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Abstrakt

Defigiti tregtar dhe, lidhur me t€, defigiti 1 Llogaris€ korrente, jané ndér sfidat kryesore
me t& cilat po ndeshet tranzicioni shqiptar. Nivelit prej 24,6% té treguesit relativ t& defigitit
tregtar n€ vitin 2002 (né€ raport me PBB), 1 pérgjigjet niveli prej 9% 1 treguesit relativ t€ defigitit
té Llogarisé korrente, qé i afrohet nivelit rekord t&€ shénuar né vitin 1997 (11.1%), duke e
kapércyer me 3,7 piké pérqindjeje nivelin e viti 2001 dhe duke gené rreth dy heré mé i larté se
niveli prej 5%, qé né literaturén ekonomike konsiderohet si nivel “paralajmérues”. Nivelet e
larta t& deficitit t&€ Llogarisé korrente shtrojné nevojén e analiz€s s€ pérballueshméris€ sé kétij
deficiti, analizé q€ pérbén edhe synimin e kétij prezantimi.

Duke ballafaquar kriteret teorike e sidomos ato praktike t€ pérballueshmérisé sé defigitit
té Llogarisé korrente me gjendjen e bilancit t€ Llogarisé korrente né Shqipéri, arrihet né
pérfundimin se defigiti 1 Llogarisé korrente né rastin e Shqipéris€ €shté kronik, né€ nivele mjaft t&
larta. Gjykuar né térési, megjithaté, ai mund té vlerésohet si relativisht i pérballueshém, por me
njé pérballueshméri mjaft t€ brishté dhe seriozisht t€ kércénuar.

Duke mbajtur parasysh strukturén e deficitit t€ Llogaris€ korrente, arrihet né pérfundimin
se pérmirésimi 1 bilancit t€ Llogaris€ korrente kérkon para s¢ gjithash p&rmirésimin e Bilancit
tregtar. Me gjithé réndésiné qé ka z€vend€simi 1 importeve, né prezantim theksohet ideja se né
bazé t€ njé pérmirésimi t€ qéndrueshém dhe afatgjaté t€ Bilancit tregtar qéndron orientimi i
ekonomisé nga rritja e eksporteve.
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Hyrje

Tranzicioni shqiptar, paraqitet, ndér té tjera, edhe si proces i1 daljes s& Shqipérisé nga
izolimi prej disa dekadash dhe i1 hapjes s€ ekonomisé s€¢ saj ndaj tregjeve dhe zhvillimeve
rajonale dhe botérore. Hapja ekonomike né vetvete €shté njé faktor shumé i réndésishém pér
ristrukturimin e ekonomisé dhe pér rritjen e efigencés s€ saj. Megjithaté, arritja dhe ruajtja e
ekuilibreve t€ brendshme makroekonomike né€ kushtet e hapjes ekonomike pérbén njé sfidé, qé
né rastin e Shqipérisé ka marré pamjen e niveleve té larta té deficitit t€ Llogaris€ korrente dhe té
niveleve shgetésuese té deficitit tregtar.

Nivelit prej 24,6% té treguesit relativ té defigitit tregtar (né raport me PBB) né vitin
2002, 1 pérgjigjet niveli prej 9% 1 treguesit relativ té deficitit t€ Llogaris€ korrente, q€ 1 afrohet
nivelit rekord t€ shénuar né vitin 1997 (11.1%), duke e kapércyer me 3,7 piké pérqindjeje
nivelin e viti 2001 dhe duke gené rreth dy heré mé i larté se niveli prej 5%, q€ né literaturén
ekonomike konsiderohet si nivel “paralajmérues”. Nivele té tilla t& larta t€ defigitit t& Llogarisé
korrente shtrojné pyetjen: A &sht€é deficiti 1 Llogarisé korrente 1 “qéndrueshém”, 1
“pérballueshém™ né rastin e Shqipérisé? Pikérisht késaj pyetjeje do t& pérpigemi t’i japim
pérgjigje né kéte prezantim.

N¢ funksion té synimit t&¢ mésipérm, prezantimi ndahet né tre pjesé. N& pjesén e paré,
mbéshtetur né literaturén pérkatése, diskutohet kuptimi dhe kriteret € mundshme t€ vlerésimit té
pérballueshmérisé s¢ deficitit t€ Llogarisé korrente. Pérderisa defigiti i Llogarisé korrente
identifikohet me diferencén midis kursimeve dhe investimeve pér ekonominé né térési, né njé
faré ményre ai mat dhe reflekton forcén e njé ekonomie né zhvillim. Por, nga ana tjetér,
diferenca negative midis kursimeve dhe investimeve mund té jet€ jo “e pérballueshme” dhe
mund té trondisé pozicionin e jashtém té ekonomisé. Pérballueshméria e defigitit t&€ Llogarisé
korrente, né thelb, nénkupton pérballueshmérin€, géndrueshmériné e financimit t€ investimeve
qé paragqiten si tepricé mbi kursimet kombétare, n€ kushtet e (i) njé importi né€ rritje, me ritme té
krahasueshme me ato té rritjes s¢ GDP real; (i1) mospaké&simit té rrjedhés normale té pagesave
ndérkombétare; (iii) mospakésimit t€ rezervave t€ detyrueshme valutore.

Teorikisht, né njé pamje sintetike, si “matés” 1 pérballueshmérisé sé deficitit t€ Llogarisé
korrente mund té shérbejé shkalla e aftésisé s€ ekonomisé s€ vendit pér t&€ pérballuar detyrimet
financiare ndérkombétare. Megjithaté, pér qéllime praktike mund t€ pérdoren nj€ varg kriteresh
qé€ burojné nga kriteri i mésipérm teorik, si raporti i borxhit t€ huaj ndaj GDP; prania e krizave
té sektorit t&€ jashtém; raporti 1 ritmeve t€ rritjes t€ investimeve karahasuar me ritmet e rritjes sé
kursimeve; struktura e defigitit t€ Llogarisé€ korrente; struktura e hyrjeve t€ kapitalit; dinamika e
stokut t& rezervés valutore, krahasuar me stokun e borxhit; gjendja e sistemit financiar e
veganérisht atij bankar dhe mundésia e parashikueshmérisé s€ politikave dhe zhvillimeve
ekonomike.

NE pjesén e dyté béhen pérpjekje pér zbatimin e kritereve, t&€ diskutuara n€ pjesén e parg,
pér vlerésimin e pérballueshmérisé s¢ deficitit t€ Llogaris€é korrente né€ rastin e Shqipérisé.
Nevojat né rritje t€ ekonomisé pér investime, veganérisht né kushtet e normave té€ kursimeve té
brendshme mjaft t€ ulta, kané€ béré€ q€ Llogaria korrente té karakterizohet nga njé€ deficit kronik,
qé shtrihet pothuajse gjaté gjith€ periudhés s€ tranzicionit. Analiza e treguesve provon se defigiti
1 Llogarisé korrente €shté rrjedhojé e rritjes s€ investimeve me njé rit€ém mé té lart€ se norma e

* Pér t8 evituar keqkuptimet q&é mund t& shogérojné fjalén “i qéndrueshém” qé ka filluar t& pérdoret si ekuivalenti né
shqip i konceptit “sustainable” (ang.), mendojmé se njé alternativé do t€ ishte shqipérimi “i pérballueshém”.



rritjes s€ kursimeve té brendshme. Rritja e investimeve, vecanérisht atyre t€ sektorit privat, ka
ndikuar né€ rritjen e volumeve t€ importeve, e cila ka ¢uar né€ thellimin e defigitit tregtar, nivelet
mjaft té larta t& té cilit pérb&jné njé kércénim pér ekuilibret e jashtme té ekonomisé.

Analiza e burimeve t€ financimit t€ transaksioneve ekonomike me botén dhe tendencat e
tyre t&€ pritshme, veganérisht gjendja dhe problematika e eksporteve; prirjet ngushtuese dhe
marketizuese t&€ mbéshtetjes nga institucionet financiare ndérkombétare; pritjet pér pakésimin,
né periudha afatmesme dhe afatgjata t€ prurjeve valutore t€ emigrantéve; ecja né rrugén e
ngushtimit dhe mbylljes s€ shtigjeve té trafigeve ilegale, nxjerrin n€ pah brishtésiné e
pérballueshmérisé sé defigitit té¢ Llogarisé korrente.

N¢ pjesén e treté béhen pérpjekje pér t’i dhéné pérgjigje pyetjes se si mund té rritet
pérballueshméria e defigitit t€ Llogarisé korrente né rastin e Shqipéris€. Duke analizuar
strukturén e kétij deficiti, arrihet né pérfundimin se pérballueshméria e defigitit t€ Logarisé
korrente mund t€ ekuivalentohet me qéndrueshméring, jetégjatésin€ e burimeve té financimit té
importeve. Né kéto kushte, pyetja e shtruar mund té reduktohet né pyetjen se si mund té
pérmirésohet Bilanci tregtar. N& prezantim nénvizohet se, n€ njé véshtrim afatgjaté, rruga
kryesore pér pérmirésimin e Bilancit tregtar éshté rruga e nxitjes sé eksporteve, bazuar né rritjen
e aftésisé konkurruese t€ ekonomisé sé vendit.

N¢ literaturén ekonomike lidhur me vendet né tranzicion u éshté kushtuar vémendje
kushteve makroekonomike té konkurrueshméris€, vecanérisht procesit t& rivlerésimit té kursit
real t€ kémbimit, njé dukuri kjo qé ka shoqéruar pothuajse té€ gjitha vendet né tranzicion.
Analiza e kétij faktori né€ rastin e Shqipérisé déshmon pér njé ndikim té dobét té tij né€ ecuriné e
eksporteve. Faktoré t€ tjeré névizohen si me mé shumé efekt, si ecuria e reformave
ristrukturuese, zbutja dhe eliminimi i barrierave administrative ndaj zhvillimit t& sektorit privat,
pérmirésimi 1 klimés sé pérgjithshme té investimeve, pérmirésimi i mikromjedisit t€ biznesit.

Né pérfundim té€ prezantimit nénvizohet se defigiti i Llogaris€é korrente né rastin e
Shqipérisé €shté kronik, né nivele mjaft t&€ larta. Gjykuar né térési, megjithaté, ai mund t&é
vlerésohet si relativisht 1 pérballueshém, por me njé pérballueshméri mjaft t€ brishté dhe
seriozisht t&€ kércénuar.

1. Kuptimi dhe Kriteret e Vlerésimit té Pérballueshmérisé sé Deficitit té
Llogarisé Korrente

Arritja e njékohshme e balancimit t€ brendshém dhe té jasht€tm makroekonomik
konsiderohet si njé synim kryesor i politikave makroekonomike. Balancimi i brendshém
pércaktohet si njé situaté né t€ cilén produkti real éshté né kufijté e tij potencial€, ose afér tyre,
dhe norma e inflacionit &shté e ulét dhe jo akseleruese. Balancimi i jasht€ém shpesh pércaktohet
si njé pozicion i Llogarisé korrente, q& konsiderohet i géndrueshém, i pérballueshém”.

Si balancimi i brendshém, ashtu edhe ai i jashtém, mbéshteten né dy variabla
fondamentalé: niveli 1 kérkes€s reale vendase dhe kursi real 1 kémbimit. Nga ana e tyre, t€ dy
kéta variabla reflektojné konditat dhe politikat makroekonomike. Defigiti 1 Llogarisé korrente
ndodh kur kursi real i kémbimit ésht€ 1 mbivlerésuar (mbigmuar) tej mase, dhe/ose ka njé
kérkesé reale t& tepért t& brendshme. Figura 1° pasqyron si ekuilibrin e njékohshém té

> Pér analiza mé té hollésishme, shih Chorng-Huey Wong, 2000.
% Figura njihet si diagrami Swan, duke marré emrin e autorit qé e ka pérdorur pér heré té paré até (shih Swan, 1963)



brendshém dhe té jashtém (t€ pérfagésuara nga pika E), ashtu edhe kombinimet e ndryshme té
gjendjeve té disekuilibrit.

Figura I: Ekuilibri makroekonomik dhe kursi real 1 kémbimit
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NE¢ cilén nga situatat e paraqgitura n€ figuré ndodhet aktualisht Shqipéria? Defi¢iti kronik
né bilancin e Llogaris€ korrente e vendos ekonominé shqiptare né t&€ djathté t€ vijés CA* (vijé e
ekuilibrit t€ jashtém). Megjithé ritmet relativisht t€ larta dhe t€ géndrueshme t& rritjes
ekonomike, prania e njé papunésie né nivele té larta krahas nivelit t€ ulét t& raportit kredi pér
sektorin privat/depozita bankare, déshmojné pér nivele t€ PBB larg atij potencial, kryesisht pér
shkage strukturore. Kjo do té thoté qé ekonomia shqiptare ndodhet njékohésisht né t€ majté t&
vijés Y* (vijé e ekuilibrit t&€ brendshém). Pra, ekonomia shqiptare, e karakterizuar nga njé¢ PBB
nén até potenciale dhe njékohésisht nga njé deficit i Llogaris€ korrente, ndodhet mbi pikén E té
ekuilibrit t&€ njékohshém t& brendshém e t€ jashtém, té cilit 1 pérgjigjet niveli R* 1 kursit real té
kémbimit. Megjithaté, presionet inflacioniste qé vijné nga dérgesat e emigrantéve dhe hyrje té
tjera valutore si dhe nga faktoré strukturoré, béjné qé ekonomia shqiptare té priret drejt niveleve
té disekuilibrit n€ t& djathté t& pikés E.

Né kété prezantim do t€ fokusohemi te balancimi i1 jasht€tm makroekonomik, qé
nénkupton njé bilanc “té pérballueshém” té€ Llogarisé korrente. Bilanci 1 Llogarisé korrente,
posagérisht deficiti 1 Llogarisé korrente, €shté njé tregues i réndésishém 1 performancés s€ njé
ekonomie né tranzicion. Réndésia buron nga fakti qé bilanci i Llogarisé korrente, duke
reflektuar raportin kursime-investime, lidhet ngushtésisht me gjendjen e bilancit fiskal dhe me
até t€ kursimeve private, dy faktoré kéta shumé té réndésishém pér rritjen ekonomike. Réndésia
e bilancit (defigitit) t€ Llogarisé korrente lidhet edhe me faktin qé ai reflekton gjendjen e kursit
té€ kémbimit dhe té aftésisé konkurruese t€ ekonomisé.

Pérderisa defigiti 1 Llogarisé korrente identifikohet me diferencén midis kursimeve dhe
investimeve pér ekonominé né térési (CA=S-I), né nj€ faré ményre ai mat dhe reflekton forcén e
njé ekonomie né zhvillim. Por, nga ana tjetér, diferenca negative midis kursimeve dhe
investimeve mund té jeté jo “e pérballueshme” dhe mund té€ trondisé pozicionin e jashtém té
ekonomis€. Tronditja apo kriza e pozicionit t€ jashtém té€ ekonomisé mund t€ shfaqet (i) si krizé
valutore, e shogéruar me zhvlerésimin (nén¢gmimin) drastik t€ monedhés vendase apo me rénien
drastike t€ rezervés valutore t€ vendit, ose (ii) si krizé e borxheve té jashtme, né formén e



paaftésis€ paguese té borxheve té jashtme dhe/ose paaftésis€é pér t€ marré hua té reja té huaja.
Edhe pér vendet né tranzicion, sikurse nénvizojné Roubini dhe Wachel, deficiti i Llogarisé
korrente 1 reflekton té€ dyja anét e nénvizuara mé sipér. Nga njéra ané, sipas njé piképamjeje,
deficiti e Llogarisé korrente reflekton suksesin e ndryshimeve strukturore g€ kané béré té
mundur hyrjet e kapitalit dhe investimet dhe kané€ hapur perspektivén e njé rritjeje t& shpejté
ekonomike. Nga ana tjetér, sipas piképamjes tjetér, defigiti i Llogaris€ korrente €shté pasqyrim i
proceseve t€ tranzicionit jo gjithmoné t€ menaxhuara miré, me mosbalancime jo té
pérballueshme, potencialisht burime krizash valutore apo t€ Bilancit t€ pagesave (Roubini and
Wachel, 1998).

Cila ané e defigitit t& Llogarisé korrente €sht€ mé e rénd€sishme? Pra, cilés piképamjeje
do té duhej t’i besohej mé shumé? Pérgjigja, sikurse nénvizojné dy autorét e mésipérm, €shté e
véshtiré. Véshtirésia lidhet me faktorét e shumté dhe goditjet jo té rralla, shpesh t&
paparashikueshme, qé ndikojné né gjendjen e bilancit t€ Llogarive korrente né vendet né
tranzicion, pa pérjashtuar edhe cilé€siné e ulét t&€ t€ dhénave né€ dispozicion. Sidoqofté, pa
nénvlerésuar “anén pozitive” t€ defigitit t€ Llogarive korrente, vémendja joné né kété prezantim
do té pérgéndrohet pikérisht te ana e tjetér, te diskutimi 1 pérballueshmérisé s€ kétij defigiti.

Koncepti 1 “pérballueshmérisé” kérkon qartésim. Kur flasim pér pérballueshméri té
deficitit t&€ Llogarisé korrente, né thelb, nuk &shté fjala pér “géndrueshméri”, pér “ruajtje” té
niveleve ekzistuese té defigitit tregtar. Ajo q€ duhet nénkuptuar &shté pérballueshméria e
financimit t€ investimeve q¢€ paraqiten si tepricé mbi kursimet kombétare, ésht€ géndrueshméria
e burimeve t&€ finacimit t€ kétij deficiti, n€ kushtet e (i) njé importi né rritje, me ritme té
krahasueshme me ato té rritjes s€ PBB real; (ii) mospakésimit t& rrjedhés normale té pagesave
ndérkombétare; (iii) mospakésimit t& rezervave té detyrueshme valutore. (Chrong-Huej Wong,
2000).

Pra, koncepti 1 pérballueshmérisé sé bilancit tregtar shté njé koncept kompleks. Né kéto
kushte, éshté e pamundur t€ gjesh njé rregull t€ thjeshté pér t& vlerésuar né se defigiti 1 Llogarisé
korrente qé pérballon njé vend &sht€ i pérballueshém apo jo. NE& literaturén ekonomike,
megjithaté, rekomandohen njé numér kriteresh q¢ mund té€ pérdoren pér t€ béré két€ vlerésim.
(Roubini and Wachel, 1998). Teorikisht, si “matés sintetik” 1 pérballueshmérisé€ sé¢ deficitit t&
Llogaris€ korrente mund té shérbente shkalla e aftésisé¢ sé ekonomisé s€ vendit pér té€ pérballuar
detyrimet financiare ndérkombétare (solvenciteti i ekonomis€). Megjithaté, pérdorimi i njé
kriteri t€ tillé béhet 1 véshtir€, pér shkak té njé lloj papércaktueshmérie t€ tij né njé moment té
dhéné kohe, qé buron nga operimi me kufizimin buxhetor ndérkohor dhe me normén reale té
interesit. Duke iu referuar kétij kriteri, pér shembull, do té€ konsiderohej 1 pérballueshém ¢fardo
niveli 1 defigitit t&€ Llogarisé korrente, né kushtet kur norma reale e interesit €shté¢ mé e larté se
ritmi 1 rritjes ekonomike. (Roubini and Wachel, 1998).

Pér kété arsye, béhet i nevojshém pérdorimi i nj€ séré kriteresh praktike, q€, gjithsesi, né
njé faré€ ményre, burojné nga kriteri teorik dhe lidhen me solvencitetin e ekonomisg.

(1) Njé kriter 1 pérballueshmérisé do té ishte raporti jo rrités i borxhit té huaj ndaj PBB.

(11) Kriter tjetér praktik i géndrueshmérisé, né€ kushtet e mungesés sé goditjeve t€ jashtme
apo t€ ndryshimeve rrénjésore té politikave makroekonomike, do t& ishte mosndodhja e krizave
té sektorit té jashtém, né formén e krizés valutore apo té krizé€s s€ borxheve.

(ii1) Pérgjithésisht, pranohet se njé nivel mbi 5% 1 treguesit té raportit t& deficitit t&
Llogarisé korrente ndaj PBB duhet t€ térheqé v€mendjen pér nevojén e vlerésimit té
pérballueshmérisé, domethéné edhe pér mundésiné e mospérballueshmérisé sé deficitit t&
Llogaris€ korrente. Megjithaté, vlerésimi i pérballueshmérisé lidhet me analizén e burimeve té



defigitit. N& kushtet e nj€ raporti t€ larté€ t€ deficitit ndaj PBB, defi¢iti ka mé shumé t€ ngjaré té
jeté 1 pérballueshém kur shkaktohet mé shumé nga rritja e investimeve kombétare sesa nga ulja
e kursimeve, vecanérisht kur kursimet kombétare né vetvete jané té ulta. Ritmet e larta té
investimeve, vecanérisht t€ investimeve private né kapitalin prodhues, edhe pse mund té
prodhojné defigit né Llogarin€ korrente, pritet t&€ shogérohen me rritjen e kapaciteteve prodhuese
dhe t€ t€ ardhurave nga eksporti, pra edhe t€ mundésive pér t’u shérbyer borxheve té huaja.
Rritja e investimeve éshté konsistente me ritme t& larta t€ rritjes ekonomike, prandaj defigite té
larta t& Llogaris€ korrente jan€ mé t¢ pérballueshme né kushtet e ritmeve té larta té rritjes
ekonomike. N&é qoft€ se 1 referohemi uljes s€ kursimeve, ulja e kursimeve kombétare e shkaktuar
nga ulja e kursimeve publike (rritja e defigitit buxhetor) &shté pérgjithésisht mé problematike
sesa ulja e kursimeve private. Arsyeja &shté se ulja e kursimeve private ka shumé té ngjaré té
jeté njé dukuri tranzitore, ndérsa ulja e kursimeve publike njé problem strukturor.

(iv) Né pérballueshméringé e defigitit t&€ Llogaris€é korrente ndikon edhe struktura e
deficitit. N& qofté se defigitit 1 Llogarisé korrente shkaktohet né€ njé mas€ t€ madhe nga njé
deficit i larté tregtar, duke pasqyruar késhtu probleme strukturore qé lidhen me aftésité
konkurruese t&€ ekonomisé, pérballueshméria e tij do té jeté mé problematike, krahasuar me
rastet kur ai lidhet kryesisht me t€ ardhurat faktoriale neto. N¢& kété kuadér, si tregues, pra edhe
si kriter 1 pérballueshmérisé sé deficitit t€ Llogaris€é korrente mund té€ shérbejné pérmasat e
eksportit né raport me PBB.

(v) Defigiti 1 Llogarisé korrente financohet nga hyrjet e kapitalit t€ huaj. N& shkallén e
pérballueshmérisé s¢ kétij deficiti njé rol t€ réndésishém luan edhe struktura e hyrjeve té
kapitalit. Pérgjithésisht, hyrjet afatshkurtra (investimet portofolare apo paraja e “nxehté”, si¢
quhet ndryshe) dhe huaté jané mé té rrezikshme pér pérballueshmériné e defigitit t¢ Llogarisé
korrente sesa pérkatésisht hyrjet afatgjata (investimet e huaja direkte) dhe investimet pronésore.
Né kuadrin e huave, mé problematike né peridha afatshkurtra paraqiten huaté qé vijné nga
kreditoré privaté, krahasuar me huaté q€ vijné nga kreditoré zyrtaré; investimet portofolare,
krahasuar me huaté bankare. Duke gqéndruar né€ kuadrin e portofolit t€ huave, réndési merr edhe
pérbérja valutore e tij.

Edhe pérmasat e hyrjeve té kapitalit t€ huaj kané réndési pér pérballueshmériné e
deficitit t€ Llogaris€ korrente. Hyrje té kapitalit t¢ huaj né pérmasa té médha, sidomos né
pérmasa g€ tejkalojné deficitin e Llogarisé korrente, megjithé kontributin pozitiv né periudha
afatshkurtra, me kalimin e kohés mund té shogérohen me pasoja negative né aftésiné
konkurruese té ekonomisé, népérmjet ndikimit né mbicmimin t€ valutés vendase, pavarésisht né
se ndérmerren apo jo masa sterilizuese (né€ rast se jo, rritet masa monetare, pra dhe inflacioni,
duke ndikuar né mbigmimin real t€ monedhés vendase; né rast se po, ruajtja e normave t¢ larta
té interesit nxit vazhdimin e prurjve té kapitalit t€ huaj, duke ndikuar né mbigmimin nominal té
monedhés vendase). Megjithaté, ndérhyrjet né tregun valutor mund ta zbutin situatén, duke
rritur edhe rezervat valutore.

Pérgjithésisht, deficiti né Llogariné korrente mund té jeté mé pak i pérballueshém né
kushtet e njé mbigmimi real t¢ monedhés vendase, pavarésisht nga shkaqget e kétij mbigmimi,
pérderisa ai ndikon negativisht n€ aftésiné konkurruese t€ ekonomisé.

(vi) Aftésia e njé vendi pér t€ pérballuar defigitin e Llogarisé korrente ndikohet nga
stoku i rezervés valutore t€ atij vendi. Njé tregues mé i larté i raportit t€ rezervés valutore ndaj
stokut t€ borxhit &shté tregues edhe i njé shkalle mé t& larté pérballueshmérie t€ defigitit t&
Llogarisé korrente.



(vil) Sé fundi, pérballueshméria e njé defigiti té larté t&€ Llogarisé korrente varet nga
gjendja e sistemit financiar t€ vendit, vecanérisht sistemit bankar, dhe nga shkalla e stabilitetit
politik dhe parashikueshmérisé sé politikave dhe zhvillimeve ekonomike.

2. A Eshté i Pérballueshém Deficiti i Llogarisé Korrente né Shqipéri?

Pas njé periudhe tre vijegare me tepricé pozitive’, né vitin 1996 bilanci i Llogarisé
korrente hyri né shtratin e pérkeqésimit té tij, duke shénuar njé defigit prej 2.3%" t¢ PBB. Gjaté
krizés sé& vitit 1997, niveli ideficitit arriti né 11.1% t€ PBB-s€, pér t’u normalizuar mé pas né
vlerat nén 5% pérgjaté gjithé periudhés 1996-2000. Deficiti e kaloi vlerén kritike prej 5% té
PBB né vitin 2001, duke pésuar njé€ rritje mjaft t& shpejté n€ vitin 2002, pér t€ arritur né nivelin
prej 9% té PBB. (Figura 2 dhe Aneks A, Tabela 1).

Figura 2: Bilanci 1 Llogaris€ korrente n€ Shqipéri pér periudhén 1993-2002
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Duke krahasuar té dhénat pér bilancin e Llogarisé korrente t€ Shqipérisé me té dhénat
respektive t€ vendeve t€ tjera t€ rajonit q¢ déshmojné ngjashméri t€ problemeve strukturore né
ekonomi, shihet se né pérgjithési edhe ato jané€ karakterizuar nga nivele té larta t& defigitit t&
Llogarisé korrente (Aneks A, tabela 3). Né disa prej tyre, nivelet e defigitit mbi 5% t€ PBB kané
gené prezente madje pér njé periudhé relativisht t€ gjaté kohe, ndérkohé qé né€ to nuk jané
evidentuar kriza t€ sektorit t& jashtém. Nga ana tjetér, né vende qé kan€ pérjetuar kriza
ekonomike e monetare, si¢ Eshté rasti 1 Bullgarisé, niveli i lart€ i deficitit t€ Llogaris€ korrente
nuk ka shérbyer si sinjal paralajmérues. Bullgaria, né kohén e krizés (1997) gézonte nj€ tepricé
pozitive té llogaris€ korrente prej 4,2% té PBB, nga 0,2% njé vit para krizés. Né kéto kushte,
mund t€ themi se pér vende si Shqipéria, pra, né pérgjithési edhe pér vendet né tranzicion té

" Teprica pozitive e bilancit t& Llogarisé korrente per periudhén e paré té tranzicionit i dedikohet kryesisht
transfertave t€ huaja zyrtare. Figura 2 evidencon kété rol té transfertave té huaja zyrtare.

8 Duhet theksuar qé né fillim se cilésia e t€ dhénave dhe disponueshméria e tyre pérbéjn€ njé problem, madje
serioz, q€ ndikon né saktésiné e pérfundimeve t€ nxjerra. Kjo béhet e dukshme nga thyerjet e ndjeshme té serive
statistikore, g€ mund té rezultojn€ edhe pér shkak té ndryshimeve metodologjike né matjen e treguesve, nga nivelet
e larta té z&rit “Gabime dhe Harresa” té Bilancit t&€ Pagesave, etj.



rajonit, t€ varura né njé masé t€ madhe nga ndihmat e huaja, kufiri prej 5% té PBB i defigitit t&
Llogaris€ korrente nuk ka shérbyer si sinjali paralajmérues i krizave t& sektorit t€ jashtém.
Réndésia e kétij kufiri paraqitet disi mé e zbehté, krahasuar me vendet me ekonomi tregu té
formuar.

Sidoqofté, pér t€ gjykuar mbi pérballueshmériné e defigitit t€ Llogarisé korrente pér
Shqipérin€, qé pér vitin 2002 ishte pothuajse sa dyfishi i1 kufirit paralajmérues, duhet t’'u
referohemi kritereve t€ diskutuara né pjesén e par€.

Pérderisa né gendér t€ pérballueshmérisé s€ defigitit t€ Llogaris€ korrente géndron
aftésia e vendit pér t& pérballuar borxhin e jashtém, le t’i referohemi para sé gjithash kriterit qé
krahason dinamikén e stokut t€ borxhit t€ jashtém, me ritmet e rritjes sé PBB. Né fund té vitit
2002, borxhi i jashtém neto i akumuluar arriti né rreth 1 miliardé dollaré, ose 20.9% e PBB.
Niveli 1 kétij treguesi €shté relativisht 1 ulét, krahasuar me vendet e tjera té rajonit. Ndérkaq,
niveli vjetor i borxhit t€ jashtém (shtesa vjetore e stokut t€ borxhit) ka variuar nga 1,5 n€ 3% té
PBB-sé, ndérkohé qé rritja mesatare vjetore e PBB-sé€ ka qené rreth 7%. Pra, rritja e borxhit té
Jjashtém géndron nén nivelin e rritjes vjetore té ekonomisé. Nga piképamja e kétij kriteri, defigiti
1 Llogarisé korrente mund t€ konsiderohet i qéndrueshém. Megjithaté, edhe nga piképamja e
kétij kriteri géndrueshmeéria paraqitet e brishté. Raporti borxh 1 jashtém-eksporte (duke mbajtur
parasysh rolin kryesor, né njé véshtrim afatgjaté, té t€ ardhurave valutore nga eksportet pér
shérbimin e borxhit t& jashtém) paraqitet mjaft i larté dhe né njé€ rritje t€ shpjeté (nga 113% né
vitin 1993, n€ 296,5% né vitin 2002). Sidoqofté, pér periudhém né shqyrtim, shérbimi 1 borxhit
té jashtém ka qéné né nivele modeste, duke arritur mesatarisht né 6,5% té totalit t&€ eksporteve,
shumé mé poshté shifrés prej 25%, t€ konsideruar pérgjithésisht si nivel kritik. Vendi nuk &éshté
né prag té ballafaqimit me paaftési paguese t&€ borxhit t&€ jashtém. Gjithashtu, pérjashtuar
zhvillimet negative t€ vitit 1997, vendi nuk ka pérjetuar ndonje krizé valutore dhe nuk ka shenja
t& afrimit t&€ njé krize té tillé. Pérforcohet, né két€ ményré, argumenti i pérballueshmérisé sé
defigitit t& Llogaris€ korrente.

Megjithaté, pér njé gjykim mé té€ plot€ mbi géndrueshmériné e deficitit t€ Llogarisé
korrente, sikurse theksohet edhe né pjesén e paré t€ prezantimit, nevojitet njé véshtrim mé i
vémendshém mbi shkaget, strukturén dhe burimet e financimit t€ kétij deficiti, duke iu referuar
kritereve pérkatése.

Le t&€ merremi mé paré me shkaqget e defigitit t&€ Llogarisé korrente, duke iu referuar
kuptimit t€ defigitit si diferencé kursime-investime dhe treguesve pérkatés (Aneks A, tabela 2).
Né fillim t& tranzicionit (viti 1992) deficiti i Llogarisé korrente arrinte né 57% té PBB. Shkak
pér kété zhbalancim kaq té theksuar ishte rénia e kursimeve t€ brendshme (né minus 51,9% e
PBB), ndérkohé g€ investimet ishin né nivele mjaft modeste, 5,2% e PBB. M¢ pas, tabloja
ndryshon. Periudha pasuese dhjetévjecare &shté karakterizuar nga njé rritje e nivelit té
kursimeve, e kontribuar sidomos nga rritja e kursimeve publike (reduktim i defigitit fiskal). Nga
-15.5% e PBB né vitin 1993, kursimet qeveritare arrijné né -1.2% né vitin 2001'°, ndérkohé qé
kursimet private u béné pozitive né vitin 1994 (14,2% e PBB), dhe mbeten pothuajse né té
njéjtin nivel edhe né€ fund t€ vitit 2001 (14.3% e PBB). Nga ana tjetér, investimet u rritén nga
13,2% e PBB né vitin 1993, né 19,4% né vitin 2001. Ndryshime pozitive vérehen nga piképamja
e strukturés s€ investimeve. Pesha e investimeve publike ka ardhur né rénie (nga 9,5% e PBB-sé
né vitin 1993, né 7,3% né vitin 2001 dhe 6,5% né vitin 2002). Investimet private u rritén nga
3,7% né vitin 1993, né 12,1% né vitin 2001 dhe 12,5% né vitin 2002. Pra, pér kété periudhé,

? Pa llogaritur jo vetém transfertat zyrtare, por edhe té ardhurat faktoriale neto.
191 logaritur si diferencé e t& ardhurave (pérjashtuar grantet) me shpenzimet korrente.



burim i defigitit t&€ Llogarisé korrente ka qgené rritja e investimeve, vecanérisht investimeve
private. Ky fakt, sikurse nénvizohet né pjesén e paré, pérforcon pérfundimin mbi
pérballueshmériné e defigitit té€ Llogarisé korrente.

Le t€ kaloyjmé te analiza e strukturés, apo burimeve té defigitit t€ Llogarisé korrente:
bilancit tregtar, transfertave korrente dhe té ardhurave faktoriale neto.

T¢ ardhurat faktoriale neto kané rezultuar pozitive qé nga viti 1994 dhe pesha e tyre né
Llogariné korrente ka ardhur duke u rritur. N€ terma absoluté, ato jané€ rritur nga 14,2 milioné
dollaré né vitin 1994, né 126,3 milioné né vitin 2002, né¢ dallim nga vendet e tjera né tranzicion,
ku té ardhurat faktoriale neto jané strukturalisht né deficit. Arsyet lidhen me shifrat e ulta té
shérbimit t€ borxhit t€ jashtém dhe, gjithashtu, me investimin e rezervave jashté vendit. Pér
rrjedhojé té ardhurat faktoriale neto kané ndikuar né zbutjen e nivelit té defigitit t&€ Llogarisé
korrente.

Transfertat zyrtare kané luajtur gjithashtu rol pozitiv né€ bilancin e Llogarisé korrente.
Roli i transfertave zyrtare ka gené vecanérisht i réndésishém né vitet e para t€ tranzicionit. Po té
pérjashtohej efekti i transfertave zyrtare, bilanci i Llogarisé korrente né vitet 1992—1994 do t&é
rezultonte defigitar, duke arritur pérkatésisht né€ -23,2, -4,5 dhe -4% e PBB, nga rreth +1,5% ¢
PBB q¢ rezulton pér gjithé kété periudhé. (Shih Figura 2, Figura 3 dhe Aneks A, tabela 1).
Transfertat zyrtare vazhdojné ende t€ mbeten nj€ burim i rénd€sishém 1 financimit t€ Llogarisé
korrente. Megjithaté, roli i tyre ka ardhur duke u ulur dhe ka njé prirje t€ dukshme dhe té
shprehur pér kalimin gradualisht drejt pérdorimit t€ kredive me kushte tregtare. Késhtu, né fund
té vitit 2002, transfertat zyrtare pérfaqésonin vetém 2,5 pér qind té€ volumit t& importeve.

Peshén kryesore né komponentin e transfertave e kan€ pasur t€ ardhurat nga emigrantét.
Gjaté gjithé dekadés s€ kaluar, dérgesat nga emigrantét kané financuar mé shumé se gjysmén e
importeve t€ mallrave. (Shih Figura 3 dheAneks A, tabela 1).

Figura 3: Transfertat zyrtare dhe dérgesat e emigrantéve, né pérqindje ndaj defigitit tregtar
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Shénim: Deficiti tregtar (n€ raport me PBB) matet né aksin e djathté t& grafikut., ndérsa pesha e
remitancave dhe transfertave shtetérore né financimin e deficitit tregtar matet né aksin e majté.

Sipas t€ dhénave té Bilancit t€ Pagesave (Aneks A, Tabela 1), defi¢iti tregtar 1 mallrave
pérbén komponentin mé t€ réndésishém, q€ dominon sjelljen e bilancit t& Llogarisé korrente.
Treguesi relativ 1 defigitit tregtar, megjithse ka pésuar nj€ rénie n€ krahasim me vitin 1993 (nga
41.4% e PBB né vitin 1993, né 24.6% e PBB né vitin 2002), mbetet né nivele tepér t& larta.
Ndérkaq, n€ terma absoluté, defigiti tregtar ka ardhur pérgjithésisht duke u rritur, duke kaluar



shifrén e 1 miliard€ dollaréve né vitin 2002, nj€ nivel ky mjaft i larté, po t€ mbajmé parasysh
nivelin e pérgjithshém té transaksioneve me jasht€. Roli dominues 1 defigitit tregtar n€ defigitin
e Llogaris€ korrente pérbén njé nga brishtésité kryesore t& pérballueshmérisé s¢ kétij t€ fundit
dhe nj€ nga burimet kryesore t€ kércénimit té késaj pérballueshmérie.

Pa u ndalur né njé analiz€ t& detajuar t& burimeve té financimit t€ defigitit t&€ Llogarisé
korrente, mendojmé se &shté e rénd€sishme té vihet né dukje pesha e konsiderueshme e
burimeve jo formale (pér t€ mos théné drejtpérdrejt e t& ardhurave nga trafiget ilegale) t&
financimit t€ transaksioneve tregtare. Ky fakt e rrit mé tej brishtésiné e pérballueshmérisé sé
defigitit t& Llogarisé€ korrente dhe e bén mé té kércénuar pozicionin e jashtém té ekonomisé.

Njé€ tjetér tregues 1 pérballueshmérisé s€ deficitit t&€ Llogarisé korrente éshté dhe niveli
rezervave valutore. Rritja e nivelit t€ rezervave valutore rrit aftésiné e ekonomisé pér té
pérballuar pérmbushjen e detyrimeve kreditore. Si tregues matés né kété rast do t€ shérbente
niveli rezervave ndaj volumit t& importeve. Gjaté periudhés dhjetévjegare, niveli i rezervave
valutore €shté dhjetéfishuar, duke pérballuar mbi 4,5 muaj importe t&€ mallrave, niveli ky i
konsideruar si optimal. Relativisht i larté &shté edhe treguesi i raportit té rezervave valutore ndaj
stokut t& borxhit t€ jasht€m. Nga 51,6% né vitin 1993, ky tregues ka ardhur pérgjithésisht né
rritje, duke arritur maksimimin né vitin 2001, me 87,1%. N¢ vitin 2002 niveli i tij ishte 75,2%,
duke déshmuar pérséri né€ favor t& pérballueshmérisé s€ defigitit t€ Llogaris€ korrente.

Sé fundi, pérséri pa u ndalur né ményré t€ posagme, déshirojmé té€ nénvizojmé se
problematika g€ paraqget sot sistemi bankar dhe pérgjithésisht ai financiar né€ Shqipéri si dhe
luhatjet, pagéndrueshmérité dhe ngérget politike qé provon heré pas here vendi, i kontribuojné
rritjes s€ brishtésis€ dhe kércénimit t€ pérballueshmérisé s€ defigitit t€ Llogarisé korrente.

Duke pérmbylluar analizén e késaj ¢éshtjeje, mendojmé se nuk &shté thjeshté niveli i
defigitit t€ Llogarisé korrente mbi 5% t€ PBB g€ duhet t€ na bé&jé t& shqetésohemi. Ruajtja e
niveleve t€ larta té rritjes ekonomike, né kushtet e normave aktuale (modeste) t€ kursimeve té
brendshme, do té kérkojé edhe pér njé kohé mobilizimin t€ kursimeve t€ huaja dhe bilanci i
Llogarisé korrente do té vazhdojé t€ karakterizohet nga teprica negative. M€ shqetésues éshté
dominimi 1 kétij deficiti nga njé bilanc tregtar thellé€sisht negativ dhe pagéndrueshméria
potenciale e burimeve té tjera, pérvec t€ ardhurave nga eksportet, t€ finacimit té transaksioneve
tregtare dhe té defigitit t€ Llogaris€ korrente. Nivelet e ulta té eksporteve dhe t€ investimeve té
huaja direkte nga njéra ané dhe pesha e larté e transfertave zyrtare dhe remitancave, si dhe
nivelet ende t& larta t& trafigeve ilegale nga ana tjetér, n€ kushtet e pritshméris€ sé rénies sé
kétyre té fundit né t&€ ardhmen, rrezikojné t€ ushtrojné presion drejt reduktimit té volumeve té
transaksioneve tregtare me jasht€. Kjo mund té shkaktojé rénie té ritmeve t€ rritjes sé
ekonomisé.

3. Si Mund té Rritet Pérballueshméria e Defigitit té Llogarisé Korrente né
Rastin e Shqipérisé?

Analiza e mésipérme e kritereve t&€ pérballueshmérisé sé defigitit t&€ Llogarisé korrente
dhe e faktoréve qé€ pércaktojné kété deficit, nxjerr n€ pah réndésiné kritike t€ Bilancit tregtar. Né
kushtet e Shqipérisé, pérballueshméria e defigitit t€ Llogaris€ korrente mund té ekuivalentohet
me qéndrueshméring, jetégjatésiné e burimeve té financimit t€ importeve. Po késhtu, pérmirésimi
1 pérballueshmérisé sé¢ deficitit t€ Llogarisé korrente, né njé véshtrim afatgjaté, mund té
identifikohet me pé€rmirésimin e Bilancit tregtar.
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Si mund té€ arrihet pérmirésimi i Bilancit Trgtar? Jo né€ rrugén “e shkurtér” t€ pakésimit t&
importeve. Pa diskutim qé importet e mallrave kapital duhen nxitur, e jo t€ pakésohen. Nuk do té
ishte e frytshme as edhe ndonje pérpjekje pér t€ pakésuar konsumin e bazuar né mallrat e
importit. Por, natyrisht, do té ishte e dobishme ¢do pérpjekje pér zévendésimin e importeve me
prodhimin vendas té paktén té sé njéjtés cilési. Figura 4 paraqet dinamikén e importeve té
grupmallrave kryesore, ku vérehet njé prirje pérgjithésisht rrit€se e importeve t€ makinerive e
pajisjeve dhe 1éndéve & para'’.

Figura 4: Dinamikat e importeve te grupmallave kryesore
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Si mund té arrihet zévend€simi 1 importeve? Duke vendosur pengesa ndaj importeve?
Duke 1 rritur kéto pengesa? Megjithé hapésirat g€ ende ekzistojné (por, g€ n€ kuadrin e prirjeve
integruese rajonale dhe evropiane té vendit po vijné duke u ngushtuar) pér té zbatuar politika
afatshkurtra mbrojtése pér produkte té caktuara t€ degéve né rimékémbje, pérséri, n€ parim,
pérgjigja do t€ ishte jo. Jo vet€m se kjo do té binte ndesh me rrjedhat liberalizuese e integruese,
por, dhe sidomos, se politikat proteksioniste me shtrirje t€ gjeré do té€ pengonin ristrukturimin
eficent t& ekonomisé, bazuar né sinjalet e tregut'”. Pér rrjedhim, njé zévendésim i géndrueshém i
importeve mund t€ arrihet vetém né rrugén e ristrukturimit t€ ekonomisé dhe té krijimit t€ njé
klime t€ pérshtatshme investimesh private.

Pérpjekjet pér zévendésimin e géndrueshém té€ importeve népérmjet ristrukturimit té
ekonomisé€ dhe t€ krijimit t€ njé klime té pérshtatshme pér biznesin privat, jané konsistente me
pérpjekjet pér nxitjen e eksporteve. Nxitja e eksporteve mund té Kkonsiderohet, né njé
véshtrim afatgjaté, si rruga Kryesore pér pérmirésimin e Bilancit tregtar. Pérséri, pa
mohuar réndésiné e politikave mbéshtetése ndaj eksporteve, rruga kryesore pér nxitjen e tyre
kalon pérmes ristrukturimit efigent t& ekonomisé€, bazuar te parimet e tregut. Rritja e eksporteve
béhet e mundur vetém né€ rrugén e rritjes sé€ aftésisé konkurruese t€ ekonomisé.

Si paraqitet gjendja e aftésis€é konkurruese té€ ekonomisé shqiptare dhe si mund té
pérmirésohet ajo?

"' Pér mé shumé, shih Mangellari dhe Xhepa, 2002
12 1dem
B Idem
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Aftésia konkurruese ¢ ekonomisé ka né bazé aftésiné konkurruese té firmave té veganta.
Aftésia konkurruese e firmave mbéshtetet si né€ faktoré makroekonomiké, q€ pércaktojné
mjedisin e pérgjithshém té aktivitetit t€ tyre ekonomik dhe vlerén e produktit té tyre né€ termat e
valutave t€ huaja, ashtu edhe né faktoré mikroekonomiké, qé lidhen me mjedisin e afért t&
firm€s dhe kushtet e brendshme té saj. Faktorét mikroekonomiké luajné njé rol vecanérisht té
réndésishém dhe proceset ristrukturuese té€ ekonomisé po e fuqizojné mé tej kété rol. Nismat e
ndérmarra kohét e fundit pér pérmirésimin e mjedisit t& afért pérrreth firmés, pér nxitjen e
bashké&punimit midis firmave pér rritjen e aftésisé s€ tyre konkurruese né€pérmjet krijimit té
kllasterave'*, pritet t& japin efekte pozitive né rritjen e aftésive.

Faktor€ té tjeré shumé té rénd€sishém pér rritjen e afté€sis€é konkurruese t€ ekonomisg,
pra dhe té€ firmave té vecanta, jané zbutja dhe eliminimi i barrierave administrative dhe
pérmirésimi 1 klimés sé pérgjithshme té investimeve (FIAS, 2003).

Ndér faktorét makroekonomiké, po vegojmé kursin real té kémbimit valutor. Mendojmé
té géndrojmé mé shumé né analizén e kétij faktori, pérderisa ai paraqitet njékohésisht edhe si njé
variabél pércaktues i ekuilibrit t& njékohshém té brendshém dhe té jashtém makroekonomik.
Kursi real 1 kémbimit valutor nuk &éshté tjetér, vecse kursi nominal, 1 pérshtatur me indeksin
relativ t€ inflacionit, t€ pércaktuar si raport i indeksit t&€ ¢mimeve né vendin e huaj me indeksin e
¢mimeve né€ vendin e dhéné:

RER=="—, (1)

ku RER pérfagéson kursin real t€ kémbimit valuator, Er pérfagéson kursin nominal t& kémbimit,
P pérfaqéson indeksin e ¢mimeve né vendin e huaj dhe P pérfagéson indeksin e ¢mimeve né
vendin e dhéné.

Kursi real efektiv i kémbimit valutor (REER) mban parasysh shportén e valutave té
vendeve me t€ cilét kryen kémbime tregtare njé vend 1 dhéné, si dhe shportén e indekseve té
¢cmimeve té kétyre vendeve, duke ndértuar tregues mesataré t€ ponderuar.

Kursi real 1 kémbimit valutor mund t€ pércaktohet edhe duke u mbéshtetur né€ indekset e
¢cmimeve t€ mallrave t€ tregtueshém dhe t€ mallrave té patregtueshém:

f
RER = ETE )

N
ku RER pérfagéson kursin real t€ kémbimit, E pérfagé€son kursin nominal té€ kémbimit,
P/ pérfagéson indeksin e ¢mimeve t& mallrave t& tregtueshém, t& pércaktuara né tregjet
ndérkombétare dhe t€ shprehura né valuté t€ huaj, dhe Py pérfagéson indeksin e ¢mimeve té
mallrave t€ patregtueshém, t€ shprehura né monedhén vendase.

Rritja e RER nénkupton zhvlerésimin real t&€ monedhés vendase né raport me monedhén e
huaj. Zhvlerésimi real i monedhés vendase nénkupton ulje t€ ¢mimit té€ mallrave vendase né
monedhé t€ huaj, domethéngé rritje t€ aftésis€ konkurruese t€ ekonomisé dhe nxitje t€ eksporteve.
Ulja e RER shoqérohet me shtrenjtimin e mallrave vendase t€ shprehuar n€ monedhé té huaj, pra
edhe uljen e aftésisé konkurruese té ekonomisé dhe frenimin e eksporteve. Kuptohet, ndikimi né
importet do té ishte 1 kundért.

Me supozimin e veprimit t€ Ligjit t€ Njé Cmimi (bazuar né teorin€ mbi Paritetin e Fuqisé
Blerése, PPP), mund té shkruajmé ErPTf =Pr, ku Pr shpreh indeksin e ¢mimit t& mallrave té

4 Pér mé shumé informacion lidhur me kété nismé dhe me veté kllasterat, shih Xhepa dhe Mangellari, 2003 dhe
Tanku, Begaj, Skreli dhe Civici, 2003.
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tregtueshém, t€ shprehura né monedhén vendase. Pra, formula e kursit real té¢ kémbimit valutor
do té transformohe;:

RER =11 3)

N

Sipas formulés (3), kursi real i kémbimit shprehet si raport i indeksit t&€ ¢cmimeve té
mallrave t€ tregtueshém me indeksin e ¢mimeve t€ mallrave t€ patregtueshém. Rritja e ¢mimit
relativ t€ mallrave t€ tregtueshém né raport me ¢mimin e mallrave té patregueshém reflektohet si
rritje ¢ RER, pra dhe si néngmim real i monedhés vendase, me efektet pérkatése alokative dhe né
aftésiné konkurruese t&€ ekonomisé.

Sidoqofté, né€ literatur€, pér t€ shprehur mé drejtpérdrejt mbigmimin (mbivlerésimin) apo
nén¢gmimin (zhvlerésimin) real t€ monedhés vendase, llogaritet inversi i RER, g€ shpesh quhet
pérséri RER (shih I. Hollar, 2003), i cili shpreh raportin e indeksit t€ ¢gmimeve né€ vendin e dhéné
me indeksin e ¢gmimeve n€ vendin e huaj. Rritja e treguesit t€ RER t& llogaritur né kété ményré,
shpreh drejtpérdrejt mbigmim real t€ monedhés, ndérsa rénia néngmim real t€ saj.

Figura 5: Sjellja e kursit real efektiv té kémibimit, 1993-2001
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Ecuria e kursit real t€ kémbimit valutor né Shqipéri gjaté viteve té tranzicionit déshmon
pér njé prirje relativisht té fort€ t€ mbigmimit real t€ monedhés vendase, lekut, sikurse ilustrohet
né Figurén 5. Lidhur me kété dukuri, mund t& shtrohen disa pyetje. (i) A &shté kjo prirje njé
devijim nga kursi real i déshiruar, i ekuilibrit? (ii) Cfaré ka ndikuar né€ kété prirje? (iii) N&
¢’masé kjo prirje mund t€ konsiderohet pérgjegjése pér deficitin e larté tregtar? (iv) A mund té
pritet t& jené té efektshme pér nxitjen e eksporteve politikat valutore? Le t€ pérpigemi t’u japim
shkurtimisht pérgjigje kétyre pyetjeve.

(1) Nga diagrami i Swan-it (Figura 1), shohim se ekuilibrit t¢ njékohshém té brendshém
dhe té jasht€ém makroekonomik i1 pérgjigjet njé kurs real kémbimi, g€ do t€ mund t&é konsiderohe;j
si kurs real i ekuilibrit apo si kurs real i déshirueshém kémbimi. Megjithaté, diagrami i mésipérm

!> Né rastin e Shqipérisé, dinamika e mbigmimit real t¢ monedhés vendase shfaget mé miré né treguesin e kursit
real t€ kémbimit, té llogaritur mbi bazén e indekseve t&€ ¢mimeve t€ konsumatorit (ICK). Prania dhe pesha e
¢mimeve t€ administruara e béjné€ mé pak té besueshém treguesin e kursit real té€ kémbimit t& llogaritur mbi bazén e
¢mimeve relative té mallrave té tregueshém. (Hollar, 2003).
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&shté mé shumé i1 pérshtatshém pér ekonomi tregu té stabilizuara. N& kushtet e njé ekonomie né
tranzicion, g€ u nénshtrohet ndryshimeve masive strukturore, do té ishte shumé pretenduese té
kérkoje t& pércaktoje njé kurs real ekuilibri'®. (Jazbec, 2002; Hollar 2003).

(i1) Pér té vazhduar me pyetjen e dyté, do t&€ duhej t€ mbanim parasysh faktorét kryesoré
qé ndikojné né kurset reale t€ kémbimit, q¢ p&rmbahen shprehimisht apo né ményré té
nénkuptuar né formulat e llogaritjes s€ tyre. Meqénése analiza e ploté e faktoréve pércaktues té
kurseve reale té kémbimit del jashté fokusit t€ kétij prezantimi, do t€ mjaftohemi me njé referim
té shpejt€ ndaj formulés g€ e paraget kursin real t&€ kémbimit si raport t€ indeksit t& ¢cmimeve té
mallrave t& patregtueshém ndaj indeksit t¢ ¢mimeve té mallrave t& tregtueshém'’. Cfaré
shkakton ndryshimin e ¢mimit relativ t€ mallrave t€ tregtueshém? Njé faktor pér t’u konsideruar
do t& ishin reformat liberalizuese. Kéto reforma, t&€ shoqéruara me hegjen e njé numri ¢mimesh
té administruara, shogérohen me rritjen e gmimeve t€ mallrve t€ patregtueshém, duke rezultuar
né mbigmimin real t€ monedhés vendase.

Njé faktoré tjetér g€ analizohet né literaturé Eshté efekti Balassa-Samuelson. Duke 1u
referuar kétij efekti, rritja e kursit real t€ kémbimit ka pérséri né bazé rritjen e ¢mimit relativ té
mallrave t€ patregtueshme, e cila, nga ana e vet, shpjegohet me rritjen mé t&€ shpejté té
produktivitetit né sektorin e mallrave té tregtueshém, krahasuar me sektorin e mallrave té
patregtueshém. (Drine and Rault, 2002). Ndonj€ orvajtje e béré né rastin e Shqipérisé pér t&
analizuar dinamikén e ¢mimeve t€ mallrave té tregtueshém dhe t€ mallrave té patregtueshém,
nuk arrin t€ provojé njé rritje mé t€ shpejté t&€ gmimeve t€ mallrave té patregtueshém, krahasuar
me ¢mimet e mallrave t€ tregtueshém; né t€ vérteté€ arrin né€ pérfundim t€ kundért. (Josa, 2003).
Megjithaté, ky pérfundim mbase lidhet me pamjaftueshmériné e informacionit dhe me
metodikén e pérdorur.

N¢ studime t€ tjera (Hollar, 2003), pranohet veprimi i efektit Balassa-Samuelson edhe né
rastin e Shqipéris€, duke sjellé argumente disi t&€ pérgjithshém apo té térthorté, né pamundési,
si¢ shprehet autorja, t€ testimit formal té hipotezés Balassa-Samuelson, pér shkak t€ mungesés
sé t€ dhénave t&€ nevojshme. Sipas Hollar, duke iu referuar periudhés pas vitit 1997, ndérsa
raporti 1 pagave né dy sektorét ka mbetur pak a shumé rreth njésisé€, raporti i produktiviteteve
&shté rritur né favor t€ sektorit t€ mallrave té tregtueshém. Sipas njé studimi té cituar nga autorja
(Halpern and Wyplosz, 2001), analiza e t€ dhénave nga 9 vende né tranzicion tregon se pér ¢do
10% rritje té produktivitetit né mallrat e tregtueshme (mallrat industriale), ¢mimi relativ i
mallrave t€ patregtueshém ndaj mallrave t€ tregtueshém rritet me 2,4% né periudha aftashkurtra
dhe me 4,4% né& periudha afatgjata.

Ndér argumentet e tjera t&€ pérdorura nga autorja pér t€ mbéshtetur efektin Balassa-
Samuelson né rastin e Shqipérisé, té€ vlefshme edhe pér vendet té tjera né€ tranzicion, jané:

=  Nénzhvillimi 1 sektorit t€ shérbimeve né€ kéto vende né periudhén e ekonomisé sé

centralizuar dhe rritja e kérkesés pér produkte t€ kétij sektori me rritjen e té
ardhurave mbas fillimit t€ tranzicionit;

1 Né& debatin lidhur me prirjen rivlerésuese qé zotéron né vendet né tranzicion lidhur me kursin real té kémbimit,
vérehen dy piképamje. Njéra piképamje, e quajtur piképamja e faktoréve té ekuilibrit, ndryshimet né€ kursin real t€
kémbimit i konsideron si pasqyrim i ndryshimeve té faktoréve real€ t€ ekuilibrit, € nga ana e tyre pasqyrohen né
ndryshimin e bilancit t€ kursimeve dhe investimeve, pra edhe si rikthim né ekuilibrin afatgjaté t€ kurseve té
kémbimit. Piké€pamja tjetér, e qujtur piképamja e shmangjeve nga niveli i ekuilibrit, konsideron se rivlerésimi i
kursit t€ kémbimit shkakton humbjen e aftésisé konkurruese t€ ekonomisé. (Roubini and Watchel, 1998)

17 Kursi real i kémbimit &shté pércaktuar sipas formulés qé llogarit né fakt inversin e tij. (shih Hollar, 2003).
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* Fluksi i larté 1 hyrjeve financiare né vend, vecanérisht né formén e transfertave
zyrtare dhe private (krahas huave dhe investimeve t€ huaja direkte, pesha e té cilave
ka gené mé e vogél). Né masén qé€ kéto hyrje shkojné pér té€ financuar shpenzime né
sektorin e mallrave té tregtueshém, ato, né rastin e njé vendi t€ vogél, nuk e
ndryshojné ¢mimin relativ t€ kétyre mallrave. Né masén q€ shpenzimet shtohen né
sektorin e mallrave t€ patregtueshém, presioni pér rritjen e ¢mimeve té kétyre
mallrave, pra edhe pér mbigmimin e monedhés vendase béhet evident. N¢& rastin e
Shqipéris€, hyrjet e huaja financiare jan€ luhatur né kufij mjaft t&€ larté: 23-32% e
PBB. Duhet shtuar kétu edhe fakti qé grantet zyrtare jané orientuar né njé masé té
madhe né€ sektorin publik dhe né€ shérbimet e patregtueshme.

(ii1) Sidoqgofté, duke 1€né ménjané arsyet dhe duke e marré t€ miréqéné “rritjen” e kursit
real t€ kémbimit, domethéné mbigmimin real t€ monedhés vendase, lekut, sa ka ndikuar ky
faktor n€ performancén mjaft t€ ulét t€ eksporteve? Analizat e kryera (Hollar, 2003), tregojné se
ndikimi &shté 1 dobét, ose 1 papérfillshém. Pér lidhjen e dobét midis kétyre dy variablave,
mjafton t’i referohemi Figurés 6, qé paraqet grafikisht sjelljen e kursit real t€ kémbimit (t&
paraqitur gjithmoné me formulén e anasjellté) dhe té raportit eksport/PBB.

Figura 6: Ndryshimi né pérqindje i REER dhe i raportit eksporte/PBB
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Shénim: Raporti eksport/PBB matet né boshtin e majt€, ndérsa niveli mbigmimit/néngmimit t€ kursit real
matet né boshtin e djathté t& garfikut.

Vlerésimi ekonometrik qé u pé€rpogém t€ b&jmé pér lidhjen midis kursit real efektiv té
kémbimit dhe pérkatésisht importeve dhe eksporteve né sjell né t€ njéjtin pérfundim, duke qéné
i ngjashém me gjetjet e autoréve té tjeré (Hollar 2003; Mangellari, Mytkolli, Kola 1999).
Importet 1 kemi paré si funksion té kursit real efektiv t€ kémbimit (REER) dhe té treguesit
sintetik t& kérkesés sé brendshme (PBB), ndérsa eksportet'® si funksion i kursit real efektiv té
kémbimit dhe 1 kredis€ pér sektorin privat (DC).

'8 N& mungesé té serisé sé kérkesés sé huaj efektive, éshté kryer njé simulim duke pérdorur si tregues té pérafért
kérkesén e brendshme vetém t€ Italis€, q€ pérbén dhe tregun kryesor t& eksporteve shqiptare. Megjithése rezultatet
nuk jané raportuar né kété material, eksportet nuk duket t€ jené sensitive ndaj ndryshimeve té kérkesés s€ tregut t&
huaj. Kjo mund té kuptohet né€ kontekstin e niveleve mjaft t€ uléta t& eksporteve tona n€ raport me dimensionet e
kérkesé sé tregut té huaj.
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Rezultatet e paraqitura né Tabelén 1 (pér informacion mé t&€ hollésishém, shih Aneks B)
provojné se né periudha afatgjata importet jané mé t€ ndjeshme ndaj Iévizjeve té kursit real
efektiv t€ kémbimit sesa eksportet, megjithése né€ t€ dy rastet vlerat e f-statistics jané jo té
réndésishme.

Tabela I: Pérfundimet e analiz€s ekonometrike:
Export equation
A. Long run relationship

Coefficient  T-stat.

Log(REER) -0.13297¢ -0.40883¢
Log(DC) _0.86286¢  5.83358(
Included observations 36
Adjusted R-square 0,46
B. Error correction
DLEKS(-1) 0457352 -0.80150¢
DLEKS(-2) -0.32793¢ -0.58269(
DLDC(-1) -0.752461  -0.38666¢
DLDC(-2) 0.07518= 0.03642(
DLREER(-1) 0.030704 0.075862
DLREER(-2) _ —0.030242_ -0.07466(
Included observations 33
Adjusted R-square 0,21

Import equation
A. Long run relationship
Coefficient ~ T-stat.

LREER 0.33946¢ 1.30246>
LGDP _ 1012716 6.58360¢
Included observations: 32
Adjusted R-square: 0.34
B. Error correction
DLIMP(-1) -0.56909% -4.38792<
DLIMP(-2) -0.225827 -1.71651(
DLREER(-1) 0.105371  0.72391Z
DLREER(-2) -0.06751¢  -0.47090¢
DLDGP(-1) 144259 5.900461
DLDGP(-2) _ -13.1406C -5.18051:=
Included observations: 29
Adjusted R-square: 0.69

Né periudha afatshkurtra, si importet ashtu edhe dhe eksportet jané t& pandjeshme ndaj
lévizjeve t€ kursit real t€ kémbimit. Faktorét kryesor shpjegues rezultojné t€ jené kérkesa e
brendshme né rastin e importeve dhe kredia pér sektorin privat (i pérdorur si proxy pér
aktivitetin investues) né shpjegimin e performancave té eksporteve.

16



(iv) Ndikimi i dobét i kursit real efektiv t& kémbimit né pérformancén e eksporteve sugjeron
se politikat valutore do t€ ishin pak té efektshme ose t€ pa efektshme né€ nxitjen eksporteve.
(Shih gjithashtu Mancellari, Mytkolli, Kola, 1999).

Pérfundime

Duke ballafaquar kriteret e pérballueshmérisé s€ deficitit t€ Llogaris€ korrente me
gjendjen e bilancit té Llogarisé korrente n€ Shqipéri, arrihet né pérfundimin se defigiti 1
Llogaris€ korrente né rastin e Shqipé€risé éshté kronik, n€ nivele mjaft té larta. Gjykuar né térési,
megjithaté, ai mund té vlerésohet si relativisht i pérballueshém, por me njé pérballueshméri
mjaft t€ brishté dhe seriozisht t€ kércé€nuar. Brishtésia lidhet sidomos me peshén dominuese té
defigitit tregtar né€ bilancin e Llogarisé korrente dhe me paqgéndrueshmériné e pritshme né
peridha afatmesme dhe afatgjata t€ burimeve t€ financimit t€ kétij defigiti.

Duke mbajtur parasysh strukturén e deficitit t€ Llogarisé Korrente, arrihet né
pérfundimin se pé€rmirésimi 1 bilancit t€ Llogaris€ korrente kérkon, para s€ gjithash,
pérmirésimin e Bilancit tregtar. Me gjithé réndésiné q€ ka zévend€simi i importeve, né
prezantim theksohet ideja se né bazé té€ njé pé&rmirésimi t€ qéndrueshém dhe afatgjaté t€ Bilancit
tregtar qéndron orientimi i ekonomisé€ nga rritja e eksporteve.

Pa mohuar réndésin€ e politikave mbéshtetése ndaj eksporteve, rruga kryesore pér
nxitjen e tyre kalon pérmes ristrukturimet eficent t€ ekonomis€, bazuar né parimet e tregut.
Rritja e eksporteve béhet e mundur vet€ém né rrugén e rritjes s€ aft€sis€ konkurruese té
ekonomisé. Faktoré t€ réndésishém né rritjen e aftésisé konkurrese t€ ekonomisé jané ecuria e
reformave ristrukturuese, zbutja dhe eliminimi i barrierave administrative, pérmirésimi i klimés
sé pérgjithshme té€ investimeve, pérmirésimi i mikromjedisit t&€ biznesit, pérfshiré rritjen e
bashképunimit mes firmave veganérisht né formén e kllasterave. Mbigmimi 1 kursit real t&
kémbimit vlerésohet me ndikim t€ dob&t mbi eksportet né rastin e Shqipérisé. Pér rrjedhojé,
edhe politikat e mundshme valutore si instrumente pér pérmirésimin e bilancit tregtar mendohet
té jené jo efektive.
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ANEKSE

A. Table

Table 1: Main Balance of Payment data
millions of USD

Current account
Exports
Imports

Trade deficit

Foreign official transfers
Remittances from expatriates
Cumulative net foreign debt
Foreign debt service

Gross international reserves

Source: Bank of Albania, different statistical reports; Ministry of Finance, Fiscal Statistics, 2003 3

1993
18.8
123.1
418.4

295.3
303.9

325.8
139.4
0.6
72.0

1994
314
141.8
554.8
-413.0

1171
377.9
186.9

17.5
147.0

1995
36.6
201.4
648.4

447.0
128.5

384.6
250.3

4.7
204.0

1996
-62.3
224.4
933.1
-708.7

83.4
499.6
298.8

8.9
240.0

1997
253.7
143.6
644.4
-500.8

29.0
266.9
332.2

1.2
275.0

1998
-65.0
202.7
823.5
-620.8

82.6
452.3
460.4

15.6
306.0

1999
-132.9
275.7
943.0
-667.3

165.0
368.1
550.1

13.6
384.0

2000
-163.1
258.9
1089.4
-830.5

94.4
530.8
617.0

15.4
485.0

2001
-217.9
304.9
1337.5
-1032.6

28.1
614.9
697.7

16.4
608.0

2002
-420.8
330.4
1,506
-1175.4

38.2
631.5
979.6

41.4

737
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Table 2: Indicators of Current Account Sustainability

Current account deficit, % of GDP

Current account deficit, % of GDP, net of official transfers
Foreign official transfers, % Trade balance
Remittances, % of Trade balance

Trade balance, % of GDP

Exports/GDP, %

Foreign debt service/GDP, %

Foreign debt/exports, %

Foreign debt/GDP, %

Annual foreign debt/GDP, %

M2/Gross international reserves

Gross international reserves/foreign debt, %

Source: Fiscal Statistics of Government, quarterly, nr. 1/2003; ACIT (on foreign trade data)

Saving Investment Balance in per cent of GDP

Foreign Saving(1)

Domestic Saving

Public(2)

Private

Investment

Public

Private
(1)  current account excluding net factor services and official transfers;
(2)  (2) revenues (excluding grants) minus current expenditures.

Source: Albania: Selected Issues and Statistical Appendix, IMF Country Report No 03/64; March
2003

1993
15
232
59.7
64.0
414
10.0
05
1132
11.4
5.3
4.1
51.6

1992

571
-51.9
-21.9
-30.0

52
4.0
1.2

1994
1.6
-4.5
25.5
82.2
23.6
7.3
12.3
131.8
9.6
24
27
78.7

1993

28.7
-15.5
-14.1

-1.5
13.2
9.5
3.7

1995
1.5
-4.0
271
81.0
19.2
8.1
23
124.3
10.1
26
3.0
81.5

1994

14.3
3.6
-10.6
14.2
17.9
8.6
9.3

1996
-2.3
-5.9
12.3
73.6
252

8.3
4.0
133.2
11.1
1.8
3.9
80.3

1995

9.7
8.3
-8.7
15.0
18.0
8.2
9.8

1997
-11.1
-12.5
54
49.9
233
6.3
7.8
231.3
14.5
1:5
4.2
82.8

1996

9.1
6.4
-9.0
15.4
15.5
4.5
11.0

1998
-2.1
-5.0
13.7
74.9
19.7
6.6
7.7
2271
15.1
3.3
3.6
66.5

1997

12.1

3.9
-8.6
12.5
16.0

4.0
12.0

1999
-3.6
-8.2

24.9
55.5
18.0
7.5
4.9
199.5
15.0
3.1
34
69.8

1998

6.1
9.9
-5.2
15.1
16.0
52
10.8

2000
-4.3
-6.8
11.5
64.7
214

6.7
5.9
238.3
16.1
27
3.6
78.6

1999

7.2
9.6
-5.8
15.4
16.8
7.4
9.4

2001
-5.3
-6.1

27
59:9
25.0

7.4

54

228.8
17.0

22

3.0
87.1

2000

7.0
12.0
-2.6
14.6
19.0

6.5
12.5

2002
-9.0
-9.8

3.3
54.7
24.6

7.0
12.5

296.5
20.9

3.1

2.9
75.2

2001

6.3
13.1
-1.2
143
19.4

7.3
12.1

20



Table 3: Current account, % of GDP for some countries

Albania 5

Bulgaria 0.2

Macedonia 0.5

Ex- Yugoslavia -1
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B. Rezultatet e regresioneve

Dependent Variable: LEKS
Method: Least Squares
Date: 08/22/03 Time: 10:51
Sample: 1993:1 2001:4
Included observations: 36

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
LREER -0.132976  0.325253 -0.408839 0.6852
LDC 0.862866  0.147914  5.833580 0.0000
R-squared 0.480785 Mean dependent var 8.578459
Adjusted R-squared 0.465514 S.D. dependent var 0.842092
S.E. of regression 0.615641  Akaike info criterion 1.921649
Sum squared resid 12.88649 Schwarz criterion 2.009622
Log likelihood -32.58967  F-statistic 31.48348
Durbin-Watson stat _ 1.680474 _ Prob(F-statistic) 0.000003
Dependent Variable: DLEKS
Method: Least Squares
Date: 08/22/03 Time: 10:56
Sample(adjusted): 1993:4 2001:4
Included observations: 33 after adjusting endpoints
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
DLEKS(-1) -0.457352  0.570618 -0.801504 0.4298
DLEKS(-2) -0.327939  0.562802 -0.582690 0.5649
DLDC(-1) -0.752461 1.946010 -0.386669 0.7020
DLDC(-2) 0.075185  2.064390  0.036420 0.9712
DLREER(-1) 0.030704  0.404740  0.075862 0.9401
DLREER(-2) -0.030242  0.405064 -0.074660 0.9410
R-squared 0.332824 Mean dependent var 0.048812
Adjusted R-squared 0.209272 S.D. dependent var 1.051357
S.E. of regression 0.934896 Akaike info criterion 2.866203
Sum squared resid 23.59884  Schwarz criterion 3.138296
Log likelihood -41.29236  F-statistic 2.693811
Durbin-Watson stat ~ 2.118474 _ Prob (F-statistic) 0.042301
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Dependent Variable: LIMP

Method: Least Squares

Date: 08/22/03 Time: 11:01

Sample(adjusted): 1994:1 2001:4

Included observations: 32 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LREER 0.339469  0.260637  1.302463 0.2027
LGDP 1.012716  0.153824  6.583608 0.0000
R-squared 0.362790 Mean dependent var 10.07065
Adjusted R-squared 0.341550 S.D. dependent var 0.612162
S.E. of regression 0.496739  Akaike info criterion 1.498956
Sum squared resid 7.402480 Schwarz criterion 1.590565
Log likelihood -21.98330 F-statistic 17.08026
Durbin-Watson stat 1.456314  Prob(F-statistic) 0.000265
Dependent Variable: DLIMP
Method: Least Squares
Date: 08/22/03 Time: 11:02
Sample(adjusted): 1994:4 2001:4
Included observations: 29 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DLIMP(-1) -0.569095 0.129696 -4.387924 0.0002
DLIMP(-2) -0.225827  0.131562 -1.716510 0.0995
DLREER(-1) 0.105371 0.145558  0.723912 0.4764
DLREER(-2) -0.067519  0.143380 -0.470908 0.6421
DLDGP(-1) 14.42594 2444883  5.900461 0.0000
DLDGP(-2) -13.14060  2.536544 -5.180513 0.0000
R-squared 0.752312 Mean dependent var 0.049747
Adjusted R-squared 0.698467 S.D. dependent var 0.602765
S.E. of regression 0.330991  Akaike info criterion 0.808540
Sum squared resid 2.519765 Schwarz criterion 1.091429
Log likelihood -5.723831  F-statistic 13.97174
Durbin-Watson stat ~~ 2.557537 _ Prob(F-statistic) 0.000002
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