektiva pér to, me synim zvogélimin gradual té tyre gjaté vitit
1995. Njékohésisht do t€ punohet qé zvogélimi i likuiditeteve t€ tepérta té mos krijojé ¢rregullime
ne Sistemin Bankar dhe né pérqindjet e interesave.

Objektivat ekonomike té vitit 1995 si pjesé organike e programit ekonomik afatmesém
synojné né rritjen e punésimit népérmjet njé€ rritje sasiore dhe cilé€sore té produktit té pergjithshém
né njé afat t& gjaté kohe dhe t€ nivélit t€ pergjithshém té jetes€s, por gjithmoné duke ruajtur njé
pozicion té ekuilibruar n€ sektorin e jashtém té ekonomisé dhe stabilitet ne fuqgine blerése té
monedhés.

Rritja ekonomike pér vitin 1995 éshté programuar n€ nivelin 6 pérqind, ndérsa objéktivi
pér shpejtésin€ e rritjes s€ ¢mimeve éshté g€ t& ulet deri né 10 pérqind né fund t€ vitit 1995;
deficiti buxhetor do t&€ mbahet né 7 pérqind t€ produktit t€ pérgjithshém; parashikohet t€ keté njé
rritje modeste té rezervave valutore t€ vendit; dhe si prioritete do t€ jené privatizimi masiv i
nd€rmarrjevé shtetérore dhe zhvillimi i infrastrukturés.

Ndér objektivat kryésore t&€ Bankés s& Shqipéris€, né kuadrin e realizimit t€ programit
ekonomik, jané té 1€htésojé zgjerimin e tregtisé s€ jashtme, t&€ mbéshtesé stabilitetin e kémbimeve
dhe té eliminojé gradualisht kufizimet né 1€vizjet e kapitalit. Realizimi i shkallézuar i kétyre
objektivave &shté konkretizuar n€ njé séré ndryshimesh né sistemin e kémbimeve né Shqipéri,
ndryshime qé u kurorezuan me liberalizimin e ploté€ t€ llogaris€ korrente e me rregullimin e tregut
té kémbimeve valutore. Faza e dyt€ dhe mé e véshtiré né kété proces €shté konvertibiliteti i
llogarisé kapitale, projekti i té€ cilit &sht€ né€ perpunim e sipér nga Banka e Shqipérisé.

Né situatén dhe kushtet e mésip€rme, ruajtja dhe forcimi i stabilitetit makroekonomik
mbetet prioriteti kryesor dhe kjo thekson mé shumé rolin qé politika monetare duhet té luajé né
procesin e rritjes sé konkurrencés dhe p&rmirésimin e shpérndarjes s€ burimeve financiare né
tregun financiar. Sic pérmendém edhe mé sipér, pérdorimi i shtrénguar i instrumentave t&
politiké€s monetare mund té krijojé njé pengesé serioze pér konkurrencén e né treg si edhe pér
hyrjen e pjes€marrésve té rinj. Pér kété qéllim, Banka e Shqipérisé ka punuar dhe po punon
seriozisht pér t€ zhvilluar forma dhe menyra mé moderne té€ kontrollit monetar t€ orientuara nga
ekonomia e tregut.

Nj€ ndér detyrat kryesore t€ Bankés Qé&ndrore éshté, q€ p&rmes zbatimit t€ politikes
monetare, t€ sigurojé nj€ nivel cmimesh relativisht t&€ géndrueshém. Meqenése né programin toné
ekonomik objektivat pér parané gjithsej pércaktohen gjithmoné n€ pérputhje me objektivat
kryesore makroekonomike, Banka e Shqip€risé pér t€ mbéshtetur programin e zhvillimit
ekonomik té vendit do t€ pérgéndrohet kryesisht né lidhjen midis parasé gjithsej dhe bazés
monetare, né teknikat e lidhjes sé kérkesés pér baz€ monetare me instrumentat qé ndikojne né
ofertén e saj. Kéto teknika e instrumenta do té synojné té kontrollojné€ zhvillimet e bazés
monetare si dhe té pércaktojné masén e késaj baze qé do t&€ injektohet, apo do té térhiget nga
ekonomia. N& két€ ményré, hapat e paré€ t€ hedhur pér t€ kaluar nga instrumentat direkte, si kufiri
1 kredis€, n€ ato indirekte do t& konsolidohen edhe mé tej ne gjashtemujorin e par€ té vitit 1995.

Gjéndja aktuale e rezervave t€ tepérta nuk reflekton kérkesén e vértet€ pér to, por



ekzistencén e njé oferte te tepért si pasoj€ e njé deficiti té larté buxhetor. Me synimin qé t€ ulen
rezervat e tepérta né madhésin€ e kérkes€s reale pér to, Banka e Shqipérisé po punon pér té
ristrukturuar marrédhéniet me buxhetin. Zgjidhja e ményrés s€ financimit t&€ deficitit buxhetor
kérkon patjetér qé qeveria t€ rikonsiderojé pérqindjet e interesave, por tashmé jo vetém duke
véshtruar ecurin€é e inflacionit zyrtar, por edhe até€ t€ inflacionit t&€ fshehur dhe jo vetém
inflacionin, por edhe nivelet e rrezikut né t€ dyja tregjet. Efekti negativ makro i shpenzimeve disi
meé té larta pér interesa té buxhetit €shté pa dyshim mjaft mé i vogél se sa efektet crregulluese qé
shkaktohen nga financimi i deficitit buxhetor prej kredis€ direkte nga Banka Q&ndrore.

Né kété kontekst jané hedhur hapat e paré n€ drejtim t€ garantimit t€ detyrimeve t&
geverisé ndaj Bankés s¢ Shqipérise me letra me vler€ té cilat né njé kohé t€ dyté do t& sherbejné
pér té kontrolluar likuiditetin n€ treg. Po ashtu zhvillime pozitive do t&€ ket€ edhe né drejtim té
financimeve alternative t&€ buxhetit gjaté vitit 1995. Trajtimi sasior i kufirit t€ kreditit direkt pér
geveriné do té diktohet né njé masé t€ konsiderueshme nga vendosja e objektivave pér rezervat e
tepérta dhe nga kufizimet né Ligjin Pér Bankén e Shqipéris€. Pér t€ ndihmuar financimin e
deficitit buxhetor, Banka e Shqipérisé do t€ punojé pér krijimin e njé tregu sekondar t€ letrave me
vleré, ose t€ njé tregu té shitjes s€ tyre me pakicé né Sistemin Bankar. Po ashtu do t€ shihet
mundésia e ndryshimit t€ struktures sé€ Bonove t€ Thesarit sipas afatit t€ maturimit, si dhe ajo e
emetimit t€ llojeve té tjera té letrave me vler€.

Kristaq Luniku
GOVERNATOR I BANKES SE SHQIPERISE
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