Menaxhim i kursit té kémbimit apo zévendésim monetar'?
Hyrje

Gjaté dekadés sé viteve 90, mjedisi monetar ka ndryshuar ndjeshém, me evenimentin
kryesor qé ishte realizimi i Bashkimit Monetar Evopian, si dhe nga globalizimi dhe
integrimi mé 1 madh 1 tregjeve financiare ndérkombétare. Pasojé e kétyre zhvillimeve té
fundit, ishte shfagja né njé ményré t€ paprecedenté né historiné e financave
ndérkombétare, e fenomenit té pérhapjes s€ krizave nga njé vend né njé tjetér. N¢€ njé faré
kuptimi, dekada e viteve ‘90 ishte dhe dekada e krizave financiare né shumé vende té
globit, diku si pasojé e politikave t€ brendshme, ndérsa né vende t€ tjera, si rrjedhojé e
pérhapjes s€ fenomenit me burim nga vendi né kriz€. Kéto zhvillime béné qé dhe debati
ekonomik né ¢éshtjen e krizave: t€ shpjegimit t€ shkaqeve, ndértimit t€ sinjaleve té
hershme paralajméruese, mekanizmave té zgjidhjeve t€ tyre, t€ marrin njé shtjellim mé t&
ploté dhe me njé theks mé té vecanté nga mendimi i méparshém ekonomik.

Qé€ nga kriza e Argjentin€s né vitin 2002, me bllokimin e depozitave, falimentimin e
geverisé né pagimin e borxhit dhe falimentimin e pesos, debati me regjimin e kurseve té
kémbimit ka evoluar. Ajo ¢far€ kishte gené e preferueshme pér ekonomistét e vendeve né
zhvillim, q€ nga kurs 1 fiksuar por i axhuestueshém, crowling peg etj., ishte zévend€suar
me dy alternativat mé t&€ skajshme: kurs i kémbimit lirisht i luhatshém, ose bord monedhe
ose dollarizim zyrtar (Fisher 2001). Faktikisht kriza e Argejntin€s duket sikur e ka zbehur
dukshém qéndrimin e favorshém ndaj regjimeve monetare t€ kurseve té fiksuara t&
kémbimit. Megjithaté, akoma shumé studjues nuk jané t&€ bindur se ky episod krize mund
té ilustrojé t€ kundértén dhe t€ hedhé poshté géndrimin e favorshém ndaj dollarizimit
zyrtar. P&r mé tepér, q€ shumé studjues e kané konsideruar eksperiencén e Argjenitin€s si
njé “bastardim” t€ regjimit t& bordit t€ monedhés. Para shpérthimit té€ krizés, njé nga
obsionet e shprehura dhe t&€ mbrojtura nga shumé akademik dhe studjues amerikan g€ 1’1
sugjeruan autoriteteve argjentinase ishte t&€ kalohej n€ njé dollarizim zyrtar, me njé kurs
mé t€ zhvlerésuar kémbimi t€ pesos. Megjithése ministri Cavallo ndoqi programin e tij té
ristrukturimit t€ borxhit, nuk mund té thuhet se cilat do t€ kishin gené pasojat nése do té
ishte ndjekur alternativa e sugjeruar mé lart. Shkalla e dollarizimit t€ ekonomise
argjentinase kishte arritur n€ nivele shumé té larta sa t€ mund t€ peso-ifikohej lehtésisht.
Njé ndér leksionet e kétij episodi ndoshta €shté se kur dollarizimi i ekonomisé arrin njé
nivel t&€ caktuar, roli i1 politikés monetare kufizohet ndjeshém, duke 1éné€ pak alternativa
zgjidhjeje t€ goditjeve t& pritshme ekonomike. Ndoshta, njé ndér pérgjigjet e mundshme
do té ishte dollarizimi zyrtar. Ashtu sikurse, duhet theksuar qé né fillim se z&€vend€simi
monetar nuk éshté “ilagi ¢udibérés” dhe shérues i sémundjeve makroekonomike.

Ky material synon t€ béj€ njé analiz€ t€ shkallés s€ euroizimit t&€ ekonomisé sé vendit dhe
té reflektojé mbi obsionet e mundshme t€ politikés monetare né€ raport me kursin e

! Pérgatitur nga Dr. Selami Xhepa, pér Fondacionin Fridrich Ebert, Tirané, Néntor 2003. Dr.
Selami Xhepa €sht€ Menaxher i Kérkimeve pran€ Qendrés Shqiptare pér Tregtin€ Ndérkombétare
(ACIT), njé projekt i Institutit t€ Studimeve Bashk&kohore (ISB) financuar nga USAID.
Piképamjet e shprehura né két€ material jané t€ autorit dhe nuk pasqyrojné domosdoshmérisht
géndrimin e institucionit né t€ cilin ai éshté i punésuar.



kémbimit. Megjithése Banka e Shqipérisé ka béré publike géndrimin e saj pér adoptimin
né njé t€ ardhme té regjimit t&€ politikés monetare mbi baz¢ té targetimit t€ inflacionit, ky
material reflekton mbi njé qéndrim alternativ, si¢ &shté ai i kursit t& kémbimit.

Analiza e rolit t€ kursit t&€ kémbimit dhe shkallés s€ euroizimit té¢ ekonomisé éshté
realizuar sipas agjentéve ekonomik, duke synuar té jepet njé¢ déshmi edhe pér shkallén e
implikimeve apo t& kostove t€ vlerésimit/zhvlerésimit monetar pér sejcilin prej tyre.
Materiali nuk ndalet né njé vlerésim t€ kostove dhe pérfitimeve té€ ekonomisé nga
euroizimi, té cilat jané analizuar né njé tjetér material t& méparshém”.

1. Zhvillimet e kursit té kémbimit dhe stabilitetit monetar

Sic shihet né grafin e méposhtém, kursi nominal i kémbimit t€ monedhés kombétare né
raport me dy monedhat kryesore, euro dhe dollaré, ka p&suar ndryshime t€ réndésishme.
Nga tabela e devijimeve standarte, shihet se pagéndrueshméria né tregun valutor, qé nga
viti 1999 duket se ka gené mé e lart€ krahasuar me periudhén 1993-1996. Shkalla e
pagéndrueshmérisé gjaté viteve t€ fundit duket se ka gené shumé mé e lart€ pér dollarin
se pér euron. Ndérsa tregu i brendshém ishte spektik né fillim n€ pranimin e euros, duket
se pas hyrjes né€ treg shkalla e besimit té tregut &shté rritur. Késhtu, niveli i luhatshmérisé
(treguesi volatilitetit i matur me devijimin standart) nga 8.5 q€ &éshté pér dollarin, pér
euron ishte vetém 5.7, duke déshmuar pér njé qéndrueshméri mé t€ lart€ dhe nivel mé té
lart€ besimi t€ agjentéve té tregut ndaj euros.

Ecuria e Kurseve te Kembimit
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2 Selami Xhepa (2002), “Euroizimi i ekonomisé shqiptare; njé alternativeé pér tu konsideruar” Material
Studimor, Nr 1(7/02), Banka ¢ Shqipérisé.



Vlerésimet e monedhés kombétare né terma real, t€ shog€ruara nga ana tjetér dhe me njé
pérkeqésim t&€ pozicionit té€ deficitit t& llogaris€ korrente, veganérisht qé nga viti 1 kaluar,
duket se nxisin dhe mé shumé pritshmérin€ e agjentéve té tregut pér prirje rénése t&€ kursit
nominal t€¢ kémbimit né té€ ardhmen. Njé& pérshtatje e kursit t€ kémbimit pa lejuar
oshilacione t€ médha né treg, €sht€¢ njé sfid€ e réndésishme pérpara autoriteteve
monetare, n¢ kushtet kur burimet g€ ushqejné dhe ruajné ekulibrin e tregut valutor jané
né€ njé masé t€ madhe jashté kontrollit t€ autoriteteve.

Edhe né njé perspektivé afatmesme dhe afatgjaté, gjithashtu pér shkak t€ veprimit té
forcave té ndryshme, do té pritet qé deficiti 1 llogarisé korrente té thellohet dhe se kursi i
kémbimit né€ terma real do t€ vazhdojé t& vlerésohet. N& kéto rrethana, njé ndér
alternativat mé t€ preferuara do t€ ishte zévendésimi monetar.

Pér arsye t€ pérdorimit né njé masé t&€ madhe t€ monedhave té huaja n€ tregun e vendit,
njé volatilitet 1 larté do t€ shkaktonte mé& shumé pagéndrueshméri tek agjentét e tregut,
ashtu sikurse nj€ zhvlerésim i larté i mundéshém i monedhés s€ vendit, do t€ sillte pasoja
shumé negative tek agjentét ekonomik t&€ vlerésuar né vijim.

2. Kaursi i kémbimit dhe sektori bankar.

Sa &shté€ shkalla e ekspozimit t€ sistemit bankar ndaj Iévizjeve té kurseve t€ kémbimit dhe
rrezikut t€ zhvlerésimeve t€ réndésishme qé mund t€ ndodhin né treg?

Fokusi 1 késaj ¢éshtje €shté se si mundet q€ pasivet valutore t& pambrojtura (‘unhedged')
té kompromentojné bilancet e sistemit bankar dhe pér rrjedhojé t€ ¢ojné né kontraktim t&
ekonomisé reale. Studimi i késaj tematike &shté pasuruar vecanérisht pas krizés aziatike
té vitit 1998 ku, zhvlerésimet valutore ¢uan né njé reduktim t& met worth' t€ sistemit
bankar dhe u shogérua me pasoja pér rritjen ekonomike t€ vendeve t€ pérfshira nga kriza.
N¢ fakt, pasojat pér rritjen ekonomike lidhen kryesisht me kanalin e kreditit: sa mé e
madhe t€ jeté varésia e biznesit nga kreditimi prej sistemit bankar, aq mé influencuese do
té ishte lidhja midis 'met worth' t€ sistemit bankar dhe rénies ekonomike. Intensiteti i
késaj lidhje nuk éshté 1 fuqishém né rastin e sistemit bankar t€ vendit toné ku varésia e
sektorit privat nga kredia bankare &shté n€ nivele t€ uléta (n€ 6.5 pér qind t€ PBB-sé, né
fund t€ vitit 2002). Pavarésisht nga ky fakt, 'currency mismatch' midis aktiveve dhe
pasiveve té bilancit t€ sistemit bankar, paraqet implikime pér met worth' t€ sistemit né
térési, né rast t€ l1€vizjeve t€ réndesishme né kurset e kémbimit, duke patur padyshim
implikime né€ ekonominé reale.

Efekti 1 kursit t&€ kémbimit né bilancin e sistemit bankar do té shprehe;j:
w=A-Nd-eNf

w: 'net worth'; 4 shénon asetet e sistemit bankar né monedhé té vendit; Nd pasivet e
denominuara né monedhé té€ brendshme; Nf pjesa e pasiveve e denominuar né¢ monedhé té
huaj dhe e kursi i kémbimit t€ monedhés sé vendit n€ raport me monedhén e huaj né té
cilén jan€ denominuar pasivet.



Eshté lehtésisht e kuptueshme qé sa mé i madh té jeté njé zhvlerésim monetar, 'net worth'
1 sistemit bankar do t€ zvogé€lohe;.

Sidoqofté, shkalla e rriskut do té ishte reale, nése pasivet e sistemit bankar do té ishin té
barazuara me investimet e sistemit bankar, pra, né€se depozitat né valuté t€¢ vendosura né
sistemin bankar, do t€ realizoheshin si investime t€ sistemit bankar (dhénie kredie,
investime portofol, etj.) n€ monedhé t€ vendit. N¢& rast t€ kundért, nése investimet e
sistemit bankar do té realizoheshin né t€ nj&jtén monedhé né t€ cilén jané t€ denominuara
dhe pasivet e saj, ¢cdo ndryshim né kursin e kémbimit t€ monedhés s€ vendit, nuk do t&
reflektohej si 1 tillé né gjendjen e bilanceve té sistemit bankar. Influenca do t€ ishte e
térthorté, vetém nése huamarrési, né pamundési té transferimit t& rriskut t€ kémbimit
valutor, do té falimentonte né shlyrjen e kredis€ ndaj bankés.

Duke analizuar t€ dhénat e raportuara nga sistemi bankar (raportet e mbikéqyrjes),
rezulton se né fund té vitit 2001, aktivet e denominuara né monedhé t€ huaj zinin 37.2 pér
qind t€ totalit t€ bilancit t& sistemit bankar, ndérsa aktivet né valuté zinin 37.5 pér qind.
Pra, pasivet dhe aktivet e sistemit bankar’ nga piképamja e pérbérjes monetare t& tyre,
jané né raporte ekuilibri.

Kéto shifra tregojné se sistemi bankar praktikisht realizon njé zhvendosje t€ rriskut té
kursit t€ kémbimit drejt agjentéve t€ tjeré ekonomik (sektorit privat t&€ kredituar né€ valuté
té huaj).

3. Kursi kémbimit dhe ekonomia reale

Kursi 1 kémbimit influencon aktivitetin ekonomik té firmave né disa forma, té cilat jané
trajtuar né vijim té késaj ¢céshtjeje.

e Kanali i kreditimit t& sektorit privat nga sistemi bankar.

Né raport me PBB-né, kredia pér sektorin privat, megjithése ka tendenca té rritjes,
vazhdon t€ mbetet né€ nivele mjaft t& uléta. Sidoqofté, pjesa mé e réndésishme e kreditimit
té ofruar nga sistemi bankar vazhdon té€ jeté e denominuar né monedhé t€ huaj. Né fund té
vitit 2002, kredia né valuté pér sektorin privat zinte reth 70 pér qind té kredisé gjithésej
pér kété sektor. Kjo do té thoté se, n€ bilancet e kompanive apo firmave, aktivet e tyre
(kredia bankare) jané t& shprehura né njé pjesé té tyre* né monedhé t& huaj. Ndérkohé, t&
ardhurat nga aktiviteti 1 firmave jané t€ shprehura né monedhé té brendshme (aktiviteti 1
eksporteve siguron té ardhura né€ valuté vetém pér firmat e anagzhuara né kété aktivitet,
g€ jané kryesisht firma t€ huaja qé ka pak gjasa t&€ jené pérfituesit e késaj kredie).
Pavarésisht se firmat mund t€ pérdorin monedha té€ huaja né blerjet e aseteve té
prodhimit, shlyerja e kredisé do t€ béhet né monedhén né t€ cilén ajo éshté denominuar,
ndérkohé q¢ arkétimet nga shitjet e produkteve béhen né monedhé té vendit. N&

? Diferenca midis aktivit dhe pasivit né valuté, duke qené né kéto shifra té vogla, shpreh nivelin e pozicionit
té sistemit bankar né tregun valutor.

* Pércaktimi i njé raporti t& sakté do & dilte nése do t& kishim t& dhéna né nivel industrie apo sektori pér
raportin borxh/ekuitet (kapital hua/kapital i vet) gjé q€ éshté e véshtir€ t&€ hamendésohet.



momentin e shlyerjes sé kredisé€, firma &shté e detyruar t€ dalé n€ tregun valutor dhe té
blejé valutén e kérkuar pér shlyrjen e kredisé.

Kredia ne valute, % te totalit te kredise per sektorin privat
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Né kushtet e njé zhvlerésimi valutor, pér té ruajtur t&€ njéjtin nivel t& fitimit, firmés do ti
duhej t€ rriste ¢mimin e shitjes s€ produkteve té saj, né€ t€ nj&jtén masé t€ zhvlerésimit té
kursit. Nga kjo piképamje, ndryshimet né kursin e kémbimit paragesin njé rrisk pér
disbalancat g€ krijohen né¢ denominimin e aktiveve dhe pasiveve té sektorit privat, qé né
rast se nuk pérkthehet né rritje t€ ¢mimeve té shitjes s€ produkteve, do t€ thoté q¢ mund
té cojné€ né falimentim té aktivitetit t€ firmave. Nése kjo do t&€ ndodhte, do té kishim njé
transferim zinxhir t€ kétij reaksioni edhe né€ sistemin bankar, pér shkak té falimentimit té
kredive t€ akorduara né kété sektor.

e Kursi kémbimit dhe borxhi publik

Njé pérqindje e konsiderueshme e borxhit publik éshté e denominuar né monedhé té€ hua;.
Sipas statistikave fiskale t€ Ministrisé s€ Financave, rreth 35 pér qind e borxhit publik
€shté e denominuar n€ monedhé té huaj.

Nga ana tjetér, &shté racionale t€ mendohet se njé pjesé e rénd€sishme e parasé qé
qarkullon jashté sistemit bankar €sht€¢ monedhé e huaj. Vecganérisht, po t’i referohemi
blerjeve té pasurive t&€ paluajtshme, transaksione qé realizohen gati té€résisht né monedhé
té huaj, mund t€ mendohet se monedha e huaj né garkullim €shté shumé mé e larté se
shifrat e raportuara nga sistemi statistikor bankar.

4. Kaursi kémbimit dhe 'sektori' familjar

Pasiguria ndaj vlerés sé parasé sé vendit, duket se ka shérbyer si motivi kryesor qé
familjarét t&€ mbajné kursimet e tyre né monedha té tjera t&€ forta (dollaré dhe euro).
Veganérisht n€ vitet e para t€ tranzicionit, kur pagéndrueshméria monetare ishte e larté,
depozitat né monedhé té huaj t€ vendosura né€ sistemin bankar zinin péraf€sisht gjysmén e
totalit t& depozitave. Ato vazhdojné t€ mbeten né€ nivele té larta gjaté gjithé dekadés, duke
provuar se konfidenca ndaj monedhés s€ vendit, né pérgjithési mbetet e brishté, ose



publiku vazhdon t€ mbetet spektik ndaj de-dollarizimit, megjithése kostot e destabilitetit
makroekonomik jan€ paguar njéher¢.

Deporitat ne valute, % te totali te depozitave
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Zhvendosja e preferencave drejt monedhave t€ huaja shifet si ményré e mbrojtjes ndaj
destabiliteteve makroekonomike (t& 1€vizjes s€ ¢gmimeve).

Nga kjo analizé e shkurtér rezulton se né njé masé t¢ madhe, ekonomia ruan njé
nivel té larté dollarizimi. Monedhat e huaja kané gjetur njé pérdorim té gjeré qofté
si mjet i ruajtjes sé vlerés, ashtu dhe si mjet shkémbimi né kryerjen e
transaksioneve té firmave.

Cila do té ishte né kéto kushte ...
5. .... Influenca e politikés monetare mbi kursin e kémbimit?

Si shprehje e balancave t€ brendshme dhe t€ jashtme t€ ekonomis€, kursi i kémbimit
reflekton pikérisht kéto raporte, duke sugjeruar q€ kursi i kémbimit ekuilibér &shté
at€heré kur balanca e brendshme dhe e jashtme e ekonomisé éshté né ekuilibér. Pra, né
afat t€ gjaté, kursi 1 kémbimit t&€ monedhés né€ raport me monedhat e huaja pércaktohet
pikérisht nga zhvillimet né fondamentet e ekonomisé. Nga kjo piképamje, shpjegimi i
krizave valutore g€ mund té mbérthejné njé vend, nuk mund té kufizohen thjesht vetém
né€ rolin e politikave monetare, pasi kjo e fundit mund t€ ishte vetém njé prej variablave
shpjegues.

Duke ju referuar njé studimi’ t& Tanner (2002) qé merr né analizé rolin e politikés
monetare né ecurin€ e kursit t€ kémbimit pér 34 vende né zhvillim, ku &shté pérfshiré dhe
Shqipéria, rezultoné se:

Indeksi 1 ndérhyrjes s€ Bank&s sé Shqipérisé né tregun valutor (i ndértuar si raport i
varianc€s s€ ndryshimit té rezervave valutore me shumén e variancés s€ ndryshimit t&
rezervés dhe zhvlerésimit t€ monedhés kombétare ndaj dollarit amerikan) paraqitet

> Evan Tanner, January 2002, "Exchange Market Pressure, Currency Crisis, and Monetary Policy:
Additional Evidence from Emerging Markets", IMF WP/02/14.



relativisht i larté: pér gjithé periudhén 1994:9 - 1999:7, indeksi i ndérhyrjes® éshté 0.92,
duke u reduktuar ndjeshém né vitet né vijim (indeksi 0.27 pér periudhén 1998:7 -
1999:7). Intensiteti i ndérhyrjes ka gené mé i ndjeshém né periudhat e Iévizjeve t€ médha
né treg, gj¢ q¢ déshmohet né vlerat e kétij indeksi sipas periudhave t€ marré né€ analizg,
ku vlera e indeksit pér gjithé periudhén €shté mé e lart€ se gjithé nén-periudhat e
shqyrtuara.

Kjo nénkupton se, megjithé intensitetin e larté t€ ndérhyrjes, autoritetet nuk kané€ gené té
afta t€ ruajn€ normén e kémbimit valutore brenda intervaleve t€ arsyeshme té Iévizjes.
Zhvlerésimi 1 monedhés s¢ vendit né raport me dollarin amerikan brenda njé viti (1997) e
kaloi 40 pér qind, g€ mund té konsiderohet si njé episod i njé krize monetare.

N¢ kushtet e thellimit té deficitit t€ Llogarisé korrente, dhe kur perspektivat e integrimit
ekonomik e tregtar né rajon dhe né Bashkimin Evropian sugjerojné njé thellim té
métejshém t€ tij, alternativa mé e mir€ do t€ ishte njé z€vendésim 1 monedhés kombétare
me monedhén e Evropiane.

6. Integrimi tregtar dhe politikat valutore

Shqipéria éshté e interesuar pér progresin e negociatave multilaterale né kuadér té
Organizatés Botérore t€ Tregtis€, por efektet e integrimit Evropian dhe rajonal jané
shumé mé domethénése. Evropa &shté partneri yné natyror tregtar dhe ndryshimet né
regjimin tregtar do t&€ pasqyrohen né ndryshimet né ekonominé e brendshme. Né sot
realizojmé aférsisht 90 pér qind t€ volumit té shkémbimeve tregtare me vendet anétare t&
BE-s€. Pér rrjedhojé, regjimi tregtar me Bashkimin Evropian €shté i njé réndésie t&
vecante.

Ajo cfaré pritet t&€ ndodhé me mbylljen e negociatave pér 1évizjen e mallrave, do té jeté
liberalizimi nga pala shqiptare i importeve nga vendet e BE-sé duke arritur simetrin€ e
sistemit dhe krijimin brenda njé periudhe kohore (mundésisht deri n€ fund té vitit 2008)
té nj€ zone té lir€ tregtare.

Nga ana tjetér, sipas angazhimeve t€ ndérmarra nga vendet e pérfshira né nismén rajonale
té liberalizimit tregtar (SEE-7), qé nga viti 2004 fillojné t€ hyjé né zbatim njé rrjet
marréveshjesh bilaterale tregtare. Objektivi final €sht€ q€ duke filluar nga viti 2008, t&
krijohet nj€ zoné e tregtisé sé€ liré midis kétyre vendeve.

N¢é kété perspektivé t€ nj€ integrimi mé t€ madh tregtar e doganor rajonal, monedha
shqiptare do té pérbénte burim mé t€ madh rreziku pér agjentét ekonomiké q€ operojné né
rajon (pér shkak té volatilitetit mé t& larté t€ normés s€ kémbimit t€ monedhés song),
duke e vendosur vendin ton€ né€ pozita mé té€ disfavorshme. Kjo pasi vendet e rajonit
ndjekin njé€ politiké té kursit t€ kémbimit t€ lidhur me euron (me pérjashtim t€ Rumanisé
dhe Serbisé qé raportojné té€ ndjekin politika t€ ngjashme monetare me vendin tong), gjé
qé krijon mé€ shumé siguri dhe stabilitet n¢ transaksionet tregtare me kéto vende. Pér
rrjedhojé, ruajtja e pozicioneve konkurrenciale do t€ kérkonte monitorim t€ kujdeshém té

% Vlera e kétij indeksi do té ishte 1 né rastin e regjimit té kursit fiks té kémbimit dhe 0 né regjimin
e luhatjes sé liré.



politikave monetare t€ rajonit, e pér rrjedhojé, kjo e fundit do té influenconte politikat
monetare t€ vendit.

Né perspektivén mé afatgjaté t€ anétarésimit né Bashkimin Europian, Shqipéria do té
ballafaqohet me veprimin e:

¢ njé rritjeje t€ shpejté ekonomike (mé t€ larté se té€ veté BE-s¢);
¢ vlerésimit t€ kursit t&€ kémbimit nga veprimi i efekteve Harrold-Balassa-Samuelson;
¢ lévizjes sé liré t€ kapitaleve;

¢ nevojés pér té plotésuar kriteret e Mastrihtit dhe t’1 bashkohet EMU brenda pak vitesh
nga hyrja né BE.

Kéto faktoré pritet t€ cojné né njé rritje t€ deficitit t€ llogarisé korente. Zgjidhja mé e
miré né kété rast’ éshté adoptimi i shpejté unilateral i euros si monedhé kombétare, edhe
para se té anétarésohemi né BE.

N¢ literaturén g€ analizon tregtiné dhe monedhén, tashmé jané dhéné evidenca té€ njé
lidhjeje té€ ngushté midis variablave. Ndér pionierét e késaj fushe studimore, Andrew
Rose né disa nga studime® e tij ka kuantifikuar edhe shkallén e ndikimit t& késaj lidhje.
Késhtu, sipas tij, vendet qé ndajné t€ njéjtén monedhé, tregtojné deri né€ tre heré mé
shumé me njéri-tjetrin. Edhe autorét e tjeré nuk kundérshtojné efektet e kétyre politkave,
por vetém shkallén e intenstitetit t€ veprimit té lidhjes. Nga ana tjetér, po kaq e
réndésishme né nxitjen e mé shumé aktiviteti tregtar €sht€ dhe reduktimi 1 volatilitetit t&
monedh€s: monedhat mé t€ qéndrueshmé krijojné mé shumé tregti. Né kété
kéndvéshtrimi, vendet e rajonit té cilat zbatojné politika montare mé shumé t€ lidhura me
kurset e kémbimit kan€ mé shumé gjasa t€ pérfitojn€ nga njé integrim tregtar me vendet e
Bashkimit Evropian. Madje, disa analisté tregtar komentojné se njé gjé€ e tillé mund té
sjellé edhe shmnagie té tregtis€ (trade diversion) midis vendeve t€ rajonit.

Nga ky kéndvéshtrim, mund t€ thuhet gjithashtu se si faktorét e brendshém dhe ata té
jashtém e mbéshtesin idené e kalimit drejt pérdorimit t€ euros ose njé politike monetare
mé t€ lidhur me euron.
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Konkluzione

Shkalla e pérdorimit t€ monedhave t€ huaja né ekonominé shqiptare €shté relativisht e
larté. Nga ana tjetér, duke gené se orientimi yné mbetet integrimi evropian, dilema nuk
mbetet n€ géndrimin midis de-euroizimit apo euroizimit, pérderisa &shté vetém thjesht
céshtje kohe se kur do t€ ndodh euroizimi zyrtar.

Q¢€llimi 1 kétij materiali ishte t€ demonstronte se z€vendésimi monetar né realitetin
ekonomik té vendit ka arritur né nivele t&€ larta. Pér rrjedhojé, zhvillimet né kurset e
kémbimit do té kishin reperkursione t€ ndjeshme tek agjentét ekonomik. Materiali provon
se megjithése agjentét mund t€ zhvendosin rriskun e kémbimit tek agjentét e tjeré, rrisku
qé€ mbart ekonomia né térési &shté i lart€. Pér rrjedhoj€, luhatjeve né kurset e kémbimit
duhet t€ marrin vémendjen e autoritetetit monetar t€ vendit. N& kété€ perspektivé, ndoshta
alternativa e euroizimit mund t& ishte mé e favorizuar dhe do té krijonte mé shumé
pérfitime pér ekonominé, duke sinergjuar me efektet e pritshme pozitive t€ krijimit t&
zonés sé tregtisé sé lir€ né rajon dhe Bashkimin Evropian.



