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ABSTRAKT

Njé nga pasojat e krizés globale financiare dhe krizés sé borxheve sovrane né eurozone ishte
edhe thellimi i deficiteve té llogarisé rrjedhése e zvogélimi i hyrjeve té kapitalit té huaj pér
vendet né zhvillim. Literatura na méson se deficite té larta dhe té vazhdueshme té llogarisé
rrjedhése sjellin herét ose voné kriza té bilancit té& pagesave. Kriza té tilla kané efekte
shkatérruese pér ekonomité e vendeve né zhvillim.

Kjo temé motivohet nga zhvillimet negative té llogarive rrjedhése té vendeve té Ballkanit
Peréndimor, né periudhén e pas krizés globale dhe asaj té borxheve sovrane né eurozoné.
Objektivi i késaj teze éshté pércaktimi analitik i nivelit té géndrueshém té deficitit té llogarisé
rrjedhése pér Kosovén.

Pér keté géllim ne zbatojmé metodologjiné e modifikuar Reisen pér pércaktimin analitik té
deficiteve té géndrueshme té llogarisé rrjedhése té Kosoveés.

Duke zbatuar kété metodologji ne arrijmé né pérfundimin se Kosova duhet té arrijé ulje té
genésishme té deficiteve aktuale té llogarisé rrjedhése né ményre qé té shmangé njé krizé
eventuale korrektuese té bilancit té pagesave.

Mé konkretisht rezultatet pér periudhén 2008-2016, tregojné se pér Kosovén niveli i
géndrueshém afatgjaté i deficiteve té llogarisé rrjedhése éshté né rangun e 2.60 % e PBB-sé
qé éshté gartésisht mé i ulét se deficiti aktual prej 9.49 % e PBB-sé. Pra, né ményré qgé té
hyjé né njé trajektore té stabilizuar té deficitit té llogarisé rrjedhése, Kosova ka shumé puné
pér té béré né drejtim té rritjes sé konkurrueshmérisé ekonomike.

Né kété tezé ne kryejmé edhe njé krahasim analitik té rastit t& Kosovés me rastin e Shqipériseé.
Ky krahasim na ¢on né pérfundimin se rritja e konkurrueshmérisé b&het mé e domosdoshme
pér Kosovén né kushtet e euroizimit unilateral, ku regjimi i kursit t¢ kémbimit apo politika
monetare specifike jané t& pamundura.

Né mbyllje duhet théné se deri tani ky studim éshté né dijeniné toné kontributi i vetém né

keté fushé pér Republikén e Kosovés.



ABSTRACT

One of the consequences of the global financial crisis and the sovereign debt crisis in
eurozone was deepening current account deficits and shrinking of capital inflows in
developing countries. Literature teaches us that high and persistent deficits in the current
account sooner or later lead to an eventual crisis of the balance of payments. Such crises have
devastating effects on the economies of developing countries.

This topic is motivated by the negative developments in current accounts of the Western
Balkan countries in the post-global and sovereign debt crisis in the eurozone.

The objective of this thesis is to determine analytical sustainable level of current account
deficit for Kosovo.

To this end, we apply the modified Reisen methodology for the analytical determination of
the stable current account deficit of Kosovo.

By applying this methodology, we conclude that Kosovo must achieve a significant reduction
of current account deficits in order to avoid a corrective crisis of the balance of payments.
Specifically, the results for period 2008-2016 show that for Kosovo the long term sustainable
level of current accounts deficits is in the range of 2.60% of GDP, which is clearly lower
than the actual deficit of 9.49 % of GDP. So, in order to enter a stabilized current account
deficit trajectory, Kosovo has a lot to do in terms of increasing economic competitiveness.
In this thesis, we also perform an analytical comparison of Kosovo case on Albania’s case.
This comparison leads us to the conslusion that increased competitiveness becomes more
necessary for Kosovo under the conditions of unilateral euroisation, where the exchange rate
regime or specific monetary policy are impossible.

In conclusion it must be said that so far this study is to our knowledge the only contribution

in this area for the Republic of Kosovo.
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KAPITULLI I: HYRIJE

Dihet fare miré se vendet né zhvillim né fazat e hershme té rrugés sé tyre drejt prosperitetit
ekonomik kané nevojé gé pér njé kohé relativisht té gjaté té importojné mé shumé se
¢’eksportojné. Kjo ndodh sepse kéto vende jané teknologjikisht mé pak té pérparuara dhe si
rrjedhojé industrité e tyre té reja do ti ndértojné e do ti furnizojné mbi bazén e mallrave
kapitale e t& pérdorimit kryesisht té importuara nga vendet teknologjikisht té pérparuara.
Dihet gjithashtu se vendet né zhvillim jané relativisht té varfra, né kuptimin gé kursimet e
tyre té brendshme nuk mjaftojné pér financimin e procesit té krijimit e furnizimit me Iéndé
té para té industrive té reja prodhuese.

Gjaté kétij procesi, pér kéto vende, lindin deficite té vazhdueshme e té konsiderueshme té
llogarisé rrjedhése, deficite gé financohen kryesisht nga hyrjet e kapitalit té huaj né formén
e investimeve té drejtpérdrejta e té portofolit. Pérvoja ka treguar se nése Ky proces zhvillohet
normalisht, vendet né zhvillim kthehen gradualisht né té zhvilluara dhe pérmes rritjes relative
té eksporteve ndaj importeve sigurojné fondet gqé u mundésojné pagesén e borxhit té jashtém
té krijuar gjaté procesit fillestar té zhvillimit.

Problemi éshté qé krizat ndérkombétare e ndikojné pér keq njé proces té tillé dhe kjo sjell
probleme té médha pér vendet né zhvillim, probleme gé lidhen sidomos me uljen e
eksporteve e pér pasojé rritjen mbi normale té deficitit té llogarisé rrjedhése si edhe me uljen
e flukseve hyrése té kapitalit té huaj.

Kjo temé u nxit nga zhvillimet e fundit negative té llogarive rrjedhése e bilancit té pagesave

té disa prej vendeve né zhvillim té Ballkanit Peréndimor, ku hyjne edhe Kosova e Shqiperia.

1.1 Fakte, pyetjet kérkimore, hipotezat dhe objektivi
Njé nga pasojat e krizés globale financiare dhe krizés sé borxheve sovrane né eurozoné ishte
edhe thellimi i deficiteve té llogarisé rrjedhése e zvogélimi i hyrjeve té kapitalit té huaj pér

vendet né zhvillim. Literatura na méson se deficite té vazhdueshme té llogarisé rrjedhése
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sjellin heret ose voné kriza té bilancit té pagesave dhe dihet fare miré se kriza té tilla kané
efekte shkatérruese pér ekonomité e vendeve té tilla.

Figura 1.1 Deficiti i Llogarisé Rrjedhése né Kosové
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o 140%
2]

—
!\J
[=}
R

10.0%

8.0%

6.0%

4.0%

2.0%

Deficiti i llogarisé rrjedhése né %o té PBB-

0.0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Deficiti i Llogarisé Rrjedhése té Kosovés (né % té PBB)

Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores

Nga figura e paragitur nr.1.1, e deficitit té llogarisé rrjedhése t€ Kosovés, konstatojmé se
Kosova ka deficite mé té ulta se para krizés. Deficiti i llogarisé rrjedhése gjaté vitit 2012
shénoi rénie té konsiderueshme, duke arritur nivelin prej 5.9 pérgind té PBB-sé, ndérsa gjaté
vitit 2013 deficiti i llogarisé rrjedhése kishte nivelin mé té ulét gjaté viteve duke shénuar 3.4
pérgind té PBB-sé. Ndikim né zvoglimin e deficitit kishte rritja e eksporteve dhe rénia e
importeve, pastaj bilanci pozitiv i tregtisé sé shérbimeve ndikoi né zvoglimin e kétij deficiti,
poashtu edhe kategoria e té ardhurave primare dhe té ardhurave sekondare ndikuan né
zvoglimin e deficitit.

Né figurén nr.1.2, bilanci i investimeve té huaja té drejtpérdrejta (direkte) né Kosové, shohim
njé hyrje sistematike e investimeve té huaja, njé rénie mé e theksuar vérehet né vitin 2012.

Konstatojmé se, investimet e huaja té drejtpérdrejta (nga 8% e PBB-sé gé ishin né vitin 2011,
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u ulén respektivisht né 4% dhe 5% té PBB-sé né dy vitet e kulmit té krizés sé borxheve

sovrane né eurozone).

Figura 1.2 Bilanci i Investimeve té huaja té Drejtpérdrejta (Direkte)
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Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores

Ndérsa, nisur nga figura e paragitur mé poshté nr.1.3, konsiderojmé rastin e Kosovés pér
illustrim, Késhtu, pér periudhén 2008 — 2016, vérehet se Kosova ka njé deficit kronik té
llogarisé rrjedhése por edhe njé hyrje sistematike té investimeve té huaja té drejtpérdrejta.
Duket se dy krizat e fundit ndérkombétare e kané ndikuar né ményré negative bilancin e
pagesave té Kosovés. Késhtu, deficiti tregtar nga 1772.2 milion EUR qé ishte né vitin 20009,
kaloi respektivisht né 1861.7, 2173.1, 2231.5 dhe 2155.2 né katér vitet pasuese té krizés
globale té vitit 2009. Ndérkohé, investimet e huaja té drejtpérdrejta (direkte) nga 378.3
milion EUR gé ishin né vitin 2011, u ulén respektivisht né 213.3 dhe 250.2 né dy vitet e
kulmit té krizés sé borxheve sovrane né eurozoné. Njé fakt tjetér del né pah nga njé krahasim
i thjeshté i deficiteve té llogarisé rrjedhése té Kosovés dhe Shqipérisé. Njé krahasim i tillé

éshté me interes sepse Kosova ka adoptuar si monedhé té saj Euron kurse Shqipéria ka
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monedhén e saj Lekun, prandaj pér vlerésimin e ndikimit té regjimit té kursit t¢ kémbimit né
llogariné rrjedhése, béhet njé analizé krahasuese midis performancés sé llogarisé rrjedhése

té dy vendeve me regjime té ndryshme té kursit t& kémbimit.

Figura 1.3 Deficiti Tregtar dhe Investimet e Huaja té Drejtpérdrejta
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Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores

Né figurén e méposhtme nr.1.4, shohim se gjaté krizés globale Kosova pati rritje té
konsiderueshme té deficitit té Ilogarisé rrjedhése ndérsa Shqipéria pati ulje, megjithése té dy
vendet u ndikuan pér keq nga kriza. Njé shpjegim i mundshém éshté se Shqipéria ka nafté
dhe vlera e eksporteve shqiptare té naftés u rrit shumé ngagé u rrit sasia si edhe ¢mimi i
naftés né tregjet botérore. Njé arsye tjetér, mendojmé ne, éshté se Leku shqiptar u zhvlerésua
kundrejt euros me rreth 12% gjaté vitit 20009.
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Kjo i béri eksportet shgiptare né eurozoné mé konkuruese si edhe prodhuesit vendas mé
konkurues kundrejt importeve nga zona e euros. Kosova nga ana e saj ka adoptuar euron
késhtugé politika monetare apo ajo e kursit t& kémbimit nuk éshté e mundshme pér té.

Nése shohim mé tej né figurén 1.4, konstatojmé se rreth vitit 2016 Shqipéria éshté kthyer
pérséri né nivelet e larta té deficiteve té para krizés globale ndérsa Kosova ka deficite disi

mé té ulta se para krizés.

Figura 1.4 Deficiti i Llogarisé Rrjedhése né Kosové dhe Shqipéri
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Burimi:Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores

Duket se politika monetare apo ajo e kursit té kémbimit ka efekte afatshkurtra dhe nuk mund
té jeté “ilag” afatgjaté pér deficitet e llogaris€ rrjedhése. Nga ana tjetér adoptimi i njé
monedhe té forté, si né rastin e Kosovés, duket se e disiplinon ekonominé e vendit né

kuptimin g€ nuk ka nga t’ja mbajé pérvecse té ristrukturohet pér tu béré mé konkuruese.
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Kéto kushte natyrshém sjellin pyetjet e méposhtme kérkimore:

Pyetja e paré kérkimore: A jané deficitet aktuale té llogarisé rrjedhése té Kosovés mbi
nivelin e géndrueshém afatgjaté té deficiteve té llogarisé rrjedhése? E lidhur me kété éshté
edhe

Pyetja e dyté kérkimore: Cili &shté ndikimi i investimeve té huaja té drejtpérdrejta né
géndrueshmériné e deficiteve té llogarisé rrjedhése té Kosovés?

Pyetja e treté kérkimore: Sa éshté deficiti i géndrueshém i llogarisé rrjedhése t€ Kosovés
gjaté fazés afatmesme té tranzicionit? E lidhur me krizat lind edhe

Pyetja e katért kérkimore: Cili éshté efekti i krizés globale dhe asaj té borxheve sovrane té

Eurozonés né géndrueshmériné e llogarisé rrjedhése té Kosovés?

Né kété punim ne ngremé hipotezat dhe nénhipotezat se:

H1 “Deficitet aktuale té llogarisé rrjedhése né Kosové jané mé té larta se sa niveli i deficiteve
té qéndrueshmérisé té llogarisé rrjedhése né terma afatgjaté”.

H?2” Kriza globale financiare dhe ajo e borxheve sovrane né Eurozoné, e béjné mé té véshtiré
realizimin e géndrueshmérisé afatgjaté té llogarisé rrjedhése, né kuptimin qé Kosovés i duhet
té arrijé deficite mé té vogla né periudhén e pas-krizés”.

NH1 "Adoptimi i njé monedhe té forté si euro né rastin e Kosovés nga njéra ané pérjashton
pérdorimin e politikave stimuluese afatshkurtra té kursit té kémbimit por nga ana tjetér e
detyron ekonominé e vendit té rrisé konkurueshmériné si e vetmja rrugé pér arritjen
e géndrueshmérisé sé llogarisé rrjedhése”.

NH2” Investimet e huaja té drejtpérdrejta i lejojné Kosovés deficite mé té larta pér arritjen
e géndrueshmeérisé sé llogarisé rrjedhése”.

Mé konkretisht rezultatet pér periudhén 2008-2016, tregojné se pér Kosovén niveli i
géndrueshém afatgjaté i deficiteve té llogarisé rrjedhése éshté né rangun e 1.21% e PBB-sg,
i cili &shté mjaft mé i ulét se deficiti aktual, pastaj sipas supozimit me pérfshirjen e IHD-ve
éshté né rangun e 2.60 % e PBB-sé dhe supozimi i fundit gjaté fazés afatmesme té tranzicionit

deficiti i géndrueshém i llogarisé rrjedhése vjen te njé rezultat 5.05 % e PBB-sé.
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Figura 1.5 Deficiti i Llogarisé Rrjedhése sipas tri supozimeve né Kosové
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Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritjet e autores

Deficitet aktuale té llogarisé rrjedhése né Kosové jané mé té larta se sa niveli i deficiteve té
géndrueshmérisé té llogarisé rrjedhése né terma afatgjateé.

Objektivi i késaj teze éshté pércaktimi analitik i nivelit té géndrueshém té deficitit té llogarisé
rrjedhése pér secilin nga vendet e Ballkanit Peréndimor.

Pérgjigjet e pyetjeve kérkimore, testimi i thelluar i hipotezave té ngritura si edhe arritja e
objektivit té késaj teze do té realizohen pérmes pérdorimit t¢ metodologjisé sé modifikuar
Reisen (1998).

1.2 Metodologjia, variablat dhe kampioni i té dhénave

Né kété studim pyetjet kérkimore, hipoteza dhe objektivi kané ardhur natyrshém si rezultat i
analizés sé thjeshté té fakteve pérmes pérdorimit t¢ metodave té thjeshta hulumtuese,
krahasimore dhe grafike. Mé tej, pérgjigjet ndaj pyetjeve kérkimore, testimi i thelluar i

hipotezave si edhe arritja e objektivit jané realizuar pérmes metodés ekonometrike e
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statistikore. Si metodologji kryesore ne aplikojmé até Reisen ndérsa metodologjité tjera i
pérmendim pér efekte té literaturés.

Mé konkretisht, pér vlerésimin e sakté té géndrueshmérisé sé deficitit té llogarisé rrjedhése,
pér Kosovén dhe disa nga vendet e Ballkanit Peréndimor ne aplikojmé modelin e
metodologjisé sé modifikuar Reisen, prandaj matja e géndrueshmérisé afatmesém dhe
afatgjaté e deficitit té llogarisé rrjedhése té Kosovés dhe vendeve tjera te Ballkanit
Peréndimor éshté béré sipas metodologjisé Reisen té modifikuar (1998).

Modeli i pérdorur né kété punim do té na mundésojé pér te analizuar pércaktuesit kryesoré
té bilancit té llogariseé rrjedhése, pér té vlerésuar nivelin e géndrueshém té deficitit té llogarisé
rrjedhése si edhe pér té pércaktuar nése kjo géndrueshméri rrezikohet né periudha té
caktuara.

Variabli i varur do jeté deficiti i géndrueshém i llogarisé rrjedhése ndérsa variablat e pavarur
jané rritja e PBB-sé, niveli faktik i borxhit, sasia e tanishme e déshiruar e rezervés valutore,
rritja reale vjetore e importeve, kursi real i kémbimit si dhe fitimi i IHD-ve i ri-investuar.
Me zbatimin e késaj metodologjie pér pércaktimin e nivelit té géndrueshém té deficiteve té
llogarisé rrjedhése té Kosovés dhe disa vendeve té rajonit, géllimi éshté qé pérmes njé
ekuacioni té dinamikés sé borxhit té arrijmé tek kuptimi i aftésisé sé njé vendi pér té paguar
borxhet (dmth. solvencés) né terma afatgjaté duke e véné theksin tek madhési té tilla si rritja
potenciale e PBB-sé, kursi real i kémbimit dhe niveli i déshiruar i rezervave né valuté.
Fillimisht, konsiderojmé njé ekonomi gé ndodhet né njé gjendje té géndrueshme ose
stacionare afatgjaté, pérsa i pérket nivelit té kapitalit fizik dhe popullsisé. Né kété gjendje,
stokun e detyrimeve té vendit ndaj té huajve (té shprehur né raport me PBB-né) qé kéta té
fundit kané déshiré ta mbajné si investim afatgjaté né portofolin e tyre e shénojmé me b.

Né fluksin e detyrimeve neto té vendit ndaj té huajve bén pjesé deficiti i llogarisé rrjedhése
(DLLrr) dhe ndryshimi neto i rezervave valutore (ARvV), té dyja té shprehura né raport me
PBB-né. Né gjendjen e ekuilibrit, dmth. Kur b éshté e pandryshueshme, fluksi i detyrimeve
neto té vendit ndaj té huajve éshté né pérpjestim té drejté me rritjen afatgjaté (potenciale) té
PBB-sé.
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Rritja afatgjaté e PBB-sé e ndikon llogariné rrjedhése té gjendjes stacionare pérmes dy
kanaleve.

Sé pari, me zgjerimin e ekonomisé rritet edhe niveli i déshiruar i rezervés valutore. Ky nivel
varet nga sasia e importeve dhe niveli i pagartésisé sé krijuar nga luhatshméria e bilancit té
pagesave té vendit. Né kété analizé marrim parasysh vetém faktorin e paré (i dyti
pérgjithésisht nuk merret né konsideraté) dhe e pércaktojmé ndryshimin neto té déshiruar té
rezervave valutore né gjendjen stacionare.

Sé dyti, rritja afatgjaté e PBB-sé e ndikon llogariné rrjedhése pérmes efektit Balassa-
Samuelson. Efekti né fjalé nénkupton mbivlerésimin real té kursit t¢ kémbimit sé vendeve
né zhvillim né terma afatgjaté. Pér shkak té diferencave té médha me vendet e zhvilluara si
edhe rritjes sé madhe té investimeve né kapitalin fizik, vendet né zhvillim rriten mé shpejt
se vendet e zhvilluara. Kjo rritje vjen nga rritja e rendimentit né sektorét e mallrave té
tregtueshme gjé gé sjell edhe rritjen e shpejté té rrogave né kéta sektoré. Rritja e rrogave
eventualisht kalon edhe né sektorét e tjeré té ekonomisé sé vendeve né zhvillim gjé gé sjell
njé rritje mé té shpejté té cmimeve krahasuar me rritjen e cmimeve né vendet e zhvilluara.
Inflacioni mé i larté afatgjaté i njé vendi né zhvillim kundrejt atyre té zhvilluara sjell
mbivlerésimin real t¢ monedhés sé té parit. Ky éshté me pak fjalé efekti Balassa-Samuelson.
Mbivlerésimin real e shprehim né raport me ¢do njési té rritjes sé€ PBB-sé dhe e shénojmé
me mbr. Né rastin e vendeve né zhvillim mbivlerésimi real sjell uljen e stokut té& borxhit ndaj
té huajve né raport me PBB-né e vendit, pér shkak se kjo e fundit vlen mé shumé né terma
té monedhés sé huaj. Pér té njéjtén arsye me sa mé sipér, mbivlerésimi real sjell edhe uljen e
rezervave valutore né raport me PBB-né.

Rezultatet e pérllogaritjeve té deficitit t¢ géndrueshém té llogarisé rrjedhése né gjendjen
stacionare té ekonomisé jepen mbi bazén e ekuacioneve (5), (6) dhe (7) pér Kosovén dhe né
fund rezultatet e tre supozimeve krahasohen me deficitin faktik té Kosovés.

Mbi bazén e ekuacionit (5) pa pérfshirjen e Investimeve té Huaja té drejtépérdrejta do té
llogaritet deficiti i llogarisé rrjedhése gé éshté i géndrueshém né terma afatgjaté, dmth. gé i

korrespondon gjendjes solvente té vendit kur raporti b=B/PBB éshté i pandryshueshém.
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Mbi bazén e ekuacionit né té cilin metodologjia Reisen modifikohet gé té pérfshijé edhe
efektin pozitiv né llogariné rrjedhése té fitimeve té IHD-ve té ri-investuara né ekonominé e
vendit prités (Re) né raport me PBB-né, atéheré ekuacioni (5) modifikohej né (6) dhe do té
llogaritet deficiti i llogarisé rrjedhése gé éshté i géndrueshém né terma afatgjaté me
pérfshirjen e IHD-ve.

Vlerésimet pér deficitet e géndrueshme té llogarisé rrjedhése né gjendjen afatgjaté e
stacionare té ekonomisé, sikurse u pérmend mé lart u kryen bazuar edhe mbi supozimin se
niveli i borxhit té vendit ndaj té huajve, gé kéta té fundit kané déshiré té mbajné si investim
afatgjaté né portofolet e tyre éshté b = 50%.

Por, né grupin e vendeve gé kemi zgjedhur, Kosova vegohet nga té tjerét pér arsyen se e ka
borxhin e jashtém né nivelin e 30.56% té PBB-s€, domethéné mjaft mé té ulét se niveli i
supozuar pér gjendjen stacionare prej 50% té PBB-sé.

Pér kéto arsye, né rastin e Kosovés, kemi llogaritur deficitet e llogarisé rrjedhése gé do té
rezultonin né njé periudhé té supozuar 5 vjecare tranzicioni nga gjendja aktuale e borxhit dhe
nivelit té tanishém té rezervave valutore drejt situatés ku borxhi i jashtém té jeté b* = 50% e
PBB-sé dhe rezerva valutore té jeté (Ry) baraz me 6 muaj importe.

Pérllogaritjet jané bazuar né njé version té modifikuar té ekuacionit (6) né ekuacionin (7).
Né kété studim béhet edhe njé analizé krahasimore e monedhés Euro sé adoptuar né Kosové
kundrejt monedhés sé shtetit shqgiptar Leku-t, pér té vleresuar ndikimin e regjimit té kursit té
kémbimit né llogariné rrjedhése. Serité e pérdorura jané eksportet e mallrave té Kosovés dhe
eksportet e mallrave té Shqipérisé sipas artikujve kryesoré, ku té dhénat jané vjetore dhe
pérfshijné periudhén prej para krizés, gjaté dhe pas krizés.

Té dhénat e pérdorura né model jané marré nga baza e té dhénave té: UNCTAD, Bankés
Botérore, FMN-se, web fagja e BQK-sé dhe nga web faget e bankave gendrore te Ballkanit
Peréndimor, Ministrité e Financave, ASK pér Kosoven, INSTAT pér Shqiperiné, agjencité e
statistikave té vendeve té tjera, etj.

Neé fokus té kétij studimi éshté Kosova si dhe vendet e pérzgjedhura té Ballkanit Peréndimor.
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1.3 Anét e mira dhe kufizimet e metodologjisé

Anét e mira té metodologjise jané se né rast te mungesés sé gjatésisé té té dnénave né seri
kohore, modeli i pérdorur t&¢ mundéson vlerésimin e deficitit t¢ géndrueshém té llogarisé
rrjedhése edhe me té dhénat e pak viteve.

Ké&té ané té miré ne e shfrytézojmé pér pérdorimin e modelit Reisen né rastin e vendeve té
Ballkanit Peréndimor e veganérisht pér Kosoven ku ka mungesé né gjatésiné kohore té té
dhénave.

Modeli bazohet né té dhénat sekondare makroekonomike duke na mundésuar vlerésimin mbi

bazén e modeleve té propozuara né literaturen specifike.

1.4 Historik i bilancit té pagesave

Historia e hartimit té bilancit té pagesave té njé vendi nuk éshté edhe aq e hershme. Ajo daton
gé nga periudha e viteve 1920-1930. Megjithaté, vete ideja e llogaritjes sé tregtisé
(eksporteve dhe importeve) i ka fillesat né merkantilizmin e mesjetés.

Hartimi i bilancit té pagesave éshté konsideruar seriozisht pér heré té paré nisur nga kaosi qé
pérfshiu sistemin monetar, shkak pér té cilin u bé rénia ¢ madhe ekonomike e viteve ’30.
Réndésia e pérpilimit té bilancit té pagesave u mbéshtet fugishém edhe né Konferencén e
Bretton Woods, SHBA né vitin 1944, gé synonte né pércaktimin e parimeve té réndésishme
té sistemit monetar.

Bilanci i pagesave u bé njé nga dokumentet bazé té politikave té sektorit té jashtém té njé
vendi. Konfederata e Kombeve (The League of the Nations) filloi harmonizimin e bilancit té
pagesave (e para Luftés sé Dyté Botérore. Fondi Monetar Ndérkombétar, i themeluar né
vitin 1946, ka vazhduar deri né ditét e sotme té koordinojé pérpilimin e statistikave té bilancit
té pagesave. Ashtu si dhe né pjesén mé té madhe té vendeve té botés, edhe né Kosové, éshté
Banka Qendrore ajo té cilés i éshté caktuar pérgjegjésia pér hartimin e statistikave té bilancit
té pagesave. Pérndryshe, bilanci i paré i pagesave té Kosovés éshté publikuar pér heré té paré
mé 17 tetor té vitit 2006.
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Statistikat e bilancit té pagesave luajné njé rol té réndésishém né pérshkrimin dhe
parashikimin e zhvillimeve té jashtme té ekonomisé. Ato pérvegse pérshkruajné zhvillimet
né transaksionet e jashtme té njé ekonomie, luajné njé rol shumé té réndésishém si njé
indikator i gjendjes sé ekonomisg, vecanérisht né ato vende gé ndjekin njé politiké monetare
té pavarur, duke shérbyer edhe si njé test mbi até se sa efektive jané politikat e ndjekura né
ekonominé e brendshme.

Vendet anétare e Marréveshjes sé Evropés Qendrore pér Tregti té Liré (CEFTA) dhe ato té
BE-sé pérfagésojné partnerét kryesoré tregtaré té Kosovés me géllim té integrimit té saj né
strukturat rajonale ekonomike. Anétarésimi i Kosovés né CEFTA gé nga viti 2006 hapi
mundésiné pér tregje potenciale pér Kosovén, njéherit duke i shtuar presionet konkurruese
pér prodhuesit vendor. Megjithaté, jo té gjitha vendet anétare t¢ CEFTA-s e zbatuan
marréveshjen né raport me Kosoveén, si Serbia dhe Bosnja e Hercegovina, té cilat pér arsye
politike penguan eksportin e produkteve Kosovare drejt kétyre vendeve duke mos e zbatuar
objektivin kryesor té késaj marréveshje — garkullimin e liré t&é mallrave ndérmjet vendeve
anétare. Kosova gjithashtu ka marréveshje pér tregti té liré me vendet e BE-s€, marréveshje
kjo e cila pérjashton rreth 95 pérgind té produkteve nga tarifat doganore. Po ashtu, Kosova
ka marréveshje pér tregti té liré me SHBA-t&, e cila lehtéson eksportin e mallrave té Kosovés
né kété vend. Bilanci i pagesave (BP) éshté njé matés i transaksioneve si nga ana e pagesave
ashtu edhe nga ana e pranimeve gé rrjedhin brenda dhe jashté njé vendi té vecanté, dhe
anasjelltas. Kjo éshté e pércaktuar nga eksportet e njé vendi dhe importet e mallrave,
shérbimeve dhe kapitalit financiar, si edhe transfertat financiare. Pércjellja dhe matja e
véllimit té mallrave dhe shérbimeve ka gené njé problematiké né vete. Kjo ag mé tepér sa i
pérket trajtimit nga ana e bankave komerciale né baza individuale dhe nga ana e geverive gé
kontrollojné si veprimtari. Historikisht kéto rrjedha thjesht nuk jané matur me kujdes, dhe
kjo rrjedhje vazhdoi né shumé mallra dhe monedha pa kufizim, duke pastruar géshtjen e
gjykimit nga ana e bankave individuale dhe geverive gé i licencuan ato té veprojné.
Merkantilizmi ishte njé teori gé mori njoftim té vecant té bilancit té pagesave duke kérkuar

thjesht te bazohet né valutén unike apo té monopolizuar ari, pjesérisht pér té mbajtur até nga
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duart e kundérshtaréve t¢ mundshém ushtarak (njé pjesé e madhe "krahroré te luftés" éshté
njé parakusht pér té filluar njé lufté, pas sé cilés shumé tregtare do té jeté embargo).-kufizimi.
Sikurse merkantilismi trasojé rrugén e ekonomisé klasike, kéto sisteme té papérpunuara ishin
rregulluar mé voné né shekullin e 19-té nga standardi i arit e cila i lidhi bankat gendrore nga
njé konventé té riblej "monedhén e véshtiré" ari. Pas Luftés sé Dyté Botérore ky sistem u
zévendésua nga institucionet e Bretton Woods (Fondit Monetar Ndérkombétar dhe Banka
pér Rregullimet Ndérkombétare), té cilat stabilizuan monedhén e vendeve pjesémarrése né
dollarin amerikan, i cili u paguhej fillimisht né ari. Né vitin 1970 kjo pagesé pushoi sé
funksionuari, duke e I&né sistemin pa njé bazé formale. Disa e konsiderojné sot sistemin té
bazuar né nafté, njé produkt i déshirueshém nga té gjithé pér shkak té varésisé sé
infastrukturés sé kapitalit t¢ madh pér furnizimin me nafté. Q& nga cmimet e naftés sé OPEC-
ut né dollaré amerikan, dollari amerikan mbetet njé monedhé rezervé, por éshté sfiduar
gjithnjé e mé shumé nga euro, dhe né njé faré mase nga jeni japonez.

FMN-ja éshté organizaté ndérkombétare, e cila pérmes programeve financiare dhe asistencés
teknike, ndihmon ekonomité e vendeve anétare qé t’1 arrijn€ objektivat makroekonomike, si¢
jané rritja e géndrueshme ekonomike, zbutja e problemeve né bilancin e pagesave, stabiliteti
financiar dhe i gmimeve, etj. Kosova u anétarésua né FMN né gershor té vitit 2009, duke u
béré anétari i 1861-té i kétij institucioni. Anétarésimi né FMN paraget njé mundési té vecanté
pér perspektivat dhe sfidat e reja té zhvillimit ekonomik. Fillimisht, Kosovés i éshté
pércaktuar kuota prej 59 milioné SDR (94.6 milioné euro), g€ i jep té drejtén e 840 votave,
ose 0.04 pérgind té gjithsej votave né FMN. Prej tyre, 24 pérgind e kuotés éshté paguar né
euro, ndérsa 76 pérgind jané obligime (Déftesé Premtimi) né llogariné e FMN-sé té hapur né
BQK, dhe né rast nevoje FMN-ja mund t’i térheqé automatikisht. Aktualisht, Kosova mund
té marré hua deri né 100 pérgind té kuotés né baza vjetore, ndérsa borxhi i akumuluar nuk
mund té kalojé 300 pérgind té kuotés. Megjithaté, né rrethana té jashtézakonshme kreditimi

nga FMN-ja mund té jeté edhe mé i larté. Kosova u bé edhe anétare e Bankés Evropiane pér

IMF Country Report No. 11/210
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Rindértim dhe Zhvillim (BERZH)?, si dhe synon té& antarésohet edhe né mekanizma té tjeré

té fugishém pér ekonominé e vendit.

1.5 Krizat korrektuese té bilancit té pagesave

Kur njé vend nuk mund té paguaj importet e tij dhe shérbimet e borxhit vjen deri te shfagja
e krizés sé bilancit té pagesave. Késhtu g&, nga literatura u njohém me pérkufizimin se njé
krizé e bilancit té pagesave quhet edhe kriza e monedhés.

Deficiti i llogarisé rrjedhése konsiderohet i géndrueshém né qofté se deficiti nuk sjell
shfagjen e njé krize té sektorit té jashtém. Njé krizé sektori i jashtém mund té shfaget né
formén e njé krize t&€ monedhés ose krizave lidhur me borxhin e jashtém.

Ndérmjet vendeve né zhvillim, shkaget e krizave té bilancit té pagesave rrjedhin nga
pengesat kryesore gé ato pérballen duke u pérpjekur pér tu béré vende té industrializuara,
gjithashtu edhe té ndricojne pse kéto véshtiresi jané aq té ngulitura (Chantal, 2000). Njé
shkak tradicional i krizés sé bilancit té pagesave éshté njé rritje e papritur dhe e réndé né
deficitin tregtar té vendit (Robert, 2000).

Krizat e bilancit té pagesave ishin té shpeshta gé shpértheun né shumé vende. Poashtu, kéto
kriza morén formén e krizave té monedhés te shogéruara nga daljet e kapitalit. Ka pasur disa
raste té krizave te valutés vecanérisht né Amerikén Latine té cilat shpérthyen deri né fillim
té vitit 1980. Mé voné, né vitin 1994 kriza Meksikane peso, kriza e monedhés sé Azisé né
vitin 1997 dhe 1998, pastaj kriza e Argjentinés por edhe kriza té tjera recente.
Karakteristiké e krizave té bilancit té€ pagesave jané krizat né Meksiké dhe né Argjenting,
edhe pse deficitet e tyre té llogarisé rrjedhése u kthyen né suficite, prap kéto rezultuan me
kriza té bilancit te pagesave. Meksika deri ne fund té vitit 1994 ishte né deficit tregtar té
vazhdueshém, né shterrje té shpejté té rezervave valutore por pér arsye politike monedha

2Strategjia € KOSOVES: Dokument i Bankés Evropiane pér Rindértim dhe Zhvillim, 2013, Per me shume
shih: https://www.mei-ks.net/repository/docs/IFINAL-
ALB_MIEKosovo_Progress_Report_2013_(alb)_(2).pdf
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peso nuk mundej té zhvlerésohej gradualisht, por ¢cka ndodhi pas 94-tés, kur u bé zhvlerésimi
I monedhés papritmas, vendi u fut né kollaps. Késhtu gé, ndoshta éshté duhur té ruaj mé
shumé kursime té vendit dhe duhej té ishte i varur mé shumé nga kapitali i huaj afatgjaté, por
ishte i varur tejmase né portofolio té huaj afatshkurtér.

Shtrohet pyetja a kané mund té parashikohen krizat? Pérgjigjen e gjejmé te kriza e monedhés
né Aziné Lindore né punimin e Sinnakkannu dhe Nassir (2008), gé sipas tyre kriza e
monedhés ka mund té parashikohej sepse pérgjithésisht kriza e bilancit té pagesave gé kishte
filluar mé 1991 né shumicén e vendeve té kétij regjioni, pérjashtuar Singaporin i cili
karakterizohej me suficit né bilancin e pagesave, ka mund té jeté bazé solide dhe sinjal i
mjaftueshém pér parashikimin e krizés qé pasoi mé 1997. Autorét konstatojné se
mbishpenzimi geveritar ose i sektorit privat i pércjell me investime joeficiente dhe me
mbivlerésim té monedhés jané burim Kkryesor i jobalancés sé bilancit té pagesave dhe si té
tilla paragesin indikacion t& mjaftueshém pér kércénimet e mundshme spekulative ndaj
monedhés. Gjithashtu, autorét konstatojné se pérvoja e krizés né Aziné Lindore ofron
informacion té miré pér ndértimin e njé sistemi té paralajmérimit té hershém i cili mund té
pérdoret si preventivé ndaj krizave té ngjashme né té ardhmen. Furceri et al (2012) hulumton
empirikisht lidhjen midis fluksit té kapitalit dhe probabilitetit té krizave bankare, té
monedhés dhe bilancit té pagesave né té ardhmen. Duke pérdorur té dhénat e ekonomive té
zhvilluara dhe té vendeve né zhvillim (1970-2007), autorét gjejné se fluksi i madh i kapitalit
e rrit konsiderueshém paragitjen e njé krize bankare dhe até me njé probabilitet té ndodhjes
prej 4-5 %. Rezultatet nénkuptojné njé dyfishim té probabilitetit né t€ ardhmen e afért. Sic¢
mund té pritej, efekti &shté mé i madh pér ndalesa té papritura ku probabiliteti i ndodhjes sé
njé ndalese té papritur rritet nga 22% né dy vitet pas pérfundimit té njé ngjarje té fluksit té
madh té kapitalit. Autorét né vecanti konstatojné se hyrjet e médha té kapitalit té cilat jané
kapital i borxhit, nxisin né ményré té konsiderueshme rritjen e probabilitetit té krizave
bankare, t& monedhés, dhe bilancit té pagesave, ndérsa hyrjet nga investimet e kapitalit
portfolio apo té investimeve té huaja direkte kané efekt té papérfillshém. Sipas tyre, faktoré

tjeré qé ndikojné né paragitjen e kétyre krizave jané inflacioni, normat e interesit
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afatshkurtér, rezervat e huaja, koncentrimi bankar, hapja tregtare, asetet e huaja neto dhe
borxhi i huaj.

1.6 Disa nga rezultatet dhe pérmbajtja

Sipas nivelit aktual té deficitit té llogarisé rrjedhése, me pérjashtim té IRIJM-sé (Ish
Republika Jugosllave e Magedonisg) té gjitha vendet e tjera té Ballkanit Peréndimor kané
njé deficit té llogarisé rrjedhése mé té larté se 5% té PBB-sé. Né literaturé®, sipas njé rregulli
té pérafért, pragu i deficitit prej 5% i PBB-sé konsiderohet i rrezikshém pér stabilitetin e
llogarisé rrjedhése, sidomos kur deficiti i llogarisé rrjedhése financohet kryesisht prej
investimeve té huaja direkte.

Duke zbatuar kéto metodologji pér secilin nga vendet e Ballkanit Peréndimor ne arrijmé né
pérfundimin se shumica e kétyre vendeve duke pérfshiré dhe Kosovén duhet té arrijné
pérmirésime té genésishme té bilancit té llogarisé rrjedhése né ményre gé té shmangin njé
krizé korrektuese té bilancit té pagesave.

Mé konkretisht rezultatet pér periudhén 2008-2016, tregojné se pér Kosovén niveli i
géndrueshém afatgjaté i deficiteve té llogarisé rrjedhése éshté né rangun e 1.21% e PBB-sé
ndérsa supozimi pas késaj me pérfshirjen e IHD-ve vjen te njé rezultat mé i larté 2.60 % e
PBB-sé dhe deficiti i géndrueshém i llogarisé rrjedhése gjaté fazés afatmesme té tranzicionit
éshté 5.049 % e e PBB-sé i cili éshté pér 4.38 % mé i ulét nga deficiti aktual. Pra, ne arrijmé
né pérfundimin se, né ményré gé té hyjé né njé rrugé té stabilizuar té deficitit té llogarisé
rrjedhése, Kosova ka shumé puné pér té béré né drejtim té rritjes sé konkurrueshmérisé
ekonomike. Kjo puné béhet mé e domosdoshme né kushtet e euroizimit unilateral té
Kosovés, ku jané té papérdorshme instrumentet lehtésuese afatshkurtra té tilla si politika
monetare apo ajo e kursit té kémbimit.

3 Lawrence Summers (Economist, 1995, fq.46-48)
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Simulimi i modelit Reisen na jep shifra konkrete mbi nivelin e géndrueshém té deficitit té
llogarisé rrjedhése né pérgindje té PBB-s&, pér Kosovén dhe vendet e Ballkanit Peréndimor.
Késhtu gé, Kosova nga ana e saj, pér arritjen e géndrueshmérisé sé llogarisé rrjedhése mund
t’i lejojé vetés njé deficit deri né 5.049% té PBB-sé. Deficitet aktuale té llogarisé rrjedhése
té Kosovés jané mbi nivelin e géndrueshém afatgjaté té deficiteve té llogarisé rrjedhése. Nése
krahasojmé shifrat e géndrueshmérisé sé llogarisé rrjedhése nga metodologjia e modifikuar
Reisen né % té PBB-sé me shifrat aktuale té deficitit te llogarisé rrjedhése né % té PBB-sé
arrijmé né pérfundimin se, né ményré qé té shmangin krizat e bilancit té pagesave, né terma
afatgjaté té gjitha vendet pa pérjashtim duhet té arrijné ulje té konsiderueshme té deficiteve
té llogarive rrjedhése. Pér té shqyrtuar kété kemi béré njé analize lidhur me zhvillimin e
kategorisé sé mallrave-eksporteve né kushtet e njé monedhe té forté si¢ éshté euro dhe né
kushtet e njé monedhe me kurs fleksibel si¢ éshté leku shqgiptar. Té dhénat né analizé jané
marr prej para, gjaté krizés globale dhe pas krizés pér Kosovén dhe Shqipériné. Kjo analizé
éshté ndérmarré pasi qé ky studim nuk éshté studiuar né literaturé prandaj kjo analizé na jep
njé rezultat se adoptimi i euros e bén mé té mundshém futjen e vendit né njé trajektore té
géndrueshme té llogarisé rrjedhése.

Kjo doktoraturé éshté e strukturuar né shtaté kapituj:

Né kapitullin e paré béhet hyrja ku éshté béré parashtrimi i problemit, pyetjeve kérkimore,
hipotezave, objektivit si dhe njoftimi per lexuesin lidhur me metodologjiiné e pérdorur. Né
kété kapitull jepet edhe njé pérshkrim i situatés né deficitet e llogarisé rrjedhése pér Kosovén
dhe vendet e Ballkanit Peréndimor si dhe historiku i Bilancit té¢ Pagesave dhe krizat
korrektuese té tij.

Né kapitullin e dyté paragitet njé pérmbledhje e literaturés teorike dhe empirike pér
géndrueshmériné e llogarisé rrjedhése, me njé pérshkrim té detajuar té pércaktuesve gé kané
ndikim né géndrueshmériné e llogarisé rrjedhése.

Kapitulli tre fillimisht paraget tri gasjet fundamentale né analizén e bilancit té pagesave, mé
tej prezanton gjendjen e tanishme té llogarisé rrjedhése té Kosovés, zhvillimet e deficitit té

llogarisé rrjedhése dhe ecuriné e pérbérésve kryesoré té bilancit té pagesave, si¢ jané: bilanci
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tregtar, dérgesat e emigrantéve, investimet e huaja té drejtpérdrejta dhe borxhi i Kosovés. Né
kété kapitull béhet edhe njé analizé krahasimore e dy vendeve me regjime té ndryshme té
kursit t& kémbimit, midis Kosovés, gé ka adoptuar monedhén Euro, dhe Shqipérisé, gé ka
monedhén e saj, Lekun.

Né kapitullin e katér fillimisht paraqgiten bilancet e llogarive rrjedhése té Kosovés dhe té disa
prej vendeve té pérzgjedhura té Ballkanit Peréndimor si dhe kategorité kryesore té bilancit
té pagesave gé kané ndikim né financimin e deficitit té llogarisé rrjedhése, pastaj paragitet
géndrueshméria e deficitit té llogarisé rrjedhése té Kosovés dhe vendeve té pérzgjedhura té
Ballkanit Peréndimor sipas metodologjisé MFR (Milersi-Ferreti dhe Razin).

Né kapitullin e pesté kalohet né njé pamje té pérgjithshme té krizave financiare. Ky kapitull
diskuton edhe krizat e bilancit t€ pagesave té ardhura si pasojé e deficitit t€ llogarisé
rrjedhése.

Né Kapitullin e gjashté béhet analiza ekonometrike pér géndrueshmériné e llogarisé
rrjedhése té Kosovés dhe vendeve té Ballkanit Peréndimor sipas metodologjisé Reisen té
modifikuar si dhe z& vend diskutimi i rezultateve té arritura.

Kapitulli i fundit ofron pérfundimet si njé pérmbledhje té gjetjeve kryesore té kétij studimi

dhe rekomandime té analizés.
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KAPITULLI II: LITERATURA DHE METODOLOGIJIA

Ky kapitull kryesisht shqyrton literaturén mbi variablat qé ndikojné né géndrueshmériné e
llogarisé rrjedhése té shtjelluar né punimet e autoréve té ndryshém, pastaj trajton edhe gasjet
e ndryshme qgé jané zhvilluar pér vlerésimin e konceptit té géndrueshmérisé sé deficitit té

llogarisé rrjedhése.

2.1. Variablat e géndrueshmérisé sé llogarisé rrjedhése

Punimi nga Unevsca and Jovanovic (2011) duket se reflekton mé sé miri mbi temén e
géndrueshmérisé sé llogarisé rrjedhése. Né até punim jané analizuar né ményré té
hollésishme efektet e variablave té ndryshme né géndrueshmériné e llogarisé rrjedhése.
Para analizes mé té detajuar té variablave dhe ndikimit t& tyre t& mundshém, vlen té
nénvizohet se treguesi i llogarisé rrjedhése né pérgindje té PBB-sé& merret si variabél i varur
dhe né rast se identifikohet njé marrédhénie pozitive e tij me variablat e pavarur atéheré

konsiderohet se kéto té fundit kané sjellé pérmirésim né llogariné rrjedhése.

Roli i konkurueshmérisé né géndrueshmériné e llogarisé rrjedhése vihet né dukje né njé
Vlerésim té Sistemit Inovativ té Kosovés (2013) ku thuhet se rritja e globalizimit ofron
mundési té reja, ajo gjithashtu kérkon pérshtatje té vazhdueshme né ményré gé té mbajé

hapin me rritjen e konkurrencés ndérkombétare.

Deficiti tregtar dhe si pasojé deficiti i llogarisé rrjedhése, jané ndér sfidat mé té réndésishme
me té cilat po pérballet tranzicioni shqgiptar. Kjo nénkupton se vende importues neto té
kapitalit duhet té arrijné teprica té tregtisé sé jashtme me géllim gé té paguajné interes mbi

borxhin e jashtém.
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Ne vlerésimin cilésor té efekteve té variablave té ndryshme né géndrueshmériné e llogarisé
rrjedhése, sé pari e fillojmé nga investimet e huaja direkte té cilat kané potencialin gé té

mbulojné deficitin e llogarisé rrjedhése né njé masé té konsiderueshme.

2.1.1 Investimet e huaja direkte (IHD)

Investimet e huaja direkte jané ndér kontribuesit kryesoré té géndrueshmérisé sé Ilogarisé
rrjedhése pér faktin se jané mé afatgjaté dhe shogérohen me elemente tjera gé nxisin
aktivitetin ekonomik si pér shembull prodhimin dhe rritjen e eksporteve dhe kjo éshté tepér
me réndési pér géndrueshmériné e llogarisé rrjedhése sidomos pér vendet né zhvillim
(Roubin dhe Wachtel, 1998). Investimet e huaja direkte gjerésisht éshté konsideruar té jené
forma mé e géndrueshme e fluksit te kapitalit, si gjaté periudhave normale ashtu edhe gjaté
periudhave té krizave. Ajo pérbéhet kryesisht prej aseteve fikse dhe éshté e véshtiré pér té
shitur gjaté kohés sé krizave (Sula and Willett). Pér dallim nga investimet e huaja direkte,
flukset afatshkurtéra vijné e shkojné sipas ‘drejtimit t& erérave té tregut’ dhe kjo mundési e
largimit né cast té tyre e bén llogariné rrjedhése shumé té ndjeshme nga goditjet e papritura
nga tregjet e jashtme. Né literaturé ekziston njé piképyetje nése investimet e huaja direkte
(IHD) duhet té merren parasysh né pérllogaritjet e nivelit té géndrueshmérisé sé llogarisé
rrjedhése apo jo. IHD-té né pérgjithési konsiderohen mé té géndrueshme se sa flukset e tjera
financiare té tilla si investimet e portofolit né letra me vleré. IHD-t&, si investime né asete
fikse, jané mé té véshtira té likuidohen krahasuar me investimet e portofolit dhe pér arsye se

investitoret né rastin e IHD-ve tentojné té béjné angazhime afatgjata (McGettigan, 2000).

Rajan dhe Hattari (2011) né punimin e tyre krahasimor mbi flukset e IHD-ve dhe
Investimeve té Huaja té Portofolit (IHP) nisur nga distanca gjeografike dhe nga integrimi i
tregut té kapitalit, arrijné né pérfundimin se distanca gjeografike i ndikon mé shumé IHD-té
se sa IHP-té. Autorét e mésipérm arrijné gjithashtu né pérfundimin se IHD-té né formén e
Blerjeve dhe Shkrirjeve té Firmave (M&A) nuk kané té béjné ag shumé me koston e

likuidimit krahasuar me IHD-té gé fillojné nga zero (Greenfield) si edhe se distanca
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gjeografike pengon mé shumé IHD-té Greenfield se sa IHD-té e llojit M&A. Duke mbajtur
parasysh diferencat brenda dy llojeve té IHD-ve, autorét né fjalé, arrijné edhe né pérfundimin
se distanca gjeografike pengon pothuajse me nje ndikim té barabarté IHP-té dhe IHD-té e
llojit t¢ M&A, né pérputhje me faktin se té dy kéto lloj investimesh pérfagésojné

transaksione té ngjashme pronésie.

Loungani & Razin (2001) né punimin e tyre theksuan se IHD-t€¢ kane déshmuar
géndrueshméri gjaté krizés financiare. Pér shembull, né vendet e Azisé Lindore, investime
té tilla ishin shumé té géndrueshme gjaté krizés globale financiare té viteve 1997-98. Mirépo,
krejt ndryshe ishin format e tjera té kapitalit privat e sidomos flukset e portofolit té kapitalit
dhe flukset e borxhit, dhe vecanérisht investimet afatshkurtéra gé dolén me shpejtési nga
vendet e prekura nga kriza. Sipas kétyre autoréve, géndrueshméria mund té ¢ojé shumé vende
né zhvillim pér té favorizuar investimet e huaja direkte kundrejt formave té tjera té
investimeve té kapitalit. Pavarésisht rastit té forté teorik pér avantazhet e flukseve té lira té
kapitalit, mendimi i pérgjithshém éshté se shumé nga flukset e kapitalit privat paragesin
rrezige kundér balancuese pér bilancin e pagesave. Kéta autoré pérfundojné se IHD-té shihen
si "kolesterol i miré", sepse ato pérvec pérfitimeve karakterizohen edhe nga géndrueshméria
né kohé. Pra, njé pérfitim shtesé éshté se IHD-té nuk largohen aq lehté né shenjén e paré té
telasheve. Ndryshe nga borxhi afatshkurtér, IHD-té né njé vend rivlerésohen menjéheré né
rast té njé krize. Sula & Willett (2009) pas analizés sé tyre empirike konfirmuan se investimet

e huaja direkte jané lloji mé i géndrueshém i flukseve té kapitalit.

Goldstein & Razin (2005) theksuan se i vetmi supozim i cili &shté nevojitur pér analizat e
tyre né kornizé mé té zgjeruar eshté se investitoret e ndryshém do té ndikohen né shkallé té
ndryshme nga goditjet e likuiditetit. Prandaj erdhén né pérfundim se investitorét té cilét jané
mé té ndjeshém ndaj goditjeve té likuiditetit do té zgjedhin IHP-té ndérsa ata invesitoré té
cilét jané mé pak té ndjeshém ndaj goditjeve té likuiditetit zgjedhin IHD-té. Megjithaté, duhet
théné se ka edhe evidencé pér ndryshime né karakterin e IHD-ve né kohén e globalizmit.
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Késhtu, OBEZH, (2012b) thekson se pér shkak té rritjes sé vazhdueshme té konkurrencés né
tregun global, investimet e huaja direkte jané gjithashtu pérheré e mé té ndjeshme né

krahasim me periudhén kur globalizimi ishte i njé shkalle mé té ulét.

Botri¢ dhe Skuflié¢ (2005) analizojné dallimin midis IHD-ve sipas shpérndarjes gjeografike.
Sipas kétyre autoréve, IHD-té né vendet né zhvillim karakterizohen nga fugia punétore
intensive por nga teknologjia jo edhe ag e avancuar, megjithate pércaktimi i faktoréve té
IHD-ve mbetet ¢éshtje e specifikave té ekonomisé sé njé vendi, sektoréve ekonomiké dhe
kompanive. Gjithnjé sipas autoréve té lartpérmendur, IHD-té varen nga politika ekonomike
e vendit prités si edhe nga performanca ekonomike dhe perspektiva gé ofron ekonomia e
vendit. Théné thjeshté, IHD-té shkojné aty ku ka potencial pér rritje afatgjaté ekonomike si
edhe ku ka burime natyrore e fuqi punétore konkurruese dhe perspektive pér gasje né tregjet
rajonale e mé gjeré. Karakteristika té tilla té ekonomive si pjesa e sektorit privat apo pjesa e
sektorit té shérbimit, jané té réndésishme dhe kané ushtruar ndikim pozitiv né IHD. Autorét
e mésipérm arrijné edhe né pérfundimin se rritja e tregtisé me ekonomité té tjera, dhe e veté
zhvillimit, do té kontribuojé né integrimin mé té forté me ekonomité e tjera dhe né té njéjtén

kohé ndikon pozitivisht né IHD-t&.

2.1.2 Rritja ekonomike, bilanci fiscal dhe sektori financiar

Rritja ekonomike jep efekte positive tek kursimet dhe investimet e njé vendi. Mé tej, pérmes
kursimeve dhe investimeve rritja ekonomike ka impakt né géndrueshmériné e llogarisé
rrjedhése. Kursimet jané té ndérlidhura me tendencén e té ardhurave, ndérsa investimet
reflektojné rritjen e produktivitetit né ekonomi dhe rrjedhimisht rritjen e PBB-sé, dhe kur
kemi njé rritje té tillé ateheré kemi edhe njé pérmirésim té géndrueshmerisé sé llogarisé
rrjedhése. Duhet théné megjithaté se ka zéra gé shohin edhe efekte negative nga kjo
ndérlidhshméri e sidomos né rritjen e importeve pér shkak té rritjes ekonomike
(Chinn dhe Prasad, 2000).
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Né shumicén e rasteve ekziston njé lidhje pozitive midis bilancit fiskal té& geverisé dhe
kursimeve kombétare gjé gé mundéson njé bilanc optimal té llogarisé rrjedhése
(FMN, 2006). Disa studime reflektojné mbi marrédhénien né mes té deficitit
fiskal dhe deficitit t€ llogarisé rrjedhése gé shpeshheré pér shkak té lidhjes sé tyre té
ndérsjellté quhen deficite binjake (Aristovnik, 2006b, 2007).

Qéndrueshméria e bilancit fiskal té njé ekonomie ka implikime té réndésishme pér
géndrueshmeriné e pozicionit té saj té jashtém. Pérgjithésisht, deficite t&¢ médha té llogarisé
rrjedhése jané tipike né ekonomité ku deficitet e konsiderueshme fiskale nuk jané

kompenzuar nga kursimet e sektorit privat (Aristovnik, 2006:86).

Sipas, (Aristovnik, 2006), pér shumé ekonomi né tranzicion deficiti buxhetor i qeverisé éshté
financuar né masé té madhe pérmes huamarrjes sé jashtme né valuté té huaj. Mirépo
huamarrja e jashtme e konsiderueshme pér té financuar investimet publike produktive mund
té jeté e pérshtatshme vetém kur kthimet e médha té mundshme nga investimet e tejkalojné
koston pér financat vendore.

Sektori financiar dhe niveli i zhvilllimit te tij luajné rol vital né intensitetin e marrédhénies
midis bilancit fiskal dhe té llogarisé rrjedhése. Natyrisht, sa mé i pazhvilluar té jeté sektori
financiar ag mé i madh éshté ndikimi i bilancit fiskal ne bilancin e llogarisé rrjedhése
(Rahman, 2008; Medina et al, 2010). E théné mé thjeshté, njé sektor financiar i zhvilluar
nénkupton njé situaté optimale té likuiditetit dhe mbéshtetjes sé sektorit privat pérfshiré
rritjen e kursimeve gjé gé redukton ndikimin e bilancit fiskal né bilancin e llogarisé rrjedhése.
Ndikimi i bilancit fiskal né bilancin e llogarisé rrjedhése né njé ekonomi do té varet nga
shkalla e likuiditetit né dispozicion té sektorit privat. Njé vend me njé sistem financiar mé té
zhvilluar dhe me mé pak kufizime krijon mundésiné e kompensimit si duhet té kursimeve té
sektorit privat dhe pér rrjedhojé sjell uljen e ndikimit té bilancit fiskal né bilancin e llogarisé
rrjedhése. (Rahman 2008).
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2.1.3 Hapja ekonomike, kursi i kémbimit dhe termat e tregtisé

Hapja ekonomike, ndérlidhet me shkallén e liberalizimit té tregtisé sé jashtme. Nése e
shikojmé nga pikéveshtrimi i importit té teknologjise (sidomos asaj pér prodhim) né afat té
shkurtér mund té vérehet ndikimi negativ né llogariné rrjedhése, por né afat t¢ mesém dhe
afat té gjaté kjo teknologji pritet té sjellé rritjen e investimeve dhe prodhimit pér eksport dhe
si rrjedhojé njé ndikim shumé pozitiv pér gendrueshmérine e llogarisé rrjedhése. Megjithate,
hapja e ekonomisé duhet menaxhuar né ményré té kujdesshme pér faktin se ekziston lidhje
e forté midis shkallés sé hapjes dhe shkallés sé ndjeshmérise nga luhajtjet dhe goditjet e
tregtisé gé mé sé shumti jané luhatje té kérkeses sé huaj pér mallrat e shérbimet e vendit
(Chinn & Prasad, 2000; Aristovnik, 2006b dhe Aristovnik, 2007).

Duhet théné se sa mé e madhe hapja e ekonomisé e pér rrjedhojé sa mé i madh sektori i
eksporteve né njé vend ag mé lehté mund té sherbehet borxhi i jashtém, kjo pér arsye se
interesat e borxhit do té zéné nje pjesé relativisht mé té ulét té té ardhurave té eksporteve.
Mé tej disa autoré theksojné se pér sigurimin e valutés sé nevojshme pér shérbimin e borxhit
té jashtém né rastet e ndérprerjes sé fluksit hyrés té kapitaleve té huaja (si psh. né raste
krizash) njé vend ka nevojé pér njé zhvendosje té fokusit dhe burimeve kapitale e njerézore
drejt sektorit té eksportit. Kjo zhvendosje sektoriale ka nje kosto mé té larté né ekonomité
me shkallé té ulét té hapjes (Milessi -Ferreti & Razin, 1996).

Ndérsa né vazhdim (Sachs and Warner, 1995) theksuan se nése kjo zhvendosje éshté e
pamundur té béhet shpejt, atéhere e vetmja rrugézgjidhje mbetet ulja e importeve gjé gé sjell

pasoja negative pér ato industri vendase gé mbéshteten kryesisht né inputet e importuara.

Kursi i kémbimit konsiderohet ndér armét kryesore pér ndikimin né bilancin e llogarisé
rrjedhése. Késhtu, ka mjaft vende gé ndérhyjné né treg pér menaxhimin e vlerés sé
monedhave té tyre kundrejt atyre té huaja nisur nga motivi i forcimit te géndrueshmérisé sé
llogarisé rrjedhése. Kétu duhet patur parasysh se vendet mund té& manipulojné kursin nominal
ndérsa ai gé ka réndési éshté kursi real i kémbimit. Kur flasim pér kursin real kjo para sé

gjithash nénkupton pércaktimin e njé kursi i cili orientimin e ka te forcat e tregut dhe te
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profili themelor makroekonomik i njé vendi. Pra, vetém marrédhénia midis kursit té
kémbimit real dhe té deficitit té llogarisé rrjedhése éshté pozitive (Roubini dhe Wachtel,
1998), ndérsa kursi nominal ka njé efekt jetéshkurtér. Termat e tregtisé (raporti i vlerés sé
eksporteve ndaj asaj té importeve pérmes efektit Harberger-Lauresen-Metzler e ndikojné sé
tepérmi bilancin e llogarisé rrjedhése. Késhtu, ¢cdo pérkegésim i termave té tregtisé (pra, ¢cdo
ulje e vlerés sé eksporteve ndaj asaj té importeve) nénkupton mé shumé dalje parash nga
vendi dhe rrjedhimisht edhe rénie né kursime e té gjitha kéto bashké mund té godasin bilancin
e llogarisé rrjedhése (Calderon et al, 2000 & Aristovnik, 2006b).

2.1.4 Deficiti tregtar, borxhi i jashtém dhe norma e rritjes e vendeve té zhvilluara

Deficiti tregtar éshté elementi kryesor i deficitit té llogarisé rrjedhése pér vendet né zhvillim
dhe pér disa prej vendeve té rajonit té Ballkanit. Késhtu, Mangellari dhe Xhepa (2003)
analizojné llogariné rrjednése té Shqipérisé dhe né kontekst té késaj pérfundojné se
pérmirésimi i bilancit tregtar t€ Shqipérisé éshté i domosdoshém pér pérmirésim né llogariné

rrjedhése té bilancit té pagesave te vendit.

Borxhi i jashtém ndaj PPB-sé: Niveli i borxhit té jashtém ndaj PPB-sé éshté i réndésishém
pér kredibilitetin e vendit né syté e investitoréve té huaj. Késhtu njé nivel i arsyeshém i boxhit
té jashtém do té rriste besueshmériné tek investitorét e huaj pér aftésiné paguese té vendit.
Disa autoré né analizat e tyre mendojné se ky nivel i arsyeshém apo objektiv i borxhit té
jashtém éshté 50% e PBB-sé (Mancellari dhe Xhepa, 2003). Deficiti i llogarisé rrjedhése
konsiderohet i géndrueshém pér sa kohé qé vendi éshté i afté pér té paguar interesat dhe
principalin e borxhit té jashtém. Né analizén e autoréve té pérmendur mé lart niveli i shtesés
vjetore té borxhit té Shqipérisé ka gené sa 3 pérgind e PBB-sé&, ndérkohé gé rritja mesatare
vjetore e veté PBB-sé ishte 7 pér qind. Késhtu, arritén né pérfundimin se rritja e borxhit té
jashtém géndron nén nivelin e rritjes vjetore té ekonomisé dhe nga piképamja e kétij kriteri

deficiti i llogarisé rrjedhése mund té konsiderohet si i géndrueshém.
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Norma e rritjes té ekonomive té zhvilluara mendohet se ¢con né njé reduktim té deficiteve té
llogarisé rrjedhése té vendeve né tranzicion. Kjo mund té argumentohet nga rritja
né kérkesén pér eksportet e vendeve né tranzicion dhe rritja e fluksit t¢ kapitalit drejt
vendeve né zhvillim. (Chinn & Prasad, 2000; Aristovnik, 2006b, 2007).

Autoré té shumté pérdoren modele té ndryshme pér matjen e géndrueshmérisé sé llogarisé
rrrjedhése. Késhtu, (Chinn dhe Prasad, 2000) né njé shembull té vendeve industriale dhe
vendeve né zhvillim arritén né pérfundimin se bilancet e llogarisé rrjedhése jané te lidhura
pozitivisht me bilancet e buxhetit té geverisé dhe pozicionin neto té aseteve té jashtme. Pér
vendet né zhvillim indikatorét e thellé financiare jané té lidhur pozitivisht ndérsa indikatoret

e hapjes sé ekonomisé jane te lidhur negativisht me bilancet e llogarisé rrjedhése.

Me géllim té identifikimit té variablave mé té réndésishme ndikuese né Ilogariné rrjedhése,
autorét Debelle dhe Farugee (1996) zbatuan dy modele vlerésuese dhe arritén né pérfundimin
se ndryshimet afatshkurtéra ne politikén fiskale, lévizjet né drejtim té tregtisé, gjendja e ciklit
té biznesit, dhe kursi i kémbimit e ndikojné mé shumé deficitin e llogarisé rrjedhése né terma
afatshkurtér.

Mé poshté le té shohim edhe metodologjité e studimit té bilancit té llogarisé rrjedhése nga

autoré té ndryshém.

2.2 Metodologjité e studimit té bilancit té llogarisé rrjedhése

Llogaria rrjedhése pasqyron mé sé miri konkurueshmériné e ekonomisé sé njé vendi té
caktuar kundrejt botés sé jashtme. Bilanci i llogarisé rrjedhése mat zhvillimin e aseteve neto
té huaja né ekonomi si rezultat i marrédhénieve ekonomike midis njésive ekonomike vendase
dhe atyre té huaja. Né kété kontekst, té gjithé autorét theksojné né vecanti réndésiné e
identifikimit té nivelit t¢ géndrueshmérisé sé deficitit té llogarisé rrjedhése.

Shumé autoré rekomandojné kujdes té madh né analizén e deficitit té llogarisé rrjedhése si

edhe né politikat e propozuara korrektuese sepse shpesh ndodh qé deficiti i llogarisé
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rrjedhése té vijé si rezultat i goditjeve té jashtme e té pérkohshme dhe né kété rast njé politiké
korrektuese do té ishte krejt e pavend. Nése deficiti i llogarisé rrjedhése do té ishte pasojé e
huamarrjes sé huaj té vazhdueshme ose e reduktimit té rezervave ndérkombétare atéhere
korrektimi i politikés ekonomike do té ishte masa e duhur.

Né Kkété drejtim, Roubini dhe Wachtel (1998) véné né dukje se "Nuk ka asnjé rregull té
thjeshté gé mund té na ndihmojé né pércaktimin se kur njé deficit i llogarisé rrjedhése éshté
i géndrueshém apo jo", kjo edhe pér argumentin e thjeshté se rasti i njé vendi mund té jeté
krejt i ndryshém nga ai i njé tjetri, g¢ mé tej do té thoté se géndrueshméria e llogarisé
rrjedhése varet nga specifikat e njé vendi.

Né rastin e analizave té gendrueshmérisé sé deficitit té llogarisé rrjedhése pér vendet né
tranzicion, specifikave té vendit u shtohen dhe véshtirésité né sigurimin e té dhénave té
duhura dhe té besueshme si edhe problemet né interpretimin e té€ dhénave pér shkak té rritjes
sé shpejté té kétyre vendeve (Roubini dhe Wachtel, 1997).

Literatura mbi géndrueshmériné e deficitit té llogarisé rrjedhése éshté ndikuar fugimisht nga
puna teorike e Milesi-Ferretti dhe Razin (1996), té cilét e konsiderojné deficitin e larté té
llogarisé rrjedhése né raport me PBB-né si mé pak té géndrueshém nése vjen nga rénia e
kursimeve té brendshme private dhe jo nga rritja e investimeve si edhe nése shogérohet nga
njé nivel i ulét i kursimeve kombétare.

Kéta autoré, né pérgjigje té pyetjeve mbi madhésiné e géndrueshmériné e deficitit si edhe
mbi aftésiné paguese té vendit né deficit, theksojné se "deficitet e llogarisé rrjedhése mbi 5%
e PBB-sé, duhet té térhegin vemendjen e politikébérésve, vecanérisht nése deficiti financohet
nga borxhi afatshkurtér ose pérmes rezervave valutore si edhe né qofté se ai reflekton
shpenzime té larta té konsumit. Ata arrijné né pérfundim se njé prag specifik nuk mund té
jeté gjithmoné njé tregues i mjaftueshém informativ i géndrueshmérisé sé deficitit dhe se
analiza e kétij té fundit duhet té marré parasysh politikén e kursit té kémbimit dhe faktorét
strukturoré té ekonomise.

Milesi-Ferreti dhe Razin (1996) si dhe Roubini dhe Wachtel (1998) sugjerojné se,

pér té analizuar géndrueshmériné e deficitit té llogarisé rrjedhése, éshté e nevojshme qé té
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merren parasysh shumé faktoré, nisur qé nga shkaku i deficitit té llogarisé rrjedhése e deri te
faktorét globalé.

Prandaj, deficiti i llogarisé rrjedhése éshté njé sinjal i dobishém pér hartuesit e politikave dhe
pérmes masave korrektuese té kérkojné pér té nxitur ndryshime né menyré qé té pérmiresohet
bilanci i llogarisé rrjedhése. Autoré té ndryshém kané pérdorur metodologji té ndryshme pér
té analizuar peshén e gendrueshmérisé sé llogarisé rrjedhése né ekonominé e njé vendi.
Késhtu, Sachs (1981), pastaj Milesi-Ferretti dhe Razin (1996) si dhe Carranza (2002)
pérdoren metodén e njohur té shumé periudhave kohore pér té vlerésuar faktorét
makroekonomiké té cilét shpjegojné se sa jané té géndrueshme deficitet e llogarisé rrjedhése.
Pérvec késaj, pasojat e deficiteve té llogarisé rrjedhese kané ndryshuar me kalimin e kohés.
Edwards (2001) thekson se piképamjet e ekonomistéve kané ndryshuar: nga " ¢éshtjet e
deficiteve te llogarisé rrjedhése " né "deficitet te cilat jané té paréndésishme nése sektori
publik éshté né ekuilibér"”, duke u kthyer né "céshtjet e deficitit" nga piképamja se"deficiti i
llogarisé rrjedhése mund té keté réndési".

Shumé prej ndryshimeve kané rezultuar nga situatat e krizave té réndésishme né ekonomité
e zhvilluara dhe né zhvillim. Keshtu, Edwards (2001) arrin né pérfundimin se deficite té
médha té llogarisé rrjedhése, duhet té jené njé shkak pér shqetésim sepse herét ose voné ¢ojné
né krizé shkatérruese bilanci pagesash.

Njé nga gasjet analizon géndrueshmériné pérmes kufizimeve buxhetore pér shumé periudha
kohe, ku si pikénisje éshté piképamja se llogaria rrjedhése éshté e barabarté me kursimet
minus investimet. Sipas rishikimit t& modeleve té dhéna nga Obstfeld dhe Rogoff (1994),
llogaria rrjedhése varet nga devijimet e normés sé interesit, PBB-sé, konsumit, shpenzimet
geveritare dhe ato té partneréve tregtaré nga nivelet e tyre "té pérhershme”, si dhe té
pozicionit neto té aseteve té huaja té vendit.

Njé pengesé e kétyre modeleve éshté se ata nuk arritén té japin njé shpjegim racional pér
llogariné rrjedhése. Roubini dhe Wachtel (1998) arrijné né pérfundimin se, né bazé té kétyre
modeleve, njé vend mund té krijojé deficite edhe té konsiderueshme té llogarisé rrjedhése
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pér njé kohé té gjaté dhe pérséri té mbetet solvent pér aq kohé sa ekzistojné tepricat né njé
kohé té caktuar né té ardhmen.

Milesi-Ferretti dhe Razin (1996:1) zhvilluan nje qasje tjeter, sipas te cilés niveli i
géndrueshém i llogarisé rrjedhése éshté i lidhur ngushté me aftésiné paguese, dmth niveli i
géndrueshém i borxhit té jashtém pércaktohet nga respektimi i kufizimit t& buxhetit
ndérkohor té vendit. Pér mé shumé, kété piképamje e kané modifikuar Doisy dhe Hervé
(2003) duke pérfshiré FDI-té né analizé. Ata argumentojné se njé pjesé e konsiderueshme e
deficitit té llogarisé rrjedhése mund té financohet nga investimet e huaja direkte. Kéto té
fundit shtojné rezervat valutore té vendit prités. Kjo piképamje mbéshtetet nga Reisen
(1998), ku argumentohet se rritja reale vjetore e importit dhe niveli i déshiruar i rezervave
valutore shtohen me rritjen e IHD-ve. Né kété rast, deficiti i llogarisé rrjedhése éshté i
géndrueshém né afat té gjaté né qofté se raporti i borxhit ndaj PBB-sé mbetet konstant dhe
rezervat e déshiruara rriten né proporcion me rritjen e importeve.

Aristovnik dhe Stanka (2006) né punimin e tyre pér vlerésimin e deficitit té tepruar té
llogarisé rrjedhése té disa vendeve né tranzicion shqyrtuan pércaktuesit kryesoré té bilancit
té llogarisé rrjedhése. Gjetjet e tyre tregojne se njé nivel i moderuar i deficitit té llogarisé
rrjedhése mund té jeté i gendrueshém né vazhdimési. Mé tej, ata vérejné se rritja ekonomike
dhe vlerésimi real i monedhés mund té keté efekte negative né terma afatshkurtér si edhe
mund té sjellin pérkegésim né bilancet e tregtisé sé jashtme. Né anén tjetér (Bussiere et al,
2004) dhe (Zanghieri, 2004) pérdorén modelin LSDV (Angl. Least Square Dummy
Variable). Gjetjet e tyre mbi deficitin e llogarisé rrjedhése dhe pragun e géndrueshém té tij
jané té ngjashme me rezultatet e Milesi-Ferretti and Razin,(1996) dhe Calderon et al, (2002)
Zangieri, P (2007) ka analizuar ekuilibrat e jashtém té vendeve anétare té rinj t& BE-sé mbi
géndrueshmériné afatmesme té llogarisé sé tyre rrjedhése. Sipas tij aftésia paguese afatgjaté
e borxhit té jashtém duket té jeté e sigurt duke pasur parasysh perspektivat e ndritshme té
rritjes, megjithaté ai vé né dukje se metodologjia e pérdorur ka disa té meta te cilat duhet té

kihen parasysh, e njéra ndér to éshté hipoteza kryesore pér vleren e vézhguar té borxhit
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Mirépo, duhet té theksohet se llogaritja e géndrueshmérisé té deficitit té llogarisé rrjedhése
ka disa kufizime serioze. Sé pari, supozimi i géndrueshém shtetror éshté njé supozim i forté
pér vendet né tranzicion. Pér mé tepér, Sasin (2001) dhe Edwards (2001) argumentojné se
éshté e véshtiré té konkludohet duke pérdorur kété kornizé nése né afat té shkurtér deficiti i
llogarisé rrjedhése éshté me té vérteté i tepruar.

Bilanci i llogarisé rrjedhése éshté njé nga treguesit mé té dobishme té njé gekuilibri té jashtém
dhe ai mat ndryshimin né pozicionin neto té aseteve té huaja te njé ekonomie gé i atribuohet
transaksioneve ndérmjet rezidentéve dhe jorezidentéve. Nga piképamja analitike e paré, njé
deficit i llogarisé rrjedhése jo domosdoshmérisht tregon nevojén pér njé rregullim té
politikave, si deficiti mund té jeté njé cekuilibér i pérkohshém té shkaktuar nga, pér shembull,
rénie né ¢mimet e eksportit. Megjithaté, deficiti i vazhdueshém i llogarisé rrjedhése kérkon
ndryshime té politikave, pasi gé njé vend nuk mund té financojé deficitin vazhdimisht nga
huamarrja jashté shtetit ose nga shterimi i rezervave ndérkombétare.

Koncepti i géndrueshmérisé sé bilancit té llogarisé rrjedhése éshté shumé kompleks dhe nuk
gjendet ndonjé pérgjigje e thjeshté pér pyetjen - "Cili éshté niveli i deficitit gé nuk vé né
dyshim géndrueshmériné e bilancit té llogarisé rrjedhése?" Roubini dhe Wachtel (1998) véné
né dukje se "Nuk ka asnjé rregull té thjeshté gé mund té na ndihmojé né pércaktimin se kur
njé deficit i llogarisé rrjedhése éshté i géndrueshém apo jo", sepse nése ajo &shté e
géndrueshme pér njé vend, mund té mos jeté pér njé tjetér. Me fjalé té tjera, géndrueshméria
e llogarisé rrjedhése varet nga specifikat e njé vendi.

Megjithaté, Lawrence Summers, ish-zévendés sekretari amerikan i Thesarit, duke komentuar
né pérvjetorin e krizés financiare meksikane, ka théné se "vémendje duhet kushtuar ¢do
deficiti té llogarisé rrjedhése me té madh se 5% té PBB-sé, vecanérisht nése ajo éshté e
financuar né njé ményré qé mund té ¢ojé né prapésim té shpejté”. Kjo thénie citohet dhe
komentohet nga disa autoré si Roubini dhe Wachtel (1998) dhe Edwards (2001). Piképamje
té ngjashme kané Milesi-Ferretti dhe Razin (1996), té cilét theksojné se mencuria
konvencionale éshté se "deficitet e llogarisé rrjedhése mbi 5% té PBB-s&, paralajmérojné njé

drité té kuge, vecanérisht nése deficiti financohet nga borxhi afatshkurtér ose pérmes
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rezervave valutore, si edhe né qofté se ai reflekton shpenzime té larta té konsumit".
Megjithaté, ata arrijné né pérfundim se njé prag i vecanté nuk éshté njé tregues i mjaftueshém
informativ i géndrueshmérisé dhe madhésia e deficitit té€ géndrueshém duhet té konsiderohet
sé bashku me politikén e kursit t& kémbimit dhe disa faktoré strukturoré. Duhet théné se
deficiti i llogarisé rrjedhése éshté njé sinjal i dobishém pér hartuesit e politikave ekonomike,
por zgjedhja e politikave té pérshtatshme do té varet nga njé ekzaminim mé i ngushté i
burimeve té deficiteve té llogarisé rrjedhése. Rrjedhimisht, politikébérési duhet té béjé njé
pérpjekje pér té shpjeguar lévizjet aktuale té bilancit té llogaris€, né ményré pér té vlerésuar
nivelin e tyre té géndruesh@m dhe té kérkojné pér té nxitur ndryshime né bilancin e llogarisé
rrjedhése pérmes masave politike.

Pér té vlerésuar konceptin e géndrueshmérisé té llogarisé rrjedhése, gasje té ndryshme jané
zhvilluar. Pérvec késaj, piképamjet e ekonomistit rreth natyrés dhe pasojat e deficiteve té
llogarisé rrjedhese kané ndryshuar me kalimin e kohés. Edwards (2001) pérshkruan se,
piképamjet e ekonomistéve kané ndryshuar: nga "¢éshtjet e deficiteve te llogarisé rrjedhése"
né "deficitet te cilat jané té paréndésishme nése sektori publik éshté né ekuilibér”, duke u
kthyer né "¢éshtjet e deficitit" nga piképamja "deficiti i llogarisé rrjedhése mund te kete
réndési”. Shumé prej kétyre ndryshimeve kané rezultuar nga situatat e krizave té réndésishme
né ekonomité e zhvilluara dhe né zhvillim.

Njé pengesé e modeleve éshté se ata nuk arritén té japin njé shpjegim racional pér llogariné
rrjedhése. Roubini dhe Wachtel (1998) vuri né dukje se kufizimi i buxhetit intertemporal i
njé vendi imponon kufizim shumé té buté né evolucionin e llogarisé rrjedhése té njé vendi
dhe té borxhit té jashtém. Ata arrijné né pérfundimin se, né bazé té kétyre modeleve, njé vend
mund té kandidojé deficite shumé té médha té llogarisé rrjedhese pér njé kohé té gjaté dhe te
mbeten solvente pér aq kohé sa ekzistojné tepricat né njé kohé né té ardhmen.

Njé gasje tjetér pér vlerésimin e llogarisé rrjedhése éshté zhvilluar nga Milesi-Ferretti dhe
Razin (1996). Sipas késaj gasjeje, e cila éshté e bazuar né njé metodologji té thjeshté té
kontabilitetit, niveli i ggndrueshém i llogarisé rrjedhése éshté konsistent me aftésiné paguese,

dmth niveli né té cilin borxhi i jashtém éshté stabilizuar né nivelin e vézhguar (nuk duhet té
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rritet), né ményré qé kufizimi i buxhetit intertemporal i vendit te respektohet. Suficiti tregtar
afatgjaté gé vendi duhet té keté borxh né ményré gé té mbajé borxhin konstant ne raport me
prodhimin, varet né rritjen reale té brendshém, norma reale e interesit dhe kursi real i
kémbimit. Doisy dhe Hervé (2003) kane modifikuar kété piképamje duke pérfshiré IHD, si
pjesé e konsiderueshme e deficitit té llogarisé rrjedhése ge mund té financohen nga
investimet e huaja direkte. Ngjashém éshté miratuar nga Reisen (1998), ku rritja reale vjetore
e importit dhe niveli i déshiruar i rezervave valutore jané shtuar. Né kété rast, deficiti i
llogarisé rrjedhése gjendja e géndrueshmérisé éshté i géndrueshém né afat té gjaté né qofté
se raporti i borxhit mbetet konstante dhe rezervat e déshiruara rriten né proporcion me rritjen
e importit.

Duhet té theksohet se llogaritja e géndrueshmérisé té deficitit té llogarisé rrjedhése ka disa
kufizime serioze. Sé pari, supozimi i géndrueshém shtetror éshté njé supozim i forté pér
vendet né tranzicion. Pér mé tepér, Sasin (2001) dhe Edwards (2001) argumentojné se éshté
e véshtiré té konkludohet duke pérdorur kété kornizé nése né afat té shkurtér deficiti i
llogarisé rrjedhése

éshté me té vérteté i tepruar. Megjithaté, njé nga kufizimet mé té rénda éshté se ajo nuk merr
parasysh ¢éshtjet kalimtare (Edwards, 2001; Aristovnik, 2006b).

Chinn dhe Prasad (2003) japin njé analizé té ploté té& pércaktuesve afatmesém té llogarisé
rrjedhése, duke pérdorur njé panel te 89 vendeve industriale dhe vendeve né zhvillim gjaté
periudhés 1977-1995. Qéllimi i tyre nuk éshté gé té diskriminojé pérmes modeleve
konkurruese teorike, por pér té siguruar njé séré faktesh té stilizuara mbi té cilat mund té
ndértohet njé teori kryesore e tyre. Gjetjet e tyre ishin gé bilanci i buxhetit té geverise,
pozicioni fillestar i aseteve té huaja dhe treguesit e thellimit financiar jané té lidhura
pozitivisht me llogarité rrjedhése. Variablat demografike té tilla si raporti i varésisé té kené
njé ndikim té forté negativ né llogarité rrjedhése.

Kushtet e tregtisé pagéndrueshméria (e pérdorur si prokuré e pasigurisé makroekonomike)
éshté e lidhur né ményré positive me bilancet e jashtme né vendet né zhvillim. Agjentét mund

té priren pér té kursyer mé shumé né ményré qé té zbutet mé shumé konsumi né pasqyren e
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rrjedhés sé té ardhurave té pagéndrueshme, si dhe aftésia e njé vendi pér té drejtuar deficitin
e larté té llogarive rrjedhése mund té pengohet nga luhatshméria e kushteve te larta té tregtisé,
dhe Kkjo i béné investitorét ndérkombétaré té gatshém pér té véné para né ekonominé e saj.
Variablat té tjera té tilla si hapja e tregtisé, masat e kontrollit té kapitalit nuk duket té kené
efekte té réndésishme. Ata gjithashtu nuk gjejné asnjé prové né favor té hipotezés sé fazés sé
zhvillimit, si shembull marrin vendet te té cilat PBB-ja pér koké banori &shté mé afér me até
té vendeve té industrializuara prandaj ato drejtojné njé deficit mé té ulét té jashtém. Edhe
Calderon et al, (2002) pérdorén gasjen e njejté dhe nga gjetjet e tyre duke pérdorur teknikat
ekonometrike mé té sofistikuar konkluduan se rritja e kursimeve private dhe publike kané
njé ndikim té favorshém té moderuar né llogarité rrjedhése, gé rritja e prodhimit vendas ka
tendencé té pérkegésojé bilancet e jashtme (duke treguar se rritja e brendshme rrit investimin
mé shumé se kursimet), pastaj hapja e tregtisé ka tendencé pér té krijuar deficit mé té madh,
ndoshta pér shkak té faktit se njé sektor i tregtueshém mé i madh tregon njé kapacitet té€ miré
shlyerjes. Edhe Vamvakidis (2008) vleréson modelin e optimizimit intertemporal gjaté
konvergjencés rajonale, ku bilancet e llogarisé rrjedhése té Evropés né zhvillim varen nga
efekti kohé, té ardhurat pér frymé banori, faktorét demografiké dhe norma reale e rritjes.
Modeli tregon se pér periudhén 2003-2007, deficitet né Evropen né zhvillim jané mé té uléta
se deficitet aktuale pér mé shumé se gjysma e vendeve té vézhguara, me boshllége té médha
né vendet e Balltikut dhe né disa vende té Europés Juglindore.

Avristovnik (2007) dhe Golluboviq (2008) theksuan se né té ardhmen modelet ekzistuese
duhet té plotésohen nga njé séré treguesish qé jané gjetur té kené fuqgi parashikuese né
identifikimin e pagéndrueshmérisé sé deficitit t€ llogarisé rrjedhése, siq éshté niveli i
kursimeve dhe investimeve, bilanci fiskal, hapja e njé ekonomie, dhe pérbérja e detyrimeve
té jashtme.

Nga piképamja e autoréve té ndryshém lidhur me korrektime te bilancit te pagesave né Kili
dhe Argjentiné dallojmé Hausman dhe Velasco (2002) te cilét argumentojné se rrénjét e
krizés ishin né kohén kur pritjet e rritjes sé eksporteve rané ndjeshém duke cuar né hyrje mé
té vogla té kapitalit, né vitin 1998. Nga ana tjeter Calvo (2003) thekson ndryshimin e papritur
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te flukseve té kapitalit né Amerikén Latine pasuar nga kriza ruse né fund té vitit 1998 dhe
dallon aftésiné e vendeve té ndryshme latine duke u pérballur me ndryshimin e shkallés sé
hapjes sé vendit dhe pergjegjésisé sé dollarizimit. Gjithashtu, ai argumenton se pasi
Argjentina kishte tregtiné ndérkombétare jashtézakonisht t¢ mbyllur, shumé borxh dhe njé
shkallé té larté dollarizimi si né sektorin publik dhe privat, si rezultat ishin mospérputhjet e
médha financiare, pastaj ndryshimi né kursin real t& kémbimit ishte shumé i madh pér
eliminimin e deficitit te llogarisé rrjedhése.

Margitich, (1999) thekson se problemi kryesor ishte né vitin 1979 kur Kili pati njé hyrje té
madhe té kredisé bankare gé hyri né ekonominé e saj, e cila mé voné i sjelli Kilit njé problem
po aq té madh borxhi pér t'u marré me té.

Nga pikpamja e autoréve té shumté, kujtojmé edhe imazhin e Pinochet gé me kokéfortési
refuzoi té braktiste kursin e kémbimit té tij fiks prandaj ekonomia kiliane shpértheu né rénie.
Cikago Boys e Pinochet*sollén té gjithé ideologji té njéjta me politikat e shumta t& zbatuara
pér té cuar mé tej konceptin e ekonomisé té njé tregu té liré. Kéto politika kishin né themel
géllimet e rritjes sé fleksibilitetit té ekonomisé sé Kilit dhe aftésiné e saj pér t'u pérshtatur
miré me goditjet e jashtme.

Qé nga fundi i viteve 1980, Kili ka gézuar suficitit fiskal mé shumé se njé dekad dhe
shpenzimet e geverisé jané ulur ndjeshém né vitin 1982 (kur geveria bleu portofolet jo-
performuese té shumé bankave té Kilit). (Rudolf, 1998)

Né fakt, Kili éshté shfaqur si njé nga tregjet mé térhegése té kapitalit pér investitorét né rajon.
Kili i viteve 1990 u bé njé simbol i shpresés ekonomike dhe prosperitetit té ripértériré. Edhe
njé heré, Kili ka gené vazhdimisht pérpara fginjéve té saj né lidhje me rritjen e PBB-sg, sipas
statistikave té prezantuara nga Hans Rudolf, International Koordinator i Financave né Kili.

Normat aktuale té inflacionit vjetor jané afér 6 pér gind - normale pér shumicén e vendeve

4"Cikago Boys" e Pinochet-it (t& quajtur késhtu pér shkak se kishin studiuar politikén ekonomike né

Universitetin e Cikagos).
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té zhvilluara, por me té vérteté spektakolare pér Amerikén Latine - dhe Kili éshté ende duke

punuar pér té ulé inflacionin edhe mé tej pér té arritur nivelet e ekonomive té industrializuara.

2.3 Pérfundime

Né kété kapitull kemi trajtuar literaturén dhe metodologjité e ndryshme lidhur me konceptin
e géndrueshmérisé sé deficitit té llogarisé rrjedhése.

Sé pari, éshté béré njé analizé e detajuar e variablave dhe ndikimit té tyre t¢ mundshém né
géndrueshmériné e deficitit té llogarisé rrjedhése. Gjaté analizés sé variablave del se me
ndikim mé té madh ishin Investimet e Huaja Direkte gqé mbulojné njé pjesé té
konsiderueshme té deficitit té llogarisé rrjedhése.

Né kété kapitull u trajtuan edhe gasje té ndryshme qé jané zhvilluar pér vlerésimin e konceptit
té géndrueshmeérisé sé deficitit té llogarisé rrjedhése. Ndér kéto gasje dallohen ato té Bussiere
et al, (2004) dhe Zanghieri, (2004) si edhe ato té méhershmet té Milesi-Ferretti dhe Razin
(1996) dhe Calderon et al, (2002)

Duke analizuar pragun e deficitit té llogarisé rrjedhése mbi 5% té PBB-sé&, Milesi-Ferretti
dhe Razin (1996) arrijné né pérfundimin se njé prag specifik nuk mund té jeté gjithmoné njé
tregues i mjaftueshém informativ i géndrueshmérisé sé deficitit dhe se analiza e kétij té fundit

duhet té marré parasysh politikén e kursit t¢ kémbimit dhe faktorét strukturoré té ekonomisé.
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Kapitulli III: Faktorét Ndikues té Llogarisé Rrjedhése

Ky kapitull fillimisht paraget tri gasjet fundamentale né analizén e bilancit té pagesave, mé
tej prezanton gjendjen e tanishme té llogarisé rrjedhése té Kosovés, duke analizuar kategorité
e saj, per t'u ndalur n€ kontribuesin kryesor negativ, dmth. né bilancin tregtar t€ deficitit té
llogarisé rrjedhése. Mé tej, né seksionin e dyté, paragiten zhvillimet e deficitit té llogarisé
rrjedhése dhe ecuria e pérbérésve kryesoré té bilancit té pagesave, si¢ jané: bilanci tregtar,
dérgesat e emigranteve, investimet e huaja té drejtpérdrejta dne borxhi i Kosovés.

Pér vlerésimin e ndikimit té regjimit té kursit t&é kémbimit né llogariné rrjedhése, né kété
kapitull béhet njé analizé krahasuese midis performancés sé llogariseé rrjedhése té dy vendeve
me regjime té ndryshme té kursit té kémbimit. Krahasimi béhet midis Kosovés, gé ka

adoptuar monedhén euro, dhe Shqipérisé, qé ka monedhén e saj, Lekun.

3.1 Qasjet fundamentale né analizén e bilancit té pagesave

Fokusi i kétij seksioni éshté analiza e faktoréve gé ndikojné né bilancin e pagesave. Literatura
na tregon se qysh nga vitet e 50-ta dhe 60-ta té shekullit t& kaluar, mes ekonomistéve, ka
ekzistuar njé konsensus mbi tre gasjet fundamentale né analizén e bilancit té pagesave: Qasja
e elasticitetit, Qasja e absorbimit, dhe Qasja monetare.

Karakteristiké e pérbashkét e kétyre tre qasjeve éshté se pérmes ekuacioneve té tyre
vlerésohet ndikimi i variablave mé té réndésishme né ekuilibrin e bilancit té pagesave té njé

vendi. Né vazhdim, do té shpjegojmé shkurtimisht pér secilén nga kéto gasje.

3.1.1 Qasja e elasticitetit

Théné thjeshté gasja e elasticitetit ndaj bilancit té pagesave na tregon se si ndryshimi né
kursin e kémbimit ndikon bilancin e pagesave té njé vendi. Ndryshimi i kursit té valutés
vendore né krahasim me valutén né té cilén realizohet kémbimi i jashtém ka pér pasojé saldo

té ndryshme té llogarisé rrjedhése té Bilancit té Pagesave. Késhtu, né rastin e zhvlerésimit té
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valutés vendore fitojmé rezultate té ngjashme sikur kur rrisim doganén né importe ose kur
rrisim subvencionet né eksporte, ndérsa né rastin e mbivlerésimit rezultati éshté i kundért
dhe éshté identik me efektin e zvogélimit té doganés né importe dhe subvencioneve né
eksporte.

Qasja e elasticitetit bazohet né até qé quhet kushti i Marshall — Lerner. Késhtu, nése bilanci
I pagesave éshté né ekuiliber atéheré zhvlerésimi i monedhés sé njé vendi mund té sjellé njé
pérmirésim té bilancit tregtar vetém nése shuma absolute e elasticiteteve afatgjata té kérkesés
pér importe dhe eksporte éshté mé e madhe se njé. Né kéto kushte, kur vendi e zhvleréson
monedhén e tij, arrihet njé pérmirésim i bilancit tregtar. Kur vendi e zhvleréson monedhén e
vet, cmimi i eksporteve ulet dhe kjo né teori duhet té rrisé kérkesén e té huajve pér eksporte.
Kjo e fundit arrinet vetém nése kérkesa pér eksporte karakterizohet nga njé elasticitet
relativisht i larté.

Efektet e pérmendura mé lart ndikojné né ndryshimin e raportit t¢ gmimeve té mallrave dhe
shérbimeve ndérkombétarisht té tregtueshme (anglisht: ‘terms of trade’) gjé qé ndikon edhe
né ndryshimin e kérkesés sé brendshme pér importe dhe kerkesés sé jashtme pér eksportet e
mallrave dhe sherbimeve vendore. Né fund kéto zhvillime reflektojné me ndryshimin e
saldos sé bilancit tregtar pérkatesisht saldos sé transaksioneve rrjedhése té bilancit té

pagesave.

3.1.2 Qasja e absorbimit

Né dallim prej gasjes sé elasticitetit, gasja e absorbimit niset nga supozimi themelor se té
ardhurat dhe shpenzimet ndryshojné dhe se ky ndryshim ndikon né ecuriné e saldos sé
bilancit té pagesave. Pra, te gasja e absorbimit injorohet efekti i ndryshimit té kursit valutor
té kémbimit i cili sikurse kemi theksuar mé pare éshté vecori e gasjes sé elasticitetit.
Rrjedhimisht, kjo gasje propozon pér udhéhegje té njé politike aktive né geverisjen e
kérkesés sé brendshme né ményré gé kjo té mundésojé zvogélimin e deficitit té llogarisé

rrjedhése té bilancit té pagesave — sepse me ngadalésimin e rritjes sé kérkesés sé brendshme
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karshi ofertés sé brendshme mund té vie deri te zvogélimi i deficitit té llogarisé rrjedhése.
Prandaj, gasja e absorbimit niset nga ekuacioni i njohur i PBB-sé:

Y=C+I+G+X-M
ku Y = PBB, C = konsumi individual, I = investimet private, G = konsumi shteteror, X
=eksportet, M = importet
Pérbérési C + | + G shpeshheré quhet kérkesé e brendshme ose e absorbimit.
A (absorbimi) = C + I + G (sipas definicionit)
Sipas definicionit, saldo e llogarisé rrjedhése (anglisht: ‘Current Account’) éshté:
CAB (saldo e llogarisé rrjedhése té bilancit té pagesave) = X - M
Ku X=eksportet, M=importet
Nga ekuacioni i mésipérm éshté lehté té té vértetohet se:

X-M=Y-A
Ose edhe mé thjeshté CAB=Y-A
Me fjalé tjera, saldo e llogarisé rrjedhése paraget tepricen e PBB-se (vlerén e prodhimit vjetor
té vendit) né krahasim me absorbimin, pérkatesisht kérkesen e brendshme (vlerén e konsumit
dhe investimeve vjetore né vend).
Megenése konsumi mund té ndahet né tatime (T), kursimet (S) dhe konsumin personal (C),
PBB mund te shkruhet si ekuacion ne vijim:

Y=C+S+T
Nése i barazojmé té dyja formulat e PBB, marrim:

C+I+G+X-M=C+S+T

I+G+CAB=S+T

CAB=(S-1)+(T-G)
Pra, tepricé né llogariné rrjedhése kemi kur vendi konsumon mé pak se sa prodhon dhe e
kundérta né rastin e deficitit — pra vendi shpenzon mé shumé se sa prodhon.
Prandaj gjendja e deficitit té llogarisé rrjedhése paraget problem serioz per politikbérésit dhe
ky deficit mund té zvogélohet ose pérmes rritjes sé PBB-sé dhe/ose pérmes zvogélimit té

kérkesés sé brendshme. Nga kjo del se rritja e PBB-sé paraget sfidé né anén e ofertés, ndérsa
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zvogélimi i absorbimit éshté sfidé né anén e kérkesés. Zakonisht, kjo nénkupton zbatimin e
masave t€ ashpra t€ tipit ‘te shtréngimit te rripit’ — zvogélimin e buxhetit ose té parasé. Me
géllim té realizimit te zvogélimit te deficitit té llogarisé rrjedhése né anén e kerkesés
aggregate, lypset zbatuar njéra nga masat né vijim me ¢’rast sé paku njéri nga faktorét duhet
té jeté né ekuilibér:

* rritja e nivelit t€ kursimeve (S 1), né suaza t€ nivelit t&€ dhéné t& investimeve (I) dhe
konsumit shteteror (G-T)

* zvogélimi i nivelit té investimeve (I |), né suaza té nivelit t&€ dhéné t& kursimit (S) dhe
konsumit shteteror (G-T)

* zvogélimi i1 konsumit shtetéror (G-T |), né suaza t& nivelit t€ dhéné té kursimit (S) dhe
investimeve (1)

Zhvlerésimi i monedhés sé vendit né kushtet e papunésisé ose punésimit jo té ploté mund té
nxisé prodhimtariné shtesé gjé e cila shpie deri te pérmirésimi i bilancit tregtar. Né anén
tjetér, zhvlerésimi né kushtet e punésimit té ploté sjell presione inflacioniste sepse né kété
rast kemi té béjmeé me rritjen e kérkesés sé jashtme pér prodhimet vendore té eksportueshme
dhe se eksportuesit vendor nuk do té jené ne gjendje té arrijné rritjen e nivelit té€ prodhimtarisé

né afat té shkurtér.

3.1.3 Qasja monetare

Kjo gasje vé né gendér aspektin monetar, pérkatésisht e trajton bilancin e pagesave si
fenomen monetar dhe rrjedhimisht pérdor teoriné monetare né analizén e bilancit té
pagesave. Né pérgjithési, edhe pse faktorét real nuk pérjashtohen térésisht, kjo qasje
kryesisht fokusohet né marrédhénien midis ofertés dhe kérkesés pér para si bazé kryesore né
analizén e bilancit té pagesave.

Polak (2001) jep njé pérshkrim né detaje té zhvillimit té dy shkollave kryesore monetare mbi
analizén e bilancit té pagesave — njéra e zhvilluar né kuadér té Fondit Monetar Ndérkombétar
si vazhdimési e modelit té multiplikatorit né ekonominé e hapur té Keynes-it dhe tjetra e

zhvilluar nga Harry Johnson i shkollés anti-Keyneziane té Cikago-s.
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3.2 Zhvillime té bilancit té pagesave té Kosovés

Bilanci i pagesave (BP) sé Kosovés paraget transaksionet ekonomike té rezidentéve té
Kosovés me botén e jashtme (jo-rezidentét), pér njé periudhé specifike kohore. Transaksionet
ekonomike mund té jené transaksione hyrése (pranime nga bota e jashtme) dhe transaksione
dalése (pagesa kundrejt botés sé jashtme).

Pranimet nga jashté jané té regjistruara né anén kredi dhe pérfshijné eksportin e mallrave,
eksportin e shérbimeve, fluksin hyrés té té ardhurave, té hyrat financiare si dhe transaksionet
tjera hyrése. Né anén tjetér, pagesat nga ana e rezidentéve ndaj botés sé jashtme (jo
rezidentéve) regjistrohen si debi dhe pérfshijné importin e mallrave, importin e shérbimeve,
fluksin dalés té té ardhurave, fluksin dalés financiar dhe transferet dalése. Né ményré
konceptuale, njé transaksion ekonomik i ka dy ané®: “dicka me vleré ekonomike jepet dhe
dicka me vleré té njéjté merret pérmes sistemit té regjistrimit té dyfishté. Pra né ményré
kontabél, ¢do transaksion ka njé hyrje dhe njé dalje. Pra, kur jepet njé vleré ekonomike (p.sh.
né rastin e eksportit) regjistrohet njé dalje, né anén kredi, ndérsa kur njé vleré ekonomike
merret (p.sh. n€ rastin e importit) regjistrohet njé€ hyrje, n€ anén debi”.

Kur dicka me vleré ekonomike merret pa ndonjé kompensim pérkatés si kémbim, sistemi i
regjistrimit té dyfishté kérkon njé shlyerje si hyrje (regjistrim né kuadér té ardhurave dytésore
apo kapitale) me vleré ekuivalente. Si shembull tipik mund té shérbejé importi humanitar gé
kérkon sé pari regjistrimin e vlerés sé mallit né debi si import, mé pastaj e njéjta vleré
regjistrohet né kuadér té transfereve si kredi, né ményré gé efekti financiar né statistikat e
bilancit té pagesave té jeté zero. E réndésishme éshté té kihet parasysh jo vetém ajo cka
bilanci i pagesave duhet té regjistrojé, por edhe vlerat e tij té pérdorimit. Duhet theksuar se
géllimi themelor i bilancit té pagesave éshté lehtésimi i analizés sé pasojave té transaksioneve

dhe ndryshimeve té tjera né ekonominé e njé vendi.

3.2.1 Struktura e Bilancit té Pagesave

® IMF, Balance of Payments and International Investment Position, sixth edition, Double-Entry Basis of Balance of Payments Statistics .
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Konceptet bazé té pérdorura kané si géllim parésor pérshtatjen e kérkesave té pérdoruesve
vendor. Fakti gé bilanci i pagesave éshté pjesé organike e Sistemit té Llogarive Kombétare
(SLIK) shpjegon pérse ky bilanc pérdor né njé shkallé té gjeré koncepte dhe pérkufizime té
ngjashme me ato té SLIK.

Bilanci i pagesave paraget gjithashtu interes pér komunitetin ndérkombétar, pér faktin se ai
pasqyron transaksionet e vendit me “botén”. Pikérisht pér kété interes kombétar e
ndérkombétar gé ngjall bilanci i pagesave, éshté e réndésishme gé té sigurohet njé ngjashméri
né termat e konceptet e pérdorura, né formén e paraqgitjes dhe né ndértimin e tij. Pér té
siguruar kété ngjashméri dhe pér té patur njé udhézues né ndihmé té vendeve anétare té tij,
Fondi Monetar Ndérkombétar ka hartuar Manualin e Bilancit té Pagesave, botimi i paré i té
cilit i pérket vitit 1948 dhe i pesti i vitit 1993 si dhe botimi i fundit botimi i gjashté i vitit
2010. Hartimi i bilancit té pagesave mbéshtetet né njé seré parimesh dhe konceptesh bazé, té
krijuara pér té lehtésuar regjistrimin sistematik dhe té njétrajtshém té transaksioneve
ekonomike dhe té ndryshimeve té tjera gé pérfshihen né té. Parimi mé kryesor éshté zbatimi
i sistemit té regjistrimit té dyfishté. Po ashtu, pérmenden edhe marréveshjet pér dallimin e
njésive rezidente nga ato jorezidente. Parime té njétrajtshme pérdoren edhe pér vlerésimin
dhe kohén e regjistrimit té transaksioneve qé regjistrohen né kété bilanc. Megjithaté, né
praktiké, si pasojé e kufizimeve né burimet e informacionit, regjistrimi i transaksioneve né
vlerén dhe né kohén e duhur nuk éshté gjithmoné i mundur. Kéto transaksione, qé né
shumicén e rasteve ndodhin ndérmjet rezidentéve e jo-rezidentéve, nénkuptojné veprime
ekonomike, gé mund té klasifikohen né dy kategori té médha: Llogaria rrjedhése e kapitale,
dhe Llogaria financiare.

Llogaria rrjedhése e kapitale paraget transaksionet gqé kané té béjné me mallrat, shérbimet,
té ardhurat primare dhe sekondare dhe transaksionet lidhur me transferet kapitale ndérsa
llogaria financiare paraget investimet direkte, investimet né letra me vleré dhe né depozita
ose kredi si dhe mjetet rezervé.

Veté transaksioni, pércaktohet si njé fluks ekonomik gé pasqyron Krijimin, shéndrrimin,

shkémbimin, transferimin ose shuarjen e njé vilere ekonomike dhe pérfshin ndryshimin e

54



pronésisé mbi mallrat dhe/ose mjetet financiare, kryerjen e shérbimeve, ose sigurimin e
fuqisé punétore dhe té kapitalit. Pavarésisht emrit té tij, i cili i referohet standardeve té
zbatuara né té shkuarén, duke ndjekur rekomandimet e manualeve té Fondit Monetar
Ndérkombétar (deri né botimin e 4-té), bilanci i pagesave tashmé éshté gjithnjé e mé pak i
lidhur me pagesat, né kuptimin e pérgjithshém té kétij termi, sesa me transaksionet. Ky
zhvillim nga njé trajtim financiar drejt njé trajtimi ekonomik éshté konsideruar mé efikas pér
té (i) ushqyer fuginé ekonomike té shpjegimit té shifrave, dhe (ii) paragitur konceptet e
bilancit té pagesave né pérputhje me ato té llogarive kombétare (kujtojmé se bilanci i
pagesave €shté gjithashtu llogaria “bota e jashtme™).

Cka pérfshiné kriteri dhe koncepti i rezidencés ne bilancin e pagesave®? Pérderisa kriteri i
rezidencés né Standardet e Llogarive Kombétare (anglisht: Standards of National Accounts
- SNA 93: 402) ceket qartas sipas qgasjes sé pérfshirjes gjeografike dhe administrative po
ashtu edhe né aspektin e sektorizimit dhe institucioneve dhe njésive brenda kétij territori,
dhe ekonomie ( shih Manuelin e statistikave monetare e financiare MSMF — anglisht:
Monetary and Financial Statistics 2008: 43 ), e njéjta gasje nuk ndryshon edhe nga
piképamja e edicionit té Bilancit té Pagesave (anglisht Balance of Payments — BOP), mirépo
tek Bilanci i Pagesave — (BP) pér ndryshim nga gasjet e méparshme kemi njé gasje mé
shumé té bazuar nga aspekti ekonomik.

Statistikat monetare dhe financiare pérfshijné asetet financiare dhe jo financiare dhe
obligimet financiare té sektorit financiar. Parimet dhe konceptet kyce té statistikave monetare
dhe financiare jané: rezidenca, sektorizimi, klasifikimi i instrumenteve, valorizimi, agregimi,
dhe konsolidimi. Organizimi dhe prezantimi i kétyre statistikave bazohet né qasjen e
instrumentit dhe gasjen e sektorit. Né kuadér té statistikave monetare dhe financiare
pérfshihen edhe informatat statistikore mbi normat e interesit té bankave komerciale.

Rezidenca sipas edicionit té gjashté té Bilancit té Pagesave (shih: BOP :50), “atribuon té

¢ IMF, Balance of Payments fifth edition, f.6.
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njéjtén ményré ge njésité institucionale te bilancit te pagesave duke identifikuar transaksionet
né mes té rezidentéve dhe jo-rezidentéve mbéshtesin sistemin e njé vendi. Rezidenca éshté
element i réndésishém edhe né SNA pér arsye se statutet e rezidentéve sipas prodhuesve
pércaktojné limitet e prodhimit dhe prodhimeve vendore dhe njéherit matjen e PBB-sé dhe
shumé rrjedhave té réndésishme financiare”. Pra koncepti i rezidencés po sikur te SNA
bazohet né kritere té kriterit nacional apo legal, dhe po ashtu né kété kontekst mund té
pérdoret qofté pér kémbim, taksave, dhe géllimeve té transaksioneve sektoriale si “gendér e
interesit ekonomik” apo “Kufijté shtetéroré te njohura pér géllime politike, jo gjithmoné i
pérgjigjet” territorit ekonomik” (BOP: 20,21).

Prandaj, Bilanci i Pagesave mé shumé i jep rendési rezidencés nga perspektiva e interesit
ekonomik té njé vendi me njé definim gjeografiké dhe duke pérfshiré njésité institucionale,

me njé pérgendrim né njé gendér te interesit ekonomik brenda territorit té njé vendi.

3.2.2 Zhvillimet né Bilancin e Pagesave pér periudhén 2008-2016

Viti 2009 u karakterizua me shenjat e para té daljes nga recesioni né shumé vende té cilat
ishin prekur nga kriza, pérfshiré vendet e eurozonés dhe té Evropés Jug-Lindore (EJL) si
edhe disa nga vendet e eurozonés gé kishin shénuar rénie ekonomike té theksuar — mé
seriozen gé nga Lufta e dyté botérore. Si rezultat i késaj, bilanci tregtar i eurozonés u
karakterizua me zvogélim té shkémbimeve tregtare. Zhvillimet gé karakterizuan vendet e
eurozonés u transmetuan edhe né vendet e EJL-sé, duke shkaktuar késhtu rénie té eksporteve
dhe importeve, nivel mé té ulét té Investimeve té Huaja Direkte (IHD) si dhe rénie té
dérgesave té emigrantéve. Si rezultat i deflacionit gé ka gené prezent né ekonominé e
Kosovés, ge nga fillimi i vitit 2009, norma reale e rénies sé eksporteve pér njé masé ishte mé
e ulét se sa ajo nominale. Deflacioni né até kohé né ekonominé e Kosovés gjaté ndikoi né
zhvlerésimin e NREK-ut, cka kontribuoi pozitivisht né nivelin e konkurrueshmérisé sé
produkteve kosovare né raport me ato té vendeve te tjera.

Bilanci i pagesave pasgyron mé sé miri cilésiné e ekonomisé sé njé vendi né veganti karshi

botés sé jashtme. Né kuadér té késaj gendrueshmeérie, té gjithé autorét e theksojné né ményré
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té vecanté réndésiné gé ka géndrueshméria e llogarisé rrjedhése (LLRr). Niveli i larté i
importeve éshté karakteristika kryesore e cila rezulton né njé deficit té larté tregtar.

Tabela 3.1 Bilanci i Pagesave té Kosovés, 2008- 2016

Periudha 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1. Bilanci dhe Llogaria

rrjiedhése dhe kapitale -450.5 -273.4 -494.8 -569.4 -280.2 -144.3 -363.4 -471.4 -534.6
Mallrat dhe Shérbimet -1498 -1418 -1565 -1651 -1550 -1475 -1598 -1652 -1725
Mallrat -1644 -1646 -1741 -2047 -2050 -1995 -2058 -2109 -2290
Shérbimet 146.6 227.4 176.0 395.7 499.6 520.0 459.9 457.1 565.0
Té ardhurat parésore 164.0 61.8 67.0 111.2 153.6 1215 113.8 92.6 80.9
Té ardhurat dytésore 873.2 983.4 9825 9288 1,103.7 11,1750 1,100.3 11,0624  1,096.1
Llogaria Kapitale 10.4 100.3 21.3 42.0 13.0 34.7 21.2 258 14.2

2. Bilanci dhe Llogaria

Financiare -288.1 -109.0 -297.2 -377.5 -232.4 -132.2 -145.0 -275.7 -120.3
Investimet Direkte -341.5 -276.9 -331.1 -378.9 -213.3 -250.2 -123.8 -271.8 -176.3
Investimet né letra me vleré 109.9 124.4 48.6 57.8 185.7 139.3 13.3 48.8 370.2

Derivativet Financiaré

Investimet tjera -74.8 138.3 -57.4 48 -420.5 14.4 22.6 -146.3 -238.5
Asetet reserve 18.2 -94.8 42.7 -61.2 215.8 -35.7 -57.0 93.6 -75.7
Gabimet dhe Harresat Neto 162.4 164.4 197.6 191.8 47.8 12.1 218.4 195.7 414.3

Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores

Po ashtu te té ardhurat parésore dhe té ardhurat dytésore gka do té thoté se kétu rolin kryesor
e kané dérgesat e emigrantéve gé kontribuojné direkt né shkallén e mbulueshmérisé sé
deficitit té llogarisé rrjedhése dhe kjo tregon njé ndjeshméri té larté té€ gendrueshmérisé sé
llogarisé rrjedhése nga niveli i dérgesave té emigrantéve, ndérsa te llogaria financiare
ekziston varshméri e larté nga investimet e huaja direkte.

Ekonomia e Kosovés vazhdon té mbetet mjaft e varur nga fluksi i té hyrave né llogariné

rrjedhése dhe até financiare té BP-sé, posacgérisht té ardhurat gé gjenerohen nga: a).
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Kosovarét gé jetojné jashté vendit (remitencat, shérbimet e udhétimit, IHD-té e diaspores);b).
Ndihmat nga komuniteti ndérkombétar (donacionet dhe impakti i prezencés sé
ndérkombétaréve né Kosoveé); dhe c). Investimet e Huaja Direkte.

Né Tabelén 3.1 jepen kategorité kryesore té financimit qé pérdoren pér té importuar, pastaj
pér zhvillimet financiare dhe pér té gjeneruar rritje ekonomike. Sa i pérket llogarisé
financiare, bartési kryesor i suficitit vjen nga investimet e huaja direkte té cilat mesatarisht
pér periudhen (2008-2016) arritén né shumén prej 262.6 milion euro. Investimet e huaja
direkte né vitin 2011 ishin mé té lartat ku arriten vlerén 384 milion euro. Prandaj sa i pérket
shpérndarjes sektoriale sektorét si i patundshmérisé, industrisé, ndértimtarisé,
telekomunikacionit dhe prodhimit mbeten sektorét kryesoré qé kané pasur mé shumé IHD
gjaté periudhés 2008-2016. Né vecanti, duhet cekur sektorin e patundshmérisé i cili prin pér
kah vlera e investimeve té huaja direkte pér shkak té shitblerjes sé pronave. Shikuar sipas
origjinés sé investimeve té huaja direkte, té dhénat flasin pér origjinen e tyre kryesisht nga
vendet e Bashkimit Evropian dhe nga vendet e tjera te Bashkimit Evropian (Turgia dhe
Zvicra). Bartés tjetér shumé me réndési jané remitencat (dérgesat e emigrantéve)
pérfagésojné njé nga komponentat kryesore té bilancit té pagesave.

Bazuar né té dhénat publike del se agjencité pér transferim mjetesh dominojné pér kah shuma
e dérgesave té emigrantéve. Kjo tregon se edhe pse bankat kané kosto mé té liré pér
transferime prap se prap mjetet dérgohen pérmes agjencive, pér shkak té thjeshtésisé sé
procedurave dhe vonesés mé té pakté né kohé.

Né kuadér té kétij kanali, agjencité pér transferimin e mjeteve paragitén ményrén mé té
pérdorur pér transferimin e dérgesave nga emigrantét, pasi gé rreth 40 pérqgind e tyre vinin
népérmjet kétij kanali, ndérsa dérgesat e emigrantéve té transferuara népérmjet bankave
komerciale pérfagésonin rreth 26 pérgind té gjithsej dérgesave té emigrantéve.

Transferimi i dérgesave népérmjet kanaleve jo-institucionale éshté zvogéluar né vazhdimési.
Né kété trend rénés mund té keté ndikuar, né mes tjerash edhe rregullorja mbi doganat, e cila
ka pércaktuar gé personat té cilét posedojné mé shumé se 10,000-euro duhet t’i deklarojné

ato né momentin e arritjes né Kosové, si dhe rregullorja mbi parandalimin dhe zbulimin e
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pastrimit té parasé dhe financimin e aktiviteteve terroriste. Edhe pse kjo kategori e bilancit
té pagesave éshté shumé e madhe dhe me njé ndikim té madh né ekonominé e Kosovés, prap
se prap pérdorimi i kétyre mjeteve nuk éshté edhe shumé i géndrueshém dhe afatgjaté pér
njé arsye té vetme sepse pjesa dérmuese e tyre shkon pér ushgim. Né bazé té dy studimeve
gé jané béré né Kosové mund té shohim se pjesa dérmuese e tyre shkon né konsum (70%).
Mungesa e projekteve pér investime té kétyre mjeteve népér sektor gé do ti mundésonin
ekonomisé njé zhvillim té géndrueshém e ka béré gé kéto mjete té dérgohen vetém e vetém
pér nevojat e mbajtjes sé familjes, do té thoté vetém sa pér té mbijetuar njé familje, e kjo
éshté minimumi i mjeteve gé njé emigrant mund ti dérgoj tek familja e vet.
Sigurisht se nése do té paragiten stimulime té ndryshme té projekteve té krijimit té
ndérmarrjeve té vogla, kéto mjete do té ndikonin né ekonominé e Kosovés né dy kategori:
- Sé pari, familjarét tané gé jetojné né botén e jashtme do té jené té interesuar gé mjetet
e tyre té mos mbesin te pashfrytézuara por té dérgohen né njé masé mé té madhe (do
té rritet vlera e dérgesave), dhe
- Sé dyti, bizneset e krijuara do té jené familjaré, njé kategori shumé atraktive pér
vendet rurale, qé kétu nuk i jepet shumé rendési, ose i jepet réndési minimale gé as

nuk vérehet.

Dérgesat e emigrantéve mund té jené mallra ose mjete financiare nga emigrantét qé jetojné
dhe punojné né vendet tjera, té transferuara tek rezidentét né Kosové. Emigranti si definim
sipas BMP5 dhe kriterit té rezidencés éshté njé person i cili shkon né njé ekonomi tjetér dhe
géndron atje pér mé shumé se njé vit d.m.th nuk éshté resident i Kosovés. Duke u bazuar né
kété definicion, pér vlerésimin e dérgesave té emigrantéve, nuk jané trajtuar dérgesat nga
punétorét me géndrim té pérkohshém né vendet tjera (mé pak se njé vit), si dhe paraté e
dérguara né Kosové nga emigrantét me géllim té blerjes sé patundshmérive ose pér investime
tjera. Sa i pérket kanaleve pér transferimin e dérgesave té emigrantéve, me géllim té
vlerésimit té dérgesave té emigrantéve, pérvec kanalit institucional gé i referohet

institucioneve financiare (bankat komerciale dhe agjencionet pér transferimin e parave) éshté
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vlerésuar edhe kanali jo-institucional i transferimit té dérgesave té emigrantéve gé i referohet
transfereve né formé té mallrave si dhe dérgesave té cilat emigrantét i sjellin né formé té
parasé sé gatshme me rastin e vizitave familjeve té tyre. Mirépo, sa i pérket kétij kriteri matja
e kétij elementi pamundéson pérpikshmériné dhe kuantifikimin e kétij indikatori.
Zvogeélimi i kostos sé tarifave té bankave dhe agjencive pér transferté t€ mjeteve monetare
inkurajon transferimin e dérgesave té emigrantéve pérmes kanaleve institucionale si dhe
kontribuon né njé zhvendosje mé té madhe nga sektori jo-institucional drejt atij institucional.
Sidoqofte, duhet theksuar se pér dérgesat e emigrantéve kané réndési edhe koha e transfertés
edhe thjeshtimi i procedurave. Bazuar né té dhénat e publikuara né serité kohore té BQK-sg,
agjencité pér transferté mjetesh dominojné pér kah shuma e dérgesave té emigrantéve.
Pasojat e zvogeélimit té dérgesave té emigranteve po reflektohen né aktivitetin e pérgjithshém
ekonomik pérmes ngadalésimit té rritjes ekonomike si edhe pérkegésimit té financimit té
deficitit té llogarisé rrjedhése. Por, nga ana tjetér, efektet negative te dérgesave te
emigrantéve jané né tregti, sepse inkurajojné importet, e rrisin koston e fugisé punétore si

edhe démtojné konkurrueshmériné e mallrave vendore.

3.2.3 Deficiti i llogarisé rrjedhése té Kosovés

Menaxhimi i deficitit té llogarisé rrjedhése né ¢do shtet po ashtu edhe né Kosové éshté njé
sfidé e madhe qofté né nivel nacional qofté edhe né kuadér te institucioneve pérkatése qé
merren me zhvillimet e bilancit té pagesave dhe ndikimin e tyre né zhvillimin ekonomik.
Sfida fillon me mbledhjen e té dhénave, kur kihet parasysh fakti se nuk ka legjislacion té
mjaftueshem gé né ményre té drejtpérdrejté té detyrojé raportimin e té€ dhénave té nevojshme
nga aktorét ekonomiké. Njé pérparim né kété aspekt do té ishte futja né pérdorim i njé sistemi
automatik té mbledhjes dhe gjenerimit té dhénave.

Problematiké né vete mbetet edhe pérdorimi i metodave dhe modeleve qge paraget njé puné
té dyanshme. Né njérén ané modelet dhe metodat duhet té pérshtatén me ekonominé e

Kosovés, ndérsa nga ana tjetér duhen té standardizohen me kornizat ndérkombétare gjé gé e
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bén mé té véshtire si fenomen duke marré parasysh specifikat e ekonomisé sé Kosovés dhe
ligjeve né fuqi.

Karakteristiké e vecanté pér ekonominé e Kosoveés éshté céshtja e financimit té ekonomise.
Financimi i deficitit té llogarisé rrjedhése né Kosové mbulohet nga investimet e huaja té
drejtpérdrejta (direkte), dérgesat e emigrantéve kosovaré si edhe ndihmat nga shtetet mé té
zhvilluara né formé té granteve, ndihmave humanitare si edhe prej kredive té buta. Duke paré
réndésiné e kétyre komponentéve, na jep njé arsye mé té madhe qé té fokusohemi né kéto
fenomene dhe ndikimin e tyre né ekonominé e Kosovés. Shikuar né aspektin mé té gjeré qé
té tre kéta komponenté né ekonominé e Kosovés trajtohen ve¢gmas ndérsa ne regjion trajtohen
si kategori shumé specifike. Njékohésisht, kéto komponenta paragesin pikén kyc jo vetém té
zhvillimit ekonomik por edhe té importimit té krizave nga jashté gjé gé u vértetua edhe me
rastin e krizés sé fundit globale financiare. Kétu duhet theksuar se aspekti i vecanté i sfidave
té bilancit té pagesave té Kosovés ndérlidhet me deficitin tepér té larté tregtar.

Duke pasur parasysh statistikat e ekonomisé sé vendit, mé paré rezultonte se Kosova
ballafagohej me njé deficit té larté tregtar ku pothuajse gé nga viti 2001, eksporti pér vite me
radhé mbulonte importin né vetém rreth 10% té totalit’. Mirépo, kohéve té fundit me
privatizimin e kompanive me pronési shogérore dhe publike né Kosové, ky raport ka filluar
té pérmirésohet duke iu atribuar rritjes sé produkteve té eksportuara nga Kosova né tregjet
ndérkombétare.

Matja e gendrueshmérisé se deficitit te llogarisé rrjedhése ka njé réndési té vecanté né
hartimin e politikave makroekonomike dhe vendimmarrjen mbi kéto politika né Kosoveé.
Pér kété, e vlen shtjellimi i kategorive té pérgjithshme te bilancit te pagesave, me njé theks
té vecanté né ato kategori gé né Kosové ndikojné mé shumeé si p.sh deficiti tregtar, investimet

e huaja direkte, dérgesat e emigranteve, donacionet dhe kategorité tjera gé i pérkasin llogarisé

"Pér mé tepér shih BQK, raportet vjetore apo mujore, dhe time series: http://www.bgk-kos.org/?cid=1,124
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financiare. Pér té gjitha kéto kategori do te japim njé pasqyré analitike dhe krahasuese té
Kosovés me vendet ne rajon.

Pér Kosovén, Investimete Huaja Direkte® vazhdojné té paragesin njé celés shumé té
réndésishém té zhvillimit té ekonomisé sé vendit, ndérsa dérgesat e emigrantéve ka kohé qé
luajné njé rol té madh dhe tepér domethénés né financimin e ekonomisé se Kosovés.
Bilanci i llogarisé rrjedhése né Kosové, gé nga pavarésia e kétej ka gené né deficit. Késhtu
né periudhén 2008-2016 deficiti i llogarisé rrjedhése ishte mesatarisht 9.49 % té PBB-sé.
Pérbérja e llogarisé rrjedhése thekson se bilanci negativ i llogarisé rrjedhése éshté nxitur
kryesisht prej deficitit tregtar té larté, i cili éshté mesatarisht sa 43.55% té PBB-sé né
periudhén e analizuar. Pér njé vend té vogél dhe té hapur, si Kosova, faktorét e jashtém dhe
situata né tregjet botérore luan njé rol ky¢ né performancén e sektorit té jashtém té vendit
dhe pér dinamikén e deficitit tregtar. Njé pérkeqgésim i réndésishém né deficitin e llogarisé
rrjedhése éshté vérejtur né periudhén 2011 duke arritur 13.31% té PBB-sé, kur deficiti tregtar
arriti kulmin deri né 47.30% té PBB-sé. Ky pérkegésim ishte pér shkak té dy goditjeve té
jashtme né kété periudhé - rritja e larté globale e ushgimeve dhe ¢mimet e energjisé, té cilat
kontribuan pér importet nominale mé té larta, dhe recesioni global gé zvogéloi eksportet.
Megjithaté, me shterimin e efekteve t€ kétyre faktoréve, duke pasur parasysh t’kurrjen e
konsiderueshme té importeve, deficiti tregtar éshté ulur né fund té vitit 2012 ne 45.08% té
PBB-sé, pastaj né fund té viteve 2013 dhe 2014 né 41 % té PBB-sé pér té arritur né 39 % té
PBB-sé né fund té vitit 2015.

Nga ana tjetér, Kosova merr njé sasi té madhe té té ardhurave dytésore nga dérgesat private,
mesatarisht 21.5% té PBB-sé né periudhén 2008-2016, té cilat financojné rreth 50% té
deficitit tregtar. Megjithé kontributin e tyre pozitiv pér llogariné rrjedhése, né periudhén e
ardhshme ekziston njé nivel i larté i pasigurisé né lidhje me véllimin dhe géndrueshmériné e

dérgesave private (duke pasur parasysh se paraja né monedhé té huaj gjithashtu pérfshin

8 IMF, July 2010 IMF Country Report No. 10/245, “Republic of Kosovo: Request for Stand-By Arrangement” .30
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"paraté nén dyshek", flukset hyrése nga ekonomia e zezé dhe e hyrjeve té tjera té
paregjistruara, té cilat pritet té zvogélohen me kalimin e kohés).
Tabela 3.2 Eksportet, importet dhe mbulueshméria, 2007-2016

Mbulueshméria e
Periudha Eksportet (FOB) Importet (CIF) Bilanci tregtar Importit me
eksporte

(%)
2007 165,112 1,576,186 -1,411,074 10.5
2008 198,463 1,928,236 -1,729,773 10.3
2009 165,328 1,937,539 -1,772,211 8.5
2010 295,957 2,157,725 -1,861,769 13.7
2011 319,165 2,492,348 -2,173,184 12.8
2012 276,100 2,507,609 -2,231,509 11.0
2013 293,842 2,449,064 -2,155,221 12.0
2014 324,543 2,538,337 -2,213,794 12.8
2015 325,294 2,634,693 -2,309,399 12.3
2016 309,688 2,789,708 -2,480,021 111

Burimi: Té dhéna té ASK-sé (2017), pérllogaritje té autores

Nga perspektiva e llogarisé financiare, deficiti i llogarisé rrjedhese u financua kryesisht nga
IHD neto-hyrjet dhe Investimet tjera. IHD jané burim dominant i financimit duke arritur
6.14% e PBB-sé né periudhén mesatare 2008-2016 dhe mbulimi i tyre i deficitit té llogarisé
rrjedhése éshté rreth 66% né té njéjtén periudhé. Investimet tjera jané burimi i dyté i
financimit, né té cilén kategori mé sé shumti kontribuojné kredité.

Sic theksuam mé lart kategoria kryesore e cila kontribuon né deficitin e llogarisé rrjedhése
éshté bilanci tregtar negativ. Kjo duket garté nga té dhénat e tabelés sé mésipérme.

Ecuria e importeve té Kosovés né raport me eksportet gé nga viti 2008 éshté pothuajse ¢do
vit e njejté, domethéné njé bilanc tregtar tejet negativ qé éshté kategoria kryesore e cila
kontribuon né deficitin e llogarisé rrjedhése. Edhe pse eksportet jané rritur gjaté periudhes
2008-2016, né té njejtén periudhé jané rritur edhe importet duke thelluar edhe mé tepér

pérkeqgésim ne deficitin tregtar. Q& nga paslufta duke filluar qé nga zero, eksportet u rriten

63



mesatarisht rreth 41 % né vit, mirépo niveli i mbulueshmerisé té importeve nga eksportet
ende éshté shumé i vogel. Niveli i mbulueshmérisé té importeve me eksporte, ende mbetet i
ulét, shkalla mesatare e mbulimit pér periudhén dhjetévjecare éshté 11.5 %.

Né tabelén e mésiperme shihet se né vitin 2009 niveli i mbulueshmerise se importeve me
eksporte éshté shumé i ulét, eksportet shénuan njé rénie mé té theksuar duke mbuluar me
vetém 8.5 % te importeve, Ky zvoglim erdhi si pasoje e krizés sé fundit globale té vitit 2008.
Té dhénat e tabelés 3.2 tregojné se Kosova vazhdon té pérballet me deficit tregtar té larté,
ndérsa trendi i kétij deficiti shénon rritje té vazhdueshme. Kjo bén gé ekonomia e Kosovés
té karakterizohet thjeshté si ekonomi importi (tregti e njéanshme), ku importet e térésishme
mesatare té periudhés 2008-2016 pérbéjné 48.6% té Prodhimit té Brendshém Bruto, ndérsa
volumi tregtar ishte 54.6% e PBB-sé (rreth 90 % té gjithsej volumit tregtar e pérbejné
importet). Né vitin 2010 eksportet pér dallim nga importet kané vazhduar té kené trend
relativisht té larté. Edhe pse rritja e eksporteve ka gené relativishté e larté, kjo nuk ka ndikuar
né uljen e deficitit tregtar, sepse vlera nominale e produkteve té eksportuara éshté shumé mé
e ulét né tregun e metaleve. Importet e vitit 2010 kané shénuar rritje krahasuar me vitin 2009.
Kategorité e mallrave té importuara kané gené té diversifikuara, ku secila kategori ka pasur
pérqindje proporcionale té konsiderueshme né totalin e importeve, gjé qé ka ndikuar né
vazhdimin e deficitit tregtar. Thjeshté, Kosova ballafagohet gjaté gjithé kohés me njé deficit
té larté tregtar i cili aktualisht kap shumén rreth 2 miliardé euro. Ky rrezik nga deficiti tregtar
pér géndrueshmériné ekonomike té Kosovés éshté trajtuar edhe né studime tjera si pér
shembull Korovilas (2002) i cili ka nénvizuar nevojén pér shfrytézim té resurseve vendore
dhe rritje té eksportit t¢ Kosovés. Bilanci tregtar pasgyron ndryshimin midis té hyrave nga
eksporti i produkteve (mallrave) dhe shpenzimeve né importe té produkteve gé, garté, mund
té duket edhe si vendkalim kufijsh. Té hyrat nga eksporti jané té regjistruara né anén kredi
né bilancin e pagesave, ndérsa pagesat pér importe jané té regjistruara né anén debi. Kur
bilanci tregtar éshté né suficit, kjo do té thoté se vendi ka fituar mé shumé nga eksportet e tij

se sa ka paguar pér importet e tij.
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Tabela 3.3 Llogaria rrjedhése e Kosovés 2008 — 2016

Periudha 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Llogaria rrjedhése -460.9 -374.1 -515.7 -611.4 -293.1 -179 -384.6 -497.3 -548.8
Tregtia né mallra dhe shérbime -1498  -1419 -1565 -1651 -1550 -1,475 -1598  -1,652  -1,725
Mallrat -1,644  -1646  -1,741  -2,047 -2,060 -1,995 -2,058 -2,109  -2,290
Shérbimet 146.6 227 176 395.7 499.6 520 459.9 457.1 565
gsrzgg:‘é‘rat 164 618 674 1112 1536 1215 1138 926 809
Kompensimi i punétoréve 1754 1687 1716 2081 2143 2189 2004  205.7 194.2
Té ardhurat nga investimet -11.4  -1069  -104.2 -96.9 -60.6 974 -85.9 -112 -110.3
Té ardhurat tjera parésore 0 0 0 0 0 0 -0.7 -1 -3
Té ardhurat dytésore 8732 9834 9825 9288 11,1037 11,1750 1,1003 1,0624 1,096.1
Qeveria 2235 3229 319.5 3222 401.6 369.7 291.9 202.9 207.2
Korporatat financiare, jofinanciare,
ekonomité familjare, dhe 649.7 660.5 662.9 606.6 702.2 805.3 808.4 859.5 888.9

OJSHEF

Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores

Né tabelén e méposhtme 3.4 jané paragitur respektivisht té dnhéna pér eksportet e mallrave

dhe shérbmeve té Kosovés pér periudhén 2008-2016.

Tabela 3.4 Eksportet e mallrave dhe shérbimeve

Periudha 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Exporti i mallrave dhe 608.1 694.2 873.5 1,136.8 1,176.4 1,166.6 1,252.8 1,274.0 1,346.3
shérbimeve
211.3 1725 299.2 316.5 281.9 2915 324.3 3225 307.9
Mallrat
Mallra té pérgjithshme mbi 2113 1725 2992 3165 2819 2915 3243 3225  307.9
bazén e bilancit té pagesave
e 396.9 521.7 574.3 820.3 894.5 875.1 928.6 9515 1,038.4
Shérbimet
. 29.0 30.1 31.2 28.6 29.3 36.5 26.6 33.1 35.3
Transporti
s 177.6 277.6 327.7 531.6 636.8 647.5 665.6 719.7 809.2
Udhétimi
. 190.3 214.1 215.3 260.1 228.3 191.1 236.4 198.6 193.8
Tjera

Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores
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Gjaté periudhés 2008-2016, rénie té importeve kemi né vitin 2013 dhe kjo kryesisht i
atribuohet rénies sé disa kategorive kryesore né strukturén e importeve, si¢ jané produktet
minerale. Produktet minerale té cilat pérbéjné kategoriné dominuese té importeve, né vitin
2013 zvogéluan pjesémarrjen e tyre né 12.3 pérqind té gjithsej importeve. Né tabelén e
méposhtme 3.5 jané paragitur té€ dhénat pér importet e mallrave dhe shérbmeve té Kosovés
pér periudhén 2008-2016.

Tabela 3.5 Importet e mallrave dhe shérbimeve

Periudha 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Importi i mallrave dhe 2,106.3 2,1135 24391 2,788.2 2,7269 26421 28515 29262 3,072.1
shérbimeve
Mallrat 1,856.0 18188 2,0408 2,363.7 2,332.0 2,287.0 12,3829 24318 2598.7
Mallra té pérgjithshme
mbi bazén e bilancit té 1,856.0 11,8188 2,0408 2,363.7 23320 2,287.0 12,3829 24318 25987
pagesave
Shérbimet 250.3 294.7 398.3 424.5 394.8 355.1 468.7 494.4 473.4
Transporti 69.0 69.2 75.3 82.0 80.0 88.0 99.6 146.7 124.6
Udhétimi 52.6 82.1 104.7 157.3 150.8 135.3 162.9 193.2 201.3
Té tjera 128.7 143.4 218.2 185.3 164.1 131.8 206.2 154.6 147.5

Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores

Rénie vjetore regjistroi edhe importi i mjeteve té transportit pér 10.2 pérgind si dhe importi
I makinerive pér 2.8 pérgind. Produktet minerale té cilat pérbéjné kategoriné dominuese té
importeve gjate periudhés 2008-2016 arritén 18 pérqgind té totalit t¢ importeve, pastaj
dominon kategoria e dyté importi i produkteve ushgimore dhe pijeve mesatarisht me 13
pérgind, ndérsa me 12 pérqgind makinerité e pajisjet pastaj renditet né rendin e katért metalet
bazé rreth 9 pérgind dhe produktet e industrisé kimike gjitashtu kontribuojné me 9 pérgind
té gjithsej importeve.
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3.2.4 Eksportet dhe Importet sipas Kategorive Ekonomike

Analiza e eksporteve dhe importeve sipas kategorive ekonomike éshté e réndésishme sepse
na tregon géllimin ekonomik té mallrave dhe produkteve té importuara dhe eksportuara. Né
Tabelat 3.6 dhe 3.7 paragiten respektivisht importet dhe eksportet sipas kategorive kryesore
ekonomike.

Struktura e mallrave té importuara sipas pérdorimit final tregon se pjesa mé e madhe e
produkteve gé importohen né Kosové jané mallrat e ndérmjetme, me pjesémarrje prej 46.0
pérqind, mesatare (2008-2016).

Vlera e mallrave té ndérmjetme té importuara né fund te vitit 2016 éshté 1277.4 milion euro
qé paraget njé rénie vjetore prej 2.0 pérgind.

Zvogeélimi i importit té kétyre mallrave kryesisht i atribuohet zvogélimit té prodhimit té
metaleve bazé dhe pajisjeve té procesuara industriale. Mallrat konsumuese pérbéjné
kategoriné e dyté mé té madhe, me pjesémarrje prej 37.0 pérgind né gjithsej importet
(mesatare 2011-2016). Pérgéndrimi i larté i kétyre mallrave né importe reflekton strukturén
e ekonomisé sé Kosovés e cila karakterizohet nga njé shkallé té ulét té prodhimit vendor.
Importi i mallrave kapitale pérbén kategoriné me pjesémarrjen mé té ulét né strukturén e
importeve té Kosovés (11.0 pérgind) mesatare 2011-2016.

Né tabelén e méposhtme paragiten té dhénat kumulative té importeve sipas kategorive té
gjéra ekonomike. Né vitin 2016, te kategoria e mallrave kapitale , né vleré monetare importi
i mallrave kapitale gjaté késaj periudhe ishte pér 21.0 pérgind mé i larté krahasuar me vitin
paraprak. Nése shohim vitin 2013, kjo kategori e mallrave kapitale kishte nivel té ulét vetém
me 2 % rritje né krahasim me vitin 2012, prandaj trendi rrités i késaj kategorie né vitet e
fundit paraget njé indikator t& miré pér ekonominé e Kosovés duke reflektuar rritjen

potenciale té prodhimit.
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Tabela 3.6 Importet sipas kategorive té gjéra ekonomike (té dhéna kumulative)

Periudha 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Importet 2479.3 | 2506.9 2449.1 2538.3 2634.7 2789.5

Mallrat kapitale 202.6 195.7 199.9 225.8 246.3 297.0
Mallrat kapitale, (pérveq pajisjeve t& 1731 | 1697 | 1759 | 1978 | 2133| 2532
transportit)

Mallrat e ndérmjetme 1334.3 | 1386.0 | 1299.4 | 12689 | 1299.9 | 1277.4
Ushgime dhe pijet joalkolike 54.3 54.3 43.0 39.8 415 419
Egtrgrmmet industriale jo té specifikuara diku 7045 735.0 744.4 7186 786.0 8136
Ka}rburantet q'he Iubrlflkante, té pérpunuara 3491 358 1 3244 3243 2723 2313
(pérvec frymés motorike)

Mallrat konsumuese 766.9 756.1 804.3 901.1 939.2 | 1027.6
Ushqimi dhe_ puetjoalkoollke, kryesisht pér 296.7 305.2 3334 3578 369.8 3911
konsum familjar
Mallrat konsumuese me afat t&é mesém 1181 1073 1124 145.9 155.2 178.1
skadence
Mallrat konsumuese jo té specifikuara diku 1864 | 1884 | 1962 | 2147 | 2181| 2380
tjetér, jo té géndrueshme

Mallrat jo té specifikuara 175.4 169.2 145.5 142.6 149.3 187.5

Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores
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Tabela 3.7 Eksportet sipas kategorive té gjéra ekonomike (té dhéna kumulative)

Periudha 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016
Eksportet 3125 274.6 291.8 324.5 325.3 309.7
Mallrat kapitale 7.2 7.0 7.0 8.0 8.8 9.0

Mallrat kapitale, (pérveq pajisjeve té

transportit) 6.6 6.6 6.8 7.5 8.2 8.5
Mallrat e ndérmjetme 2773 2331 241.0 265.9 254.9 2371.7
Ushgime dhe pijet joalkolike 0.1 0.2 0.0 0.1 0.3 0.3

Furnizimet industriale jo té specifikuara diku

L 157.4 116.1 123.4 1514 161.6 124.2
tjetér

Karburantet dhe lubrifikanté, té pérpunuara

] R - 15.5 135 205 16.6 19.1 32.0
(pérveg frymés motorike)

Mallrat konsumuese 27.6 34.4 438 50.5 55.9 62.5

Ushgimi dhe pijet joalkoolike, kryesisht pér

L 125 155 19.3 21.8 279 30.0
konsum familjar

Mallrat konsumuese me afat té mesém

3.4 45 8.1 8.3 11.2 14.4
skadence
I\_/Iallllra_t kEJns"umuese jo té specifikuara diku 53 74 9.0 102 6.1 3.0
tjetér, jo té géndrueshme
Mallrat jo té specifikuara 04 0.1 0.1 0.1 5.6 0.4

Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores
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3.3 Deficiti i Llogarisé Rrjedhése

Deficiti i llogarisé rrjedhése gé nga kriza globale financiare éshté rritur né vazhdimési duke
arritur nivelin mé té larté né vitin 2011. Pas vitit 2011, pati ulje té deficitit dhe niveli mé i
ulét né pérgindje t€ PBB-sé ishte né vitin 2013, me vetém 3% té PBB-sé. Gjaté periudhés
2012-2014 deficiti ishte mé pak se 7% e PBB-s&, por né vitin 2016 u rrit né 9% té PBB-sé.

Figura 3.1 Llogaria Rrjedhése
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Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe ASK-sé dhe pérllogaritje té autores

Sic shihet nga figura mé lart né vitin 2011, niveli i deficitit té llogarisé rrjedhése arriti né
13% té PBB-sé. Eshté e garté se Kosova éshté e varur nga ekonomité e jashtme duke
shpenzuar mé shumé pér konsum dhe mallra té ndérmjetme, gjé gé shkakton rritjen e
kérkesés té importit t¢ mallrave. Raporti i gjithsej tregtisé ndaj PBB-sé zakonisht merret si
matés i réndésisé sé transaksioneve ndérkombétare né raport me transaksionet vendore. Ky
tregues llogaritet si njé mesatare e thjeshté e gjithsej tregtisé (dmth shumés sé eksporteve
dhe importeve té mallrave dhe shérbimeve) né krahasim me PBB-né. Si i till&, ky tregues
zakonisht njihet si tregues i hapjes tregtare, edhe pse nganjéheré pér shkak té specifikave té
vendeve individuale ky tregues mund té ¢oj né pérfundime té gabuara mbi shkallén e hapjes

Sé njé ekonomie.
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Figura 3.2 Bilanci tregtar i mallrave té Kosovés 2007-2016
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Burimi: Té dhéna té ASK-sé (2017), pérllogaritje té autores

Shkaku kryesor i deficitit te llogarisé rrjedhése né Kosové éshté deficiti tregtar. Po ashtu
edhe vendet e rajonit ballafagohen me kété problem kryesor té deficitit té llogarisé rrjedhése,
i cili reflekton mungesén e konkurueshmérisé té njé ekonomie. Si¢ shihet nga Figura 3.2
deficiti tregtar éshté thelluar edhe mé shumé, duke arritur ne 2 miliard euro né fund té vitit
2016. Zvogélimi i importeve prej 1% gjaté vitit 2013, pas njé periudhe té vazhdueshme té
rritjes, éshté reflektuar né zvogélimin e raportit ndérmjet deficitit tregtar dhe PBB-sé.
Zvogeélimi i importeve, deri né njé masé, mund té reflektojé zévendésimin e importit me
prodhime vendore duke pasur parasysh se zvogélimi kryesisht ka ndodhur né kategoringé e
mallrave té konsumit, ndérsa mallrat e ndérmjetme kané shénuar rritje. Sidoqofté,
ngadalésimi i kredidhénies nga sistemi bankar po ashtu mund té keté ndikuar negativisht
kérkesén agregate né ekonominé e Kosovés, duke shkaktuar késhtu edhe rénie té kérkesés
pér produktet e importuara.

Né tabelat né vijim jané té paragitura té gjitha komponentét e llogarisé rrjedhése pér disa
vende té rajonit. Né& Tabelén 3.8 jepen té dhéna pér llogariné rrjedhése té Shqipérisé né
periudhén 2008-2013.
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Né fund te vitit 2013, ngushtimi i deficitit té eksporteve reale neto me rreth 1.4% né nivel
vjetor, tregon pér njé kontribut pozitiv té sektorit té jashtém té ekonomisé né kérkesén
agregate, por né njé masé mé té vogél né krahasim me njé vit mé paré. Pérkimi i periudhés
paszgjedhore me sezonin turistik né vend, ushtroi ndikim negativ mbi eksportin real té
shérbimeve. Né té kundért, eksporti i mallrave u shfag mé dinamik se njé vit mé parég, i
ndikuar prej pérmirésimit té aktivitetit tregtar botéror dhe prej kérkesés sé rritur pér produktet

shqiptare.
Tabela 3.8 Llogaria rrjedhése e Shqipérisé (Né milion euro)
Periudha 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Llogaria rrjedhése -1,381 -1,330 -1,019 -1,225 -978 -1,035
Tregtia né mallra dhe shérbime -2,362.0 -2,130.0 -1,851.0 -2,107.0 -1,786.0 -1,736.0
Mallrat -2,431 -2,304 -2,083 -2,242 -1,999 -1,720
Shérbimet 69 174 232 135 213 -16
Té ardhurat 44 -138 -90 -25 =72 21
Transfertat rrjedhése 937 938 922 906 880 680

Burimi: Té dhéna té Bankés sé Shqipérisé dhe pérllogaritje té autores

Né anén tjetér, importi real i mallrave mbeti pothuajse né nivel té afért me até té vitit 2012,
ndérsa importi real i shérbimeve shfaqi prirje rritése. Krahas kontributit pozitiv té dhéné né
ecuriné vjetore té kérkesés agregate, zvogélimi i deficitit té eksporteve neto ka ndikuar edhe
né reduktimin e deficitit té llogarisé rrjedhése gjaté vitit 2013. Njékohésisht, ndikim té kahut
té njéjté dha edhe regjistrimi i njé suficiti neto né llogariné e té ardhurave. Efekti pozitiv i
kétyre dy llogarive nuk u shua nga zhvillimet negative té reflektuara né ngushtimin e té
ardhurave nga transfertat rrjedhése, kryesisht nga rénia e remitencave. Deficiti mé i ulét i
llogarisé rrjedhése i regjistruar né vitin 2013 éshté pérkthyer né njé nevojé mé té ulét pér
burime financiare té huaja. Profili i financimit t& huaj pér mbulimin e deficitit té llogarisé
rrjedhése u mbéshtet pothuajse térésisht né flukset joborxhkrijuese, né formén e investimeve

té huaja direkte dhe té investimeve né llogariné kapitale. Investimet neto té portofolit
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rezultuan né rritje té investimeve té rezidentéve shqiptaré drejt ekonomive té huaja.
Transaksionet financiare t€ klasifikuara nén kategorin€ “investime té tjera” rezultuan né rritje
té mjeteve té investuara jashté, diktuar nga luhatjet né investimet né trajtén e monedhave dhe
depozitave té sistemit bankar. Bazuar né ecuriné e dy llogarive té mésipérme, flukset
financiare borxhkrijuese rezultuan mé té uléta né terma vjetoré. Flukset valutore hyrése dhe
dalése né bilancin e pagesave rezultuan edhe né rritje té rezervés valutore. (Banka e
Shqiperise, Raporti Vjetor 2013).

Tabela 3.9 Llogaria rrjedhése e Bosna e Hercegovina (Né milion euro)

Periudha 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Llogaria rrjedhése -1,771 -812 -781 -1,284 -1,218 -734
Tregtia né mallra dhe shérbime -4,158.4 -3,008.2 -2,796.7 -3,185.3 -3,199.5 -2,836.1
Mallrat -4,823  -3,981 -3,901 -4,267  -4,318 -3,989
Shérbimet 664 973 1104 1082 1118 1,153
Té ardhurat 457 488 211 110 119 262
Transfertat rrjedhése 1930 1,708 1805 1792 1862 1,840

Burimi: Té dhéna té Bankés Kombétare té Bosna e Hercegovina dhe pérllogaritje té
autores

Didik dhe Gligorov (2007) pér té analizuar joekuilibrin né géndrueshmeriné e llogarisé
rrjedhése béné pérpjekje pér pérdorimin e strukturés teorike té Milesit Feretit dhe Razin
(1996) nga aspekti metodologjik, por fatkegésisht, mungesa e té dhénave dhe puna e
komplikuar pér strukturimin e ardhshém penguan pérdorimin e ekuacioneve té saj kryesore
té aftésisé paguese inter-temporale. Prandaj céshtjen e géndrueshmérisé e kané analizuar
pérmes géndrueshmérisé té borxhit té jashtém. Sipas késaj gasjeje, géndrueshméria varet nga
aftésia paguese e vendit (aftésiné pér té shlyer borxhet), gatishméria pér té shlyer borxhet

dhe vullneti i investitoréve té huaj pér té dnéné hua.
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Tabela 3.10 Llogaria rrjedhése e Malit té Zi (Né milion euro)

Periudha 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Llogaria rrjedhése -1,535 -830 -710 -573 -588 -487
Tregtia né mallra dhe shérbime -1,654.1 -921.0 -802.9 -717.0 -777.0 -675.4
Mallrat -2,025 -1,322 -1,267 -1,306 -1,389  -1,329
Shérbimet 371 401 464 589 612 653
Té ardhurat 46 5 -22 26 54 66
73 85 114 117 135 123

Transfertat rrjedhése

Burimi: Té dhéna té Bankés sé Malit te Zi dhe pérllogaritje té autores

Si¢c pamé me sipér, bilanci tregtar i Kosovés éshté shkaktari kryesor i deficitit té llogarisé
rrjedhése. Gjithashtu edhe rajoni karakterizohet me llogari rrjedhése tepér sfiduese. Késhtu
pér Shqipériné, Mancellari dne Xhepa (2003) analizojné llogariné rrjedhése dhe né kontekst
té késaj pérfundojné se pérmirésimi i bilancit tregtar té Shqipérisé éshté i domosdoshém pér
pérmirésim né llogariné rrjedhése té bilancit té pagesave té vendit. Pér, Bosnjen dhe
Hercegovinén, Didik dhe Gligorov (2007) konkluduan se ndér faktorét kryesoré ekonomiké
té deficiteve té larta tregtare té Bosnje dhe Hercegovinés jané shkalla e ulét e
konkurrueshmérisé dhe produktivitetit.

Né rastin e Kosovés, ka disa faktoré gé ndikojné pozitivisht né zbutjen e deficitit té llogarisé
rrjedhése, si pér shembull bilanci tregtar i shérbimeve (llogaria e shérbimeve ), kompensimi
I punonjésve (té ardhurat parésore) dhe dérgesat e emigrantéve (té ardhurat dytésore). Kéta
faktoré ku mé shumé e ku mé pak jané ndikues edhe né vendet e tjera té rajonit. Megjithaté,
bazuar né literaturén e hulumtuar dhe né té dhénat e paragitura né web faget e bankave
gendrore, del se pothuajse té gjitha vendet e rajonit pérballen me deficit té larté té llogarisé

rrjedhése .
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3.4 Dérgesat e emigrantéve

Kriza globale ekonomike ka rezultuar né thellimin e deficitit té llogarisé rrjedhése, rritjen
e papunésisé si dhe né mungesén e likuiditetit né sektorét real né té gjithé vendet e
Ballkanit Peréndimor ose SEE5.° Kjo krizé pérkegesoi edhe nivelin e dérgesave té
emigrantéve, njé nga faktorét pozitivé zbutés té deficiteve kronike té Ilogarisé rrjedhése.
Dérgesat e emigrantéve né Kosové pérbéjné njé pérgindje domethénése té PBB-sé me
10.4% (mesatare 2008-2015) dhe tejkalojné né ményré té konsiderueshme nivelin e
Investimeve té Huaja Direkte, duke arritur né gati 1.5 heré mé shumé se sa IHD-té. Né
Kosoveé vala mé e larté e emigrimit ishte gjaté viteve 1990-1999, rezultat i represionit dhe
luftés. Kosova éshté vendi gé pérfiton mé shumé flukse té remitencave nga Gjermania,
Zvicra, Austria dhe Italia. Kéto flukse té dérgesave té emigrantéve pérfagésojné njé nga
komponentat kryesore té bilancit té pagesave mirépo nuk konsiderohen burim i
géndrueshém i té ardhurave. Gjaté vitit 2015 arriten 608 milion euro (rritje vjetore pér 9.9
%). Ndonése dérgesat (remitencat) mé sé shumti pérdoren pér té financuar konsumin
sigurojne nje injeksion financiar pér ekonominé e vendit. Nje pjesé e vogél e remitencave
pérdoret pér financim té investimeve, njé pjesé e kétyre dérgesave pérdoret pér té

financuar: riparime shtépiake, edukim, shpenzime shéndetésore.

Shkalla e mbulueshmérisé sé deficitit té llogarisé rrjedhése nga dérgesat e emigranteve
deri ne vitin 2009 ishte né rritje, por pér shkak té krizés financiare po até vit ka shénuar
rénie dhe kjo si rezultat i zvogélimit té dérgesave té emigrantéve pér até periudhé tregon
pér njé ndjeshméri té larté té géndrueshmérisé sé llogarisé rrjedhése nga niveli i dérgesave
té emigranteve. Figura e méposhtme, tregon ecuriné e remitencave prej vitit (2008-2016)

si dhe remitencat né raport me PBB-né.

%Sipas FMN-s¢, pesé vendet e Evropés Juglindore me té ardhura mesatare, e ato jané: Shqipéria, Bosnja dhe

Hercegovina, IRJ e Magedonisé, Mali i Zi dhe Serbia.
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Figura 3.3 Dérgesat (Remitencat) pér periudhén 2008-2016
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Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores
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Dérgesat e emigrantéve para krizes globale té vitit 2009 ishin rreth 14% té PBB-s&, ndérsa

gjaté krizés sé vitit 2009 shénuan njé rénie té theksuar duke arritur né 11.7% té PBB-sé&, kjo

rénie vazhdoi deri né vitin 2011. Dérgesat e emigrantéve shénuan rénie si rezultat i rritjes sé

papunésisé né vendet e zhvilluara. Menjéheré pas vitit 2011, dérgesat e emigrantéve shénuan

njé rritje té lehté vjetore (7% e PBB-sé). Remitencat vazhdojné t& mbesin njé faktor tepér me

réndési i dinamizimit té aktivitetit ekonomik né Kosové. Shumé vende kané ndérmarré

politika gé do té térhignin mé shumé investime dhe dérgesa nga emigrantét. Politika té tilla

pér emigranté pérfshijné: blerje té tokés né vende mé té preferuara pér investime dhe banim,

shérbime késhilluese pér startim té bizneseve, lehtésim i procedurave pér bérje té biznesit,

lehtésime fiskale pér periudha mé afatgjata (p.sh. deri né 10 vite) etj.

3.5 Investimet e Huaja té Drejtpérdrejta

Cilét faktoré ndikojné gé njé investitor té marré vendim qé kapitalin e tij ta investojé jashté

shtetit té tij? Gjithésesi motivi kryesor éshté fitimi. Kapitali bartet nga vendi né vend pér
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realizimin e fitimit mé té madh. Pérveg kétij faktori ekzistojné edhe njé mori tjeré faktorésh
gé ndikojné né sjelljen e investitoréve té huaj né shtetin toné, ndér to do t'i pérmendim disa:

a) Stabiliteti politik- Stabiliteti politik éshté njéri prej faktoréve gé ndikon dukshém né
vendimin e investitorit té jashtém pér investime né vendin toné. Pa stabilitet politik

investitori nuk ndjehet i sigurt né objektivin ose synimin e tij pér profit sa mé té madh.

b) Stabiliteti makroekonomik - Ky é&shté njéri prej faktoréve mjaft té réndésishém qé
ndikojné né sjelljen e vendimit té& investitorit pér investime né vendin toné. Stabiliteti
makroekonomik véshtrohet né nénvleftésimin ose zhveftésimin e parasé sé brendshme, né
bruto produktin shogéror, né deficitin/suficitin e jashtém tregétar té vendit prités, etj.
Padyshim, qé duhet té véshtrohen kéto rrethana sepse ndikojné direkt né biznesin e secilit

investitor gé vendos té investojé né vendin toné.

c) Rregullativa e garté ligjore- Ky éshté faktori mé i réndésishém né kété 1émé. Kétu duhet
té theksojmé se investitorét e jashtém nuk kérkojné privilegje nga vendi prités ashtu si
kérkojné privilegje té kétilla investitorét e brendshém, por kérkésa e tyre éshté gé t& mos
diskriminohen dhe t& mos bien né njé kurth té ekonomisé ose konkurencés té pandershme.

d) Cmimi i fugisé puntore — Ky éshté njéri prej motiveve ndoshta edhe kryesore gé e sjell
njé investitor té jashtém né vendin toné. Standardi ekonomik i kétij vendi me ¢cmimin gé jep
investitori i jashtém ndoshta rritet, ndérsa pér investitorin e jashtém ai ¢gmim éshté gesharak
nése krahasohet me vendin e tij dhe késhtu pérputhen levérdité e té dy anéve.

Padyshim gé nése kihen parasysh té gjitha kéto faktor té bashkuara edhe me madhésiné e
tregut dhe té privatizimit té kapitalit shogéror do té fitonim njé numér té madh investitorésh
né vendin toné. Por, né ekonominé e tregut raportet duhet té jené té ndérsjellta - edhe vendi

prités duhet té sigurohet gé investimet qé béhen né até vend té jené té arsyeshme dhe té mos
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cénojné politikat strategjik vendit toné. Ndérkaq si shkage me réndési permanente pér
investitorét e huaj té€ hudhen né tregun toné mund t'i pérmendim shkurtimisht disa: faktorét
marketing, barrierat tregétare, faktorét e kostos dhe klima e investimeve. Kéto jané
padyshim disa faktor té réndésishém gé nxisin investitorin e jashtém té mendojé pér vendin
toné. Por, nevoja pér investime né té shumtén e rasteve éshté mé e madhe dhe e
domosdoshme pér ne sesa pér investitorét e jashtém. Prandaj duhet té kemi kujdes gjaté
hartimit té politikave, planeve dhe strategjive investuese pér thithjen e investitoréve té huaj
né vendin toné.

Potencialet né Kosové pérbéjné njé mundési t¢ madhe pér zhvillim ekonomik si dhe pér
térhegje té investitoréve té huaj. Ky sektor ka rritur pjesémarrjen né investimet e huaja,
ndérsa mund té vlerésohet si sektor strategjik kur kemi parasysh planet pér ndértimin e
hidrocentraleve dhe termocentralit “Kosova e Re”. Dhénia me koncesion ¢ Aeroportit
Ndérkombétar té Prishtinés si dhe planifikimi pér privatizimin e Post-Telekomit té Kosovés
paragesin mundési té médha pér investitorét e huaj si dhe pér ekonominé e Kosovés pasi qé
kéto ndérmarrje vlerésohen si ndérmarrjet mé fitimprurése né Kosove.

Kétu duhet theksuar se koncepti i géndrueshmérisé sé llogarisé rrjedhése si indikator kryesor
i cilésisé sé bilancit té pagesave té ekonomisé sé njé vendi mbetet tema mé atraktive dhe mé
sfiduese pothuajse né té gjitha punimet shkencore, ato analitike ose edhe né raporte té
institucioneve té ndryshme né vecanti até t¢ FMN-sé. Sipas FMN-sé&, LLRr-ja paraget
shumén e mallrave dhe shérbimeve, té ardhurat dhe transferet rrjedhése té njé vendi me
pjesén tjetér té botés dhe si i tillé bilanci i llogarisé rrjedhése mund té jeté pozitiv ose negativ.
Nése shuma e eksporteve neto, pastaj e té ardhurave té jashtme neto dhe e transfereve
rrjedhése neto éshté negative, atéheré vendi ballafagohet me llogari rrjedhése negative gjé
gé do té thoté se importet e vendit tejkalojné eksportet e tij pérfshiré edhe tejkalimin e

transfereve neto.
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3.5.1 Ecuria e Investimeve té Huaja Direkte (IHD) né Kosové

Investimet e huaja direkte paragesin kategori té réndésishme né bilancin e pagesave té
Kosovés, gjithashtu jané edhe problematiké né aspektin e zhvilimit si né bilanc té pagesave
si dhe né ekonominé e vendit né pérgjithési, krejt kjo pér shkak té asaj se jemi vendi me
pasuri natyrore té pashfrytézuara. Ana positive e shfrytézimit té kétyre kapaciteteve éshté se
né shumicén e rasteve ekzistojné edhe ményrat e gatshme pér shfrytzimin e tyre. Ka raste
kur vet kompania ka gené gjysém e gatshme pér funksion vetém se ka pas nevojé pér njé
kapital ndihmés, gé pér investitorin paraget njé ndihmesé té madhe. Nése shikohet kah kendi
ekonomik ateheré Kosova paraqitet si vendi mé atraktiv pér investime né té gjithé sektorét,
njé prej indikatorve gé e bén Kosovén mé profitabile né kété aspekt éshté fugia e bollshme
dhe e liré punétore. Né pérgjithési qge prej vitit 2004 né Kosové ka pasur investime népér
sektoré té ndryshém, pjesa kryesore ka ardh nga sektori financiar dhe ai prodhues, ndérsa
nga ana e kanaleve té ardhjes sé mjeteve kanalet kryesore jané kéto:

Privatizimi (procesi i rrjedhés sé parasé nga privatizimi),

Remitencat — rrjedhat e parave nga jashté (emigrantet),

Hapja e kompanive té reja né bashképunim me vendorét, dhe

disa pérfagési tjera — filialat.

(Mencinger, 2008) nxjerr tri raste alternative té efektit té Investimeve té Huaja Direkte né
bilancin e llogarisé rrjedhése. Sé pari, né qofté se IHD-ja rrit formimin e kapitalit, pa
reduktuar investimet me financim té brendshém, kjo pérkegéson llogariné rrjedhése pér té
njéjtén shumeé. Sé dyti, né gofté se IHD-ja pérjashton investimet e financuara té vendit
atéheré efektet varen né reduktimin e investimeve me financim té brendshém, njé pjesé e
IHD-ve mund té pérdoret pér té financuar borxhin ekzistues té vendit dhe sé treti, né qofté
se IHD-ja nénkupton fitimin e aseteve ekzistuese né vendin prités, IHD siguron njé burim té
financimit té deficitit ekzistues té llogarisé rrjedhése. Sipas tij ky éshté problemi kryesor i

cili mund té lindé si pasojé e "varésisé" me IHD-té.
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Tabela 3.11 Investimet e huaja direkte né Kosové sipas aktivitetit ekonomik
(Né milioné euro)

Periudha 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Gjithsej 4407 3699 2874 3685 3844 2291 2802 151.2 3088 2159
Bujgésia 7.9 85 131 0.9 0.6 0.3 0.4 0.2 1.0 15
Minierat 415 174 70 177 52 250 -14.1 42 369 -221
Industria 748 537 576 1011 469 274 115 -340 207 5.3
Energjetika 25 167 8.7 0.0 0.2 22 488 134 119 3.4
Ndértimi 52 135 355 542 1331 311 173 -199 463 282
Shérbimet tregtare 127 101 162 68 116 93 146 84 120 128
Hotele dhe Restorante 12.7 2.1 2.4 0.0 0.2 0.5 0.8 0.4 0.0 0.7
Transporti dhe

Komunikimi 1292 510 219 -159 290 324 510 -91 -61  -94
Shérbime Financiare 1020 1096 753 394 330 224 44 419 643 190

Patundshmeéria,
Qeradhénia dhe aktivitetet

biznesore 309 622 439 755 605 1157 1361 1421 1896 167.6
Shérbime tjera /1 45 2.1 2.7 13 113 1.8 3.3 2.2 45 9.4
Aktivitete tjera té pa

Klasifikuara diku tjetér 169 230 32 876 632 11.0 6.2 1.4 1.4 0.6

Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe ASK-sé dhe pérllogaritje té autores

Né tabelén 3.11, Investimet e huaja direkte té cilat mesatarisht gjate dhjetévjecarit (2007-
2016) arritén shumén prej 303.61 milion euro né vit. Po té shohim vitin 2011 Investimet e
huaja direkte ishin me te lartat ku arritén vlerén 384.4 pér shkak se vetém né sektorin e
ndértimtarisé né kéto vite u investuan 133.1 milion euro. Prandaj, sa i pérket shpérndarjes
sektoriale, sektorét si ai patundshmérisé, shérbimet financiare, industria, ndértimtaria,
telekomunikacioni dhe prodhimi mbeten sektorét kryesoré qé kané pasur mé shumé IHD
gjaté periudhés 2008 — 2016,

10 IHD neé vitet e para té pasluftés ishin té orientuara né industring nxjerrése dhe pérfitimet ishin té vogla né
vendin prités, ndérsa mé voné u pérhapén edhe né sektoré té tjeré si né prodhim dhe té tjeré té paragitura

sipas shpérndarjes sektoriale (tabela 11).
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Figura 3.4 Investimet e huaja direkte né Kosoveé sipas kontribuesve kryesore sektorial
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Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe ASK-sé dhe pérllogaritje té autores

Né vecanti, duhet cekur sektorin e patundshmérisé i cili prin pér kah vlera e investimeve té
huaja direkte pér shkak té shitblerjes sé pronave. Né tabelén e mésiperme éshté paragitur
shpérndarja e pérgjithshme sektoriale né pjesémarrjen e pérgjithshme té IHD-ve, gjithashtu
edhe né figuré paragitet shpérndarja e sektoriale por té sektoréve me pjesémarrjen mé té

madhe né IHD, né milion euro.

Po té shohim prejardhjen e tyre, Investimet e huaja direkte me sé shumti vijné nga shtetet si
Gjermania me 16.7%, mesatare e viteve 2007-2016, pastaj Zvicra rangohet e dyta pér nga
investimi me 14.7 %, Turgia me 13.5%, Austria me 7.8 %, Shqipéria me 7.2 %, Britania e
Madhe me 6.9 % dhe Sllovenia me nga 5.6% si dhe Shtetet e Bashkuara té Amerikés me
5.2% me njé mesatare té dhjetévjeqgarit (2007-2016).
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Po ashtu edhe né figurén né vijim jané té paragitura pranimet e IHD-ve sipas shteteve edhe
né miliona euro. Investimet e huaja direkte mé sé shumti vijné nga shtetet si Gjermania,

Zvicra, Turgia, Austria, Shqipéria.

Tabela 3.12 Investimet e huaja direkte né Kosové sipas shteteve (neto)

Pérshkrimi | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011| 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016
Gjithsej 440.74 369.85 287.41 368.51 384.39 229.07 280.22 151.18 308.85 215.92
AT 35.39 51.30 15.50 21.14 19.56 0.38 10.70 30.26 3351 9.95
DE 48.14 43.97 75.15 91.54 66.64 49.51 21.67 29.43 45.28 25.69
Sl 5617 4434 5078 3397 1621  9.29 7.03 (9.44) 562 (4.52)
GB 116.16 36.65 6.16 38.86 80.10 1431 10.66 (39.45)  26.63 13.63
CH 9.74 32.09 22.71 35.10 30.93 43.77 41.68 38.17 72.85 61.84
TR 5.44 23.78 14.49 4.90 34.69 65.55 88.60 19.96 55.37 44.36
NL 41.24 25.87 23.11 1724 472 (25.56)  (0.14)  (7.84)  (36.38)  (28.39)
AL 3.44 21.85 23.32 20.25 11.19 4.74 19.28 20.38 40.09 28.57
LU 13.08 6.03 8.27 0.45 051 0.82 2.33 1.15 0.14 0.61
RS 5.54 0.63 0.43 0.36 0.37 5.69 2.39 0.81 (0.56)
us 8.81 4.79 11.85 12.58 14.32 10.78 12.70 14.72 25.03 22.64
FR 8.56 3.48 6.03 3.85 0.21 6.30 3.80 3.29 3.20 2.77
BG 14.23 2.83 - 003 3.37 8.10 5.56 14.53 1.56 0.43
MK 0.39 1.98 1.52 1.80 5.79 119 4.65 3.24 0.05 3.15
HR 5.78 0.65 0.67 1.80 2.88 0.38 1.34 1.07 0.15 (1.71)
AE 0.15 0.74 8.71 6.50 0.83 (0.85) 1.32 143 3.53
NO 0.55 0.13 2.47 3.30 2.47 2.86 4.70 5.95 2.88 3.44
IT 5.47 0.06 5.97 6.60 1.68 4.38 8.73 331 5.67 191
Tjera 68.14 6436 1805 6596 8226 3107 3200 1875 2497 2857

Burimi i t&¢ Dhénave: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores
Né figurén e méposhtme nga pranimet e Investimeve té huaja direkte sipas shteteve pér vitin
2016 rangohet né fillim Turgia dhe Gjermania, pastaj Zvicra, Sllovenia dhe Austria.
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Figura 3.5 Investimet direkte sipas shteteve, kumulative 2016
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Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores
Implikimet nga IHD-té€ mé té uléta mund té reflektohen né aktivitetin e pérgjithshém

ekonomik duke shkaktuar ngadalésim té rritjes ekonomike.

Figura 3.6 Financimi i deficitit té llogarisé rrjedhése dhe IHD-t&, 2008-2016
(né milion euro)
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3.6 Borxhi i jashtém dhe i brendshém i Kosovés

Borxhi i pergjithshém i Kosovés kategorizohet né borxh i brendshém (borxh pér huadhénésit
brenda vendit) dhe borxh i jashtém (borxh pér huadhénésit e huaj). Borxhi i Pérgjithshém
pérkufizohet me Ligjin pér Borxhin Publik si, térésia e Borxhit Shtetéror dhe Borxhit
Komunal. Borxhi Shtetéror mund té jeté borxh i drejtpérdrejté, apo borxh i nén-huazuar.
Stoku i borxhit té pérgjithshém éshté né formé té Borxhit Shtetéror, pasi gé Republika e
Kosovés akoma nuk ka borxh komunal dhe nuk ka emetuar garanci shtetérore!!. Borxhi i cili
éshté kontraktuar nga Qeveria, ka te drejt me njé marrveshje trepaléshe pér t’i dhéné hua njé

entiteti té sektorit publik.

Figura 3.7 Borxhi i Pérgjithshém né pérgindje té PBB-sé
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Burimi i té¢ Dhénave: Té dhéna té MF-sé dhe pérllogaritje té autores

Né fund té tremujorit té dyté té vitit 2016 stoku i borxhit té pérgjithshém arriti né 821.93
milion euro apo 13.7% e PBB-sé, nga té cilat borxh i jashtém 383.58 milion euro apo 6.4%
e PBB-sé dhe borxhi i brendshém 438.34 milion euro apo 7.3% e PBB-sé. Borxhi i

11 Sipas nenit 5 te Ligjit te Borxhit Publik nr. 03 / L-175, llogaritja e raportit té Borxhit ndaj PBB-sé duhet té
perfshijé gjithashtu grancité.
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pérgjithshém éshté rritur shumé, kjo pérmes emetimit t€ bonove té thesarit. Si¢ shihet né
figuren e mésiperme Kosova u karakterizua me njé rritje té borxhit té brendshém kundrejt
borxhit té jashtém. Né tremujorin e dyté té vitit 2016, borxhi i brendshém arriti né 438.34
milioné euro, ndérsa borxhi ndérkombétar né 383.58 milioné euro, ndérsa mesatarja e borxhit

gé nga 2009 e deri me sot éshté 511.35 milioné euro.

3.6.1 Ecuria e Borxhit té Jashtém té Kosovés, 2008-2016

Kosova pavarésisht reduktimit té deficitit té llogarisé rrjedhése, ajo nuk mund té financohet
pa akumulimin e borxhit té jashtém. Vendet me rritje té forté ekonomike mund té mbajné
deficitin e llogarisé rrjedhése konstante pa e rritur borxhin e tyre té jashtém né raport me
Prodhimin e Brendshém Bruto. Frankel dhe Rose (1996) kané treguar se kur norma e rritjes
ekonomike aktuale éshté mé e ulét se gé éshté normale (né shumicén e rasteve) mjaft
besueshem parashikojné paragitjen e krizés sé jashtme. Metodologjia e pérdorur nga Banka
Botérore sugjeron se pragu i borxhit té jashtém ndaj PBB-sé éshté 80%, dhe me tejkalimin e
kétij niveli vendi futet né probleme shumé serioze pér shlyerjen e borxhit té ardhshém (sipas
disa opinoneve c¢do tejkalim i borxhit t& jashttm mé tepér se 60% té PBB-sé éshté
problematiké). Sipas ligjit pér borxhin publik né Kosové, né asnjé rast, shuma e papaguar e
principalit t& borxhit total nuk duhet te tejkalojé 40% té Produktit t& Brendshém Bruto.
Borxhi i jashtém bruto i Kosovés, pérbéhet nga borxhi publik dhe borxhi privat, i cili né fund

té vitit 2016 arriti vlerén gjithsej 2.045 miliard euro.

Tabela 3.13 Borxhi i Jashtém
(Né milion euro)

Periudna 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016
Gjithsej Borxhi i 7366 11914 13715 14284 15173 16082 17371 19318 2,045.0
jashtém

Borxhi i jashtém publik 0.0 309.3 325.9 320.0 401.4 383.9 392.8 441.8 444.6

736.6 8821 10456 11,1084 11159 12243 13443 14900 1,6004

Borxhi i jashtém privat

Burimi: Té dhénat e serive kohore, web fagja e BQK-sé dhe pérllogaritje té autores
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Pjesémarrja e borxhit publik né gjithsej borxhin e jashtém ishte (rreth 22 pérqind), né vlerén
prej 444.6 milioné euro, né té cilin kontribuon borxhi i jashtém i Qeverisé, me 373.8 milioné
euro. Pjesémarrja e borxhit privat né gjithsej borxhin ishte (rreth 78 pérqgind), né fund té vitit

2016 arriti né 1.60 miliardé euro.

Figura 3.8 Ecuria e borxhit té jashtém privat dhe publik
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Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores

Sipas terminologjisé borxhi i geverisé éshté borxh nga njé geveri gendrore. Prandaj,
diferenca né mes te arkétimeve dhe shpenzimeve geveritare mbrenda njé viti tregon Deficitin
e Qeverisé. Pjesa mé e madhe e borxhit privat &shté né formé té kredive ndérmjet kompanive,
gé jané né relacion té investimeve direkte pastaj vjen pjesa nga sektorét e tjeré té ekonomisé
dhe pjesa mé e vogel éshté nga huamarrjet e bankave komerciale. Né kuadér té sektoréve
tjeré bé&jné pjesé institucionet financiare jobankare, korporatat jofinanciare, organizatat
jogeveritare dhe ekonomité familjare. Né kété kategori, dominojné kredité tregtare té
korporatave jofinanciare gé importojné mallra. Ne figurén e méposhtme paragitet ecuria e
borxhit publik, privat dhe gjithsej borxhit pér periudhén 2007-2016.
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Figura 3.9 Borxhi Publik dhe Privat né Kosové, 2007-2016
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Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores
Tabela 3.14 Borxhi i Jashtém sipas sektoréve
Periudha 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
gﬂ}?s)ej (Borxhi i Jashtém 7366 11914 13715 14284 15173 16082 17371 19318 2,045.0
Borxhi i jashtém publik 0.0 3093 3259 3200 4014 3839 3928 4418 4446
Qeveria e Pérgjithshme 0.0 2490 2600 2536 3365 3218 3264 3712 3738
Banka Qendrore 0.0 60.3 65.9 66.4 65.0 62.1 66.3 70.6 70.9
Borxhi i Sektorit Privat i 7366 8821 10456 1,084 1,159 12243 13443 14900 1,600.4
Pagarantuar
Korporata Depozituese, me 83.2 156.7 2218 196.4 175.6 208.1 234.2 259.1 235.9
pérjashtim té Bankés Qendrore
2456 2750 3080 3466 3544 3207  390.1 4528 5419

Sektorét tjeré
Investimet Direkte: Kreditimi 407.8 450.4 515.8 565.4 585.9 686.5 720.0 778.2 822.6

ndérmjet kompanive

Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores
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3.7 Politika Monetare, Regjimi i Kursit t¢ Kémbimit dhe Llogaria Rrjedhése

Né vijim do té trajtojmé ¢éshtjen: si ndikojné ndryshimet né kursin e kémbimit dhe politikat
makroekonomike né njé ekonomi té hapur tek llogaria rrjedhése. Dallimi kryesor midis
ekonomisé sé hapur dhe asaj té mbyllur éshté se gjaté kohés vendi duhet té sigurohet gé té
keté balancé aproksimative né llogariné e tij rrjedhése. Kjo ndodhé sepse s’ka vend qé mund
té keté stoge té detyrimeve neto pér pjesén tjetér té botés duke ndjekur deficit té vazhdueshém
né llogariné rrjedhése. Anasjelltas, kjo nuk do té kishte kuptim pér vendet qé kané suficit qé
pandérpreré té krijojné stoge té kérkesave neto né pjesén tjetér té botés. Eventualisht, kjo do
té donte té harxhonte kéto kérkesa. Pér mé tepér, Zhangieri, (2004) konkludon se vendet ende
me kurs fleksibél kémbimi duhet té€ mbajé ato pér ag kohé sa mund té mbajné né nivel té ulét
madhésiné e deficitit. Prandaj, kjo kompletohet duke e mbajtur inflacionin nén kontroll.
Adoptimi i njé marréveshje té kursit fiks té kémbimit dhe zgjedhja e paritetit té gabuar do té
zhvendos barrén e kérkeses sé rregullimit té brendshém, duke gené zhvlerésimi i pamundur
(né rastin e euroizimit) ose jashtézakonisht éshté e véshtiré, né rastin e normés sé lidhur
“pegged” apo bordit valutor dhe duke pasur parasysh shkallén e forté té pagave dhe
ngurtésiné e ¢mimeve. Prandaj korrigjimi i joekuilibrave do té sillte mé pas ngjeshjen né
kérkesé ose njé reduktim té shénuar té pagave nominale.

Euroizimi ka benefitet e saj, té cilat né rastin e unifikimit monetar jané si vijon: Kosto té ulét
té transaksionit, integrim mé té madh ekonomik pérmes tregtisé mé t& madhe dhe
investimeve té huaja direkte mé t& medha, vecanérisht nése euroizimi éshté i shogéruar nga
liberalizimi i tregtisé reciproke ose i njé zone té tregtisé sé liré pa kufizime té
konsiderueshme.

Megjithaté pér sistemin financiar euroizimi konsiderohet si njé burim i brishtésisé, pér shkak
té rrezikut té mospérputhjes té monedhés. Njé argument i dollarizimit ashtu edhe i euroizimit
éshté aftésia e geverisé kombétare pér té tejkaluar paaftésiné e tyre pérndryshe pér t€ marré
hua ndérkombétare né valutén e tyre vendore. (Hausmann,1999; Panizza & Stein, 2000).

Euroizimi i ploté shmang pagéndrueshmériné dhe njéanshmériné inflacioniste té€ normave té
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luhatshme dhe cenueshmériné ndaj krizés spekulative té normave fikse té cilat nuk jané té
fiksuar né ményré té parevokueshme.

Rostowski (2002) né punimin e tij rreth sensit té euroizimit mbi disa vende aplikante, nxjerr
se politika monetare dhe fiskale mund té jeté efektive si njé mjet pér kufizimin e deficiteve
té rrezikshme té médha té llogarisé rrjedhése. Por sipas tij ¢céshtja éshté mé tepér nése ajo do
té jeté besueshém efektive. Si rezultat, pa euroizim, vendet aplikante té tranzicionit jané né
rrezik té réndé nga fluksi i kapitalit duke cuar né kriza valutore.

Kang & Shambaugh (2013) né hulumtimin e tyre lidhur me deficitin e larté té llogarisé
rrjedhése pér disa vende né periferi té eurozonés dhe vendeve té Baltikut arrijné né
pérfundimin se deri te arritja e krizave sillen rreth dy faktoré kryesore: Pérkegésimi i
performanceés sé eksportit apo kérkesa e madhe pér importe.

Duke reduktuar né masé té madhe kostot e transaksionit dhe eliminimin e rrezikut specifik
té kursit t¢ kémbimit te vendit, euroizimi ndihmon integrimin e tregjeve t& mallrave dhe
financiare né ekonominé globale. Prandaj ekonomité me kthim mbi-mesatare té kapitalit
duhet té pérjetojné njé bum té investimeve, ndérkohé gé ky proces krijon perspektivat pér té

ardhura mé té larta né té ardhmen.

3.7.1 Triniteti i Pamundur

Kohét e fundit, né debatet e politikbérésve né ekonomi flitet mé shumé rreth sistemit
ndérkombétar monetar. Autoritetet duhet gé té béjné zgjedhje pér dy objektiva, nga tri
gjithsej (sepse thuhet se éshté e pamundur gé té arrinen gé té tri géllimet-objektivat
njékohésisht). Qéllimet e tilla jané: 1. pavarésia monetare; 2. norma fikse e kémbimit; dhe 3.
lévizja e liré e kapitalit ndérkombétar. Sipas Trilemés makroekonomike, autoritetet mund té
zgjedhin vetém dy duke sakrifikuar té tretin.

Autoritetet mund té zgjedhin géllimin e paré dhe té dyté, por qé té béjné kété, ato do té duhej
qé té sakrifikojné qéllimin e treté, sepse &shté 1 “dekretuar” nga kontrollet e kapitalit.
Shembull prominent i njé vendi gé e bén kété éshté Kina. Autoritetet kineze aktualisht

valutén e tyre Juan (Renminbi-RMB) e mbajné té lidhur (me paritet) pér dollarin amerikan,
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ndérsa mund t’i rrisin ose zvogélojné normat e interesit qé t’i ploté€sojné kérkesat politike
vendore. Megjithaté, ata duhet qé té pérdorin kontrollin e kapitalit gé té ndalojné rrjedhén —
hyrjen dhe daljen e madhe té kapitalit qé, né té kundértén, do t€ minonte kursin fiks té
kémbimit me dollarin amerikan.

Disa autoritete i zgjedhin géllimet 1 dhe 3, ndérsa shembuj té veguar jané Shtetet e Bashkuara
té Amerikés dhe Britania e Madhe; kéto dy vende jané té lira gé té rrisin ose té zvogélojné
normat vendore té interesit gé té arrijné géllimet e tyre makroekonomike, si¢ éshté kontrolli
i shkallés sé inflacionit dhe shtimi ekonomik, ndérsa lejojné lévizjen e liré té kapitalit brenda
dhe jashté vendit. Por, ato, gé ta béjné kété, duhet té heqin doré nga mundésia e normave
fikse té kémbimit. Pér shembull, ulja agresive e normave afatshkurtra té interesit éshté
drejtim i mundshém i shtimit té rrjedhés sé kapitalit, ndérsa zhvlerésimi i valutave té tyre
domethéné até se ato nuk mund té mbajné kurset fikse té kémbimit té valutave té tyre.
Mundési tjetér éshté kombinimi i géllimit 2 dhe 3, gé paraget rastin kur njé vend lejon
lévizjen e liré té kapitalit, ndérsa e mban kursin fiks t& kémbimit. Njé shembull té tillé t&
miré e paraget Hong Kong-u, i cili e ka té fiksuar (mbérthyer) valutén e vet — Honk Kong
dollar, né ményré rigide (té ngurté) me dollarin amerikan, ndérsa lejon lévizjen e liré té
kapitalit, brenda dhe jashté vendit. Cmimi pér kété éshté ajo se Hong Kongu heq doré nga
pavarésia monetare; nése Sistemi i Rezervave Federale (banka gendrore né SHBA) i rrisin
normat e interesit (né depozité dhe hua), atéheré Autoritetet Monetare t€ Hong Kongut do t’i
shtojné (ngrisin) normat e interesit, ose dollari i Hong Kongut do té vie né pozité gé do té
jeté nén sulmet (presionet) spekulative; anasjelltas, nése Rezervat Federale t¢ SHBA-sé i ulin
normat e interesit, autoritetet monetare t¢ Hong Kongut, mé shumé a mé pak, automatikisht
do t’1 ulin normat e saja t€ interesit.

Trilema né vecanti éshté e réndésishme pér vendet né zhvillim, shumé nga té cilat e zgjedhin
gé té fiksojné kursin e kémbimit té valutave té tyre, pér shembull, pér kursin e dollarit
amerikan; Mirépo, nése ato vendosin qé ta béjné kété, atéheré duhet té té heqin doré, pér mé
tepér, edhe nga kontrolli i politikés sé tyre monetare, ose t& imponojné kontrollin e kapitalit

nése ato duan gé té kené njé shkallé té autonomisé monetare. Imponimi i kontrollit té l1évizjes
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s€ kapitalit mund t’ju jap njé shkallé t€ autonomisé monetare, por qasja né tregjet financiare
ndérkombétare éshté céshtje e réndésisé sé vecanté né procesin afatgjaté té zhvillimit
ekonomik.

Sa i pérket vendeve me kursin flexibel t& kémbimit té valutave té tyre, pérparésia e tyre nga
vendet me kurs fiks t& kémbimit éshté se mund té ndérrmarrin politikat né vijim pér té

reduktuar deficitin e llogarisé rrjedhése.

3.7.2 Politika monetare shtrénguese, monedha dhe llogaria rrjedhése

Me zhvlerésim té monedhés nénkuptojmé zvogélimin e vlerés sé saj ndaj monedhave té té
tjeréve. (Psh. shitja né masé e monedhés “pound” do té shkaktonte uljen e vlerés sé saj
kundrejt monedhave té tjera)

Nése ka njé zhvlerésim né monedhén, cmimi i mallrave importuese rritet dhe pér kété arsye
sasia e kerkuar e importeve bie. Eksportet do té béhen mé liré dhe do té keté njé rritje né
sasiné e tyre.

Prandaj, duke supozuar se kérkesa éshté relativisht elastike, atéheré ne do té presim njé
zhvlerésim té ¢ojé né njé pérmirésim né (X-M), dhe si rrjedhim né llogariné rrjedhése té
bilancit té pagesave. Megjithaté kjo varet numerikisht nga elasticiteti i kérkesés pér eksportet
dhe importet. Bazuar ne kushtin e “Marshall Learner”, 1 cili thekson se njé zhvlerésim do té
pérmirésojé bilancin né llogariné rrjedhése, me kusht qé elasticiteti i kombinuar i kérkesés
pér importe dhe eksporte éshté mé i madh se njé.

Politika monetare e shtrénguar pérfshin rritjen e normave té interesit. Prandaj, duke u bazuar
né rritjen politika monetare ka dy efekte kundérshtues me njéri tjetrin.

Normat e larta té interesit qé zvogélojné kérkesén pra edhe shpenzimet pér importet do té
thoté pérmirésimi i llogarisé rrjedhése. Por, normat e larta té interesit shkaktojné njé
mbivlerésim né kursin e kémbimit qé do té thoté pérkeqgésim né llogariné rrjedhése, sepse
eksportet ulen.

Pérfundojmé se né vendet si Kosova deficitet e llogarisé rrjedhése jané njé shkak i madh pér

shqetésim, sepse vendet kané njé normé té fiksuar té pérhershém té kémbimit valutor.
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Prandaj ato nuk mund té zhvlerésojné pér té rikthyer konkurrencén. Pra, vende si Kosova
mund té ndjekin vetém zhvlerésim té brendshém (deflacionin) pér té rivendosur
konkurrencén.

Prandaj themi se njé deficit i llogarisé rrjedhése éshté njé sinjal i njé problemi themelor, ose

njé rritje e madhe e kérkesés, ose mungesa e aftésisé konkurruese ose té dyja bashkeé.

3.8 Adoptimi i euros

Adoptimi i euros nga Kosova nénkupton pamundésiné e pérdorimit té politikés sé kursit té
kémbimit né terma afatshkurtra né reagim té goditjeve negative ekonomike.

Por, nga ana tjetér adoptimi i njé monedhe té forte “e disiplinon” ekonominé e Kosovés pér
té rritur konkurueshmériné e produktivitetin né ményré gé té futet né njé trajektore té
deficiteve té géndrueshme té llogarisé rrjedhése.

Le te rikujtojme hipotezen e méhershme e cila éshté ngritur ne kapitullin e paré.

Adoptimi i nj& monedhe té forté si euro né rastin e Kosovés nga njéra ané pérjashton
pérdorimin e politikave stimuluese afatshkurtra té kursit té kémbimit por nga ana tjetér e
detyron ekonominé e vendit té rrisé konkurueshmériné si e vetmja rrugé pér arritjen
e géndrueshmérisé sé llogarisé rrjedhése”.

Vendet si Kosova edhe Mali i Zi kané miratuar né ményré té njéanshme euron duke
zBvendésuar dinarin serb me marken gjermane né fund té vitit 1990 dhe mé pas zévendésuan
marken gjermane me euro. Né kété ményré, monedha e huaj gé ishte mbajtur si komponenti
kryesor i "euroizimit" e tyre, euro, kaloi pér t'u béré monedha vendase. Sipas sistemit te
Breton Woods vendet duhet te mbajne kursin fiks te kembimit me gellim ge té arrijné njé
nivel t& ulét te inflacionit. Sipas (Frankel & Rose, 2002) euroizimi ul inflacionin duke
zvogéluar rrezikun e monedhés dhe kostot e transaksionit té kémbimit valuator. Euroizimi
éshté i lidhur fort me luhatshmériné e kursit t& kémbimit, i cili éshté i prekur drejtpérdrejt
nga lloji i marréveshjes sé kursit t& kémbimit, né kuptimin gé fleksibiliteti i larté con né
pagéndrueshméri té larté (Flood & Rose, 1999). Euroizimi né Kosové ka sjellé njé stabilitet
makroekonomik dhe financiar dhe zgjidhjen e problemit kryesor té njé monedhe té
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gendrueshme, ku jané eliminuar edhe kostot e transaksioneve si dhe ka ndikuar né térhegjen
e investimeve te huaja direkte si edhe duke promovuar tregtiné me pérdorimin e euros.

Né kushtet e njé monedhe te géndrueshme sic éshté euro, arritja e stabilitetit makroekonomik
behet népérmjet inflacionit té ulét dhe besueshmérisé mé té larté. Euroizimi ka ndihmuar né
arritjen e stabilitetit monetar dhe financiar, né disipliné fiskale dhe né pérmirésimin e tregtisé
sé jashtme. Me miratimin e euros, rreziku nga luhatjet e kursit t& kémbimit éshté eliminuar.
Késhtu, me njé kurs kémbimi té géndrueshém, pasiguria e investitoréve pér fitimet e tyre té
ardhshme éshté reduktuar e cila, nga ana tjetér, i inkurajon investimet.

Né Kosové, ¢mimet e ushgimit kané gené kontribuesi kryesor pér inflacionin, pasuar nga
gjérat gé kané té béjné me energjiné (Komisioni Evropian, 2011). Objektivi kryesor ligjor si
ne Kosove edhe ne vendet tjera éshté arritja dhe ruajtja e stabilitetit t&¢ ¢cmimeve. Kété
objektiv e thekson edhe Banka e Shqipérisé gé pér objektiv té tyre kane ruajtjen e inflacionit
né nivelin 3.0%, njé nivel ky i cili &shté i pérshtatshém pér tiparet e ekonomisé sé tyre té
vogél dhe té hapur, e cila synon té integrohet né tregjet evropiane. Aty kuadri i politikés
monetare operon sipas modelit té inflacionit té shénjestruar, ku vendimet e politikés
monetare jané té orientuara nga e ardhmja dhe veprojné né pérputhje me parimet e tregut

(Banka e Shqiperise, Raporti vjetor 2013).

3.9 Adoptimi i euros kundrejt kursit fleksibél

Né kuadrin e analizés sé gendrueshmérisé sé deficiteve té llogarisé rrjedhése, mendojmé se
do té ishte me interes krahasimi i performancés gjaté dhe pas krizés i dy ekonomive qé kané
regjime té ndryshme té kursit té kémbimit. Ne kemi zgjedhur Kosovén gé ka adoptuar euron
dhe Shqipériné gé ka njé kurs pérgjithésisht fleksibél té kémbimit té lekut me euron.

Té dhénat né analizé pér Kosovén dhe Shqipériné i korespondojné periudhés sé para, gjaté
dhe pas krizes globale.

Fillimisht konstatojmé se edhe pse eksportet e Republikes se Kosoves jané rritur me kalimin
e viteve, né té njéjtén kohé jané rritur edhe importet, duke rezultuar né pérkegésimin e

deficitit tregtar. Kriza globale ne vitin 2009 solli dukshém rénien e eksporteve per shkak té
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rénies sé kérkesés dhe gmimeve té metaleve bazike né tregun ndérkombétar. Né fakt, shifrat
statistikore pér Kosovén tregojné njé zgjerim té deficitit t& jashtém edhe né nivel dyshifrore
gjaté periudhes 2010-2011.

Figura 3.10 Llogaria rrjedhése e Kosovés para dhe pas krizés, 2008-2016
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Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores.

Deficiti né llogariné rrjedhése gjaté krizés sé 2009-és vazhdoi té jete i larté, i shkaktuar nga
eksportet relativisht té uléta. Menjéheré pas krizés ishte né renie, si pasojé e zvogélimit té
importeve, pastaj edhe rritja e suficitit né tregtiné e shérbimeve, ndérsa né kategoriné e té
ardhurave primare duket njé rénie e lehté si rrjedhoje e rénies sé kompensimit té punétoréve.
Edhe né kategoriné e té ardhurave sekondare ka pasur rénie si pasoje e rénies sé dérgesave
té emigrantéve.

Komponenti me peshén mé té madhe gé shénon vleré negative éshté bilanci tregtar, i cili pér

shkak té peshés seé tij, pércakton sjelljen e llogarisé rrjedhése ndersa komponenti i dyté jané
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té ardhurat por me njé peshé shumé té ulét negative. Dy pérbérésit e tjeré - shérbimet, dhe
transfertat rrjedhése (té ardhura dytésore) — kané njé ndikim pozitiv né ngushtimin e vlerés
negative té shkaktuar nga bilanci tregtar.

Né figurén gé pason do té krahasojmé ritmet e eksporteve té Kosovés dhe Shqipérisé né

periudhén gé pérmban krizén globale dhe até té eurozonés.

Figura 3.11 Eksportet per Kosovén dhe Shqipériné gjaté krizave (2008-2016)
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Burimi: Té dhéna té BQK-sé&, Bankés sé Shqiperisé dhe pérllogaritje té autores

Nése shohim né grafik, né Shqipéri menjéheré pas krizés sé vitit 2009 pér shkak te
zhvlerésimit té lekut shqiptaré eksportet e Shqiprisé shénuan njé bum duke arritur nga 30
pérgind né 50 pergind. Por, ky efekt ishte disa vjecar dhe mé tej shohim se né vitin 2015
eksportet rané pérséri rreth nivelit té vitit 20009.

Nése shohim pérséri grafikun, eksportet e Kosovés kané njé rritje mé té moderuar por té
géndrueshme dhe né vitin 2016 eksportet géndrojné mé lart se né vitin 2009.
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Mendojmeé se evidenca e mésipérme tregon jo vetém efektin e kursit té kémbimit né eksporte
(zhvlerésimi i lekut pér Shqgipériné dhe regjimi fiks i euros pér Kosovén) por edhe luhatjet e
¢cmimeve dhe kérkesés né tregjet ndérkombétare pér 1éndé té para, sidomos metale e nafté.
Kosova dhe Shqipéria eksportojné metale e minerale, ndérsa Shqipéria eksporton edhe nafté.
Né ményré qé té zhveshim efektin e regjimit té kursit t&¢ kémbimit nga faktorét e tjeré, ne

marrim né konsideraté zhvillimet e komponentéve pérbérés té eksporteve té secilit vend.

Figura 3.12 Pérbérésit e eksporteve té Kosovés pér Periudhén (2008-2016)
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Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores

Metalet bazé pérbénin 53 pérqgind té gjithsej eksporteve, me pas kontribut te madh né té gjitha
vitet kane dhene edhe produktet minerale me 14 pérgind (mesatare 2008-2016). Rénie té
eksporteve brenda periudhes 2008-2016 vérejmé vetém né vitin 2009, dhe kjo renie i
atribuohet rénies sé konsiderueshme té eksporteve té metaleve bazé. Né te gjitha vitet qysh

nga viti 2008 eksporti i metaleve bazé filloi té pésojé rritje perveg né vitin 2009 pati nje rénie
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drastike dhe norma vjetore e rénies sé tyre arriti né 29.2 pérqgind, pastaj edhe ne vitin 2015
dhe 2016 pati rénie né kategoriné e metaleve bazé. Kjo rénie reflekton rénien e kérkesés sé
jashtme dhe rénien e gmimeve pér kéto produkte.

Né anén tjetér rritje e konsiderueshme né pjesémarrje té gjithsej eksporteve u shénua né
kategoriné e produkteve minerale duke arritur né 14.0 pérqind té gjithsej eksporteve mesatare
(2008-2016), pastaj rritje u shénua edhe né kategoriné e produkteve té plastikés dhe gomés,
duke arritur né 5.0 pérgind té gjithsej eksporteve. Kjo rritje éshté rezultat i prodhimit mé té

larté té kompanive vendore.

Figura 3.13 Zhvillimet Kryesore né Eksportet e Shqipérisé (2005-2016)
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Burimi:Té dhénat e INSTAT-it té Shqipérisé dhe pérllogaritje té autores

Eksportet shgiptare duket garté se u rritén mjaft pas krizés, njé pjesé e rritjes mendojmé se i
dedikohet rritjes sé cmimit té naftés apo te metaleve gé solli edhe rritjen e eksporteve té

mineraleve, Iéndéve djegése dhe metaleve. Por, pjesa tjetér duket se i dedikohet rritjes
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graduale té eksporteve té tekstileve dhe képucéve si edhe materialeve té ndértimit pér shkak

té rritjes sé konkurueshmérisé ngageé leku u zhvlerésua rreth 12% ndaj euros gjaté vitit 2009.

Nga krahasimi del se njé zhvlerésim i kursit té kémbimit sjell njé pérmirésim té miréseardhur
ekonomik (si né rastin e Shqipérisé) ngagé i rrit eksportet pér disa vite. Nése kété bonus
ekonomia e shfrytézon pér rritjen e konkurueshmérisé atéhere, né kushtet e njé zhvillimi
mjaft negativ né tregjet botérore, njé regjim fleksibél i kursit t&¢ kémbimit dhe njé politiké

monetare autonome ka pérparési né rastin e vendeve si Shqipéria.

Né njé vend si Kosova, gé ka adoptuar euron, nuk éshté e mundur politika monetare
lehtésuese pra edhe zhvlerésimi i monedhés. E vetmja ményré mbetet rritja e
konkurueshmérisé pérmes deflacionit t€ ¢cmimeve dhe rrogave. Kjo ményré éshté e
dhimbshme né terma afatshkurtér por sjell displinimin e ekonomisé dhe rritjen e
gendrueshme té konkurueshmérisé sé saj né terma afatgjaté. Nga grafikét mé lart duket garté

se eksportet né Kosové jané rritur né ményré té gendrueshme krahasuar me vitin 20009.

3.10 Pérfundime

Né kété kapitull u diskutua pér faktorét qé ndikojné né bilancin e pagesave, u diskutua mbi
tre gasjet fundamentale té bilancit té pagesave.

ME pas éshté paraqgitur gjendja aktuale né deficitin e llogarisé rrjedhése té Kosovés si dhe
gjendja e llogarisé rrjedhése pér disa nga vendet fqinje, e né fund té kapitullit, &shté béré
njé analizé krahasimore pér géndrueshmériné né deficitin e llogarisé rrjedhése midis dy
vendeve me regjime té ndryshme té kursit té kémbimit, Kosovés dhe Shqipérisé.

Né periudhén afatgjaté, pér géndrueshmériné e llogarisé rrjedhése, Kosova nuk mund té
mbéshtetet vetém né dérgesat e emigrantéve por duhet té béhen hapat e duhur né ményre
gé té nxitet konkurueshméria né prodhimet vendore pér uljen e deficitit tregtar, zérit
kryesor té llogarisé rrjedhése.

Eksportet e Kosovés jané té pérgéndruara kryesisht né eksportin e skrapit dhe metaleve

bazike gjé gé i bén shumé té ndjeshme ndaj luhatjeve té& gmimeve dhe kérkesés né tregun
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ndérkombétar. Zgjerimi i eksporteve dhe diversifikimi i tyre do té ulte rrezikun ndaj
géndrueshmérisé afatgjaté té deficiteve té llogarisé rrjedhése.

Investimet e huaja té drejtpérdrejta, me teknologjiné dhe fondet gé sjellin, mund te jené
shpétimtari mé i gendrueshém pér financimin e deficitit té llogarisé rrjedhése té Kosoveés
si edhe rritjen e konkurueshmérisé sé ekonomisé kosovare.

Nga krahasimi, pérmes fakteve dhe té dhénave, i rasteve té Kosovés dhe Shqipérisé arrijmé
né pérfundimin se né kushtet e véshtira té njé goditjeje si ajo e krizés globale dhe asaj té
eurozonés, njé zhvlerésim i kursit té kémbimit sjell njé pérmirésim ekonomik (né rastin e
Shqipérisé) ngageé rrit konkurueshmériné dhe sasiné e eksporteve pér disa vite me radhé.
Nése kété bonus ekonomia e shfrytézon pér rritjen e konkurueshmérisé atéhere, né kushtet
e njé zhvillimi mjaft negativ né tregjet botérore, njé regjim fleksibél i kursit té kémbimit
dhe njé politiké monetare autonome ka pérparési né rastin e vendeve si Shqipéria.

Né njé vend si Kosova, gé ka adoptuar euron, ¢ vetmja ményré pér t’ja dalé né kushtet e
krizés éshté rritja e konkurueshmérisé pérmes deflacionit t&¢ ¢mimeve dhe rrogave. Kjo
ményré éshté e dhimbshme né terma afatshkurtér por sjell displinimin e ekonomisé dhe

rritjen e géndrueshme té konkurueshmérisé sé saj né terma afatgjateé.
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KAPITULLI IV: KARAKTERISTIKA TE LLOGARISE
RRJEDHESE TE KOSOVES

Hyrje

Ky kapitull fillimisht paraget karakteristikat e llogarisé rrjedhése té Kosovés dhe vendeve té
Ballkanit Peréndimor. Mé pas, paragiten bilancet e llogarive rrjedhése té disa prej vendeve
té pérzgjedhura me té dhénat nga burimet e ndryshme té cekura né kapitullin e -I-, te pjesa
metodologjia e pérdorur. Financimi i llogarisé rrjedhése té Kosovés mé tej prezanton
kategorité kryesore té bilancit té pagesave gé kané ndikim né financimin e deficitit té
Ilogarisé rrjedhése. Mé tej, béhet lidhja korrelative midis deficiteve (primare) té geverisé dhe
té llogarisé rrjedhése qé né bazé t€ literaturés sillen heré si ‘binjaké’ e heré si ‘kushérinj té
largét’, prandaj né rastin e Kosovés dhe vendeve té pérzgjedhura béhet testimi pér té nxjerr
se cila teori gjen mbéshtetje.

Né kété kapitull pérshkruhet metodologjia Milesi Ferreti dhe Razin MFR e cila éshté
pérdorur pér efekte té litraturés. Pér vlerésimin e géndrueshmerisé sé deficitit té llogarisé
rrjedhése, né kété kapitull béhet analizé kérkimore, paragitet metodologjia e kérkimit dhe
rezultatet, ndérkohé né kuadrin teorik si pjesé e hulumtimit shkencor merret literaturé mbi
teorité e géndrueshmerisé sé deficitit té llogarisé rrjedhése. Analiza béhet pér Kosovén dhe
vendet e Ballkanit Peréndimor ku kétu ne aplikojmé modelet té cilat e kané origjinén nga

puna teorike e Milesi-Ferreti dhe Razin (1996), metodologjia MFR.

4.1 Karakteristikat e Llogarisé Rrjedhése té vendeve té Ballkanit Peréndimor

Llogaria rrjedhése éshté njé tregues i réndésishém makroekonomik, pasi ajo éshté e lidhur
ngushté me komponentét e tjeré té réndésishme té kursimeve kombétare dhe investimeve -
bilanci i buxhetit dhe kursimet private kané implikime té réndésishme pér rritjen e

pérgjithshme ekonomike dhe konkurrencén.

100



Pérzgjedhja e vendeve nga Ballkani Peréndimor éshté béré duke marré pér bazé jo vetém
proksimitetin e tyre gjeografik, por pér mé shumé duke marré pér bazé rexhimet e ndryshme
valutore gé i karakterizojné kéto shtete. Kosova dhe Mali i Zi jané marré per faktin se
pérfagésojné njé rexhim unik né regjion dhe mé gjeré i njohur si euroizim unilateral, ndérsa
Bosnja e Hercegovina dhe Shqipéria jané marré pér faktin se pérfagésojné poashtu rexhime
té ndryshme si Bordi valutor né Bosnje e Hercegoving, pérkatésisht rexhimi i kémbimit
valutor fiks né Shqipéri. Késhtugé, éshté shumé me réndesi gjaté punimit té analizohet
performanca e llogarisé rrjedhése pér kéto vende me rexhim valutor pothuajse diametralisht
té kundért me njéra tjetrén dhe té ndricohen faktorét gé ndikojné né té.

Né fakt, vendet e pérzgjedhura e kané njé karakteristiké té pérbashkét e gé ka té béjé me
destinacionin e tyre pérfundimtar — integrimin né Bashkimin Evropian. Pérderisa kursimet e
jashtme mund té merren deri diku si zévendésuese pér kursimet kombétare, duket sikur rritja
ekonomike né kéto vende éshté pérmes mundésimit te investimit té mundésive qé pérndryshe
do kishin mbetur té pafinancuara. Késhtu, rritja e kérkesés pér investime né kohén e rritjes
sé shpejtésisé pér integrim né Bashkimin Evropian, padyshim se i kontribuon pérkegésimit
té pozités sé llogarisé rrjedhése té kétyre vendeve. Natyrisht, se edhe lloji i kapitalit qé vjen
né vend éshté shumé me réndési sikurse gééshté me réndési pér t€ mos harruar se hapja
financiare i kontribuon fragjilitetit né pergjithési.

Céshtja e géndrueshmérisé sé deficitit té llogarisé rrjedhése éshté komplekse edhe pér faktin
se nuk ekziston njé matés unik mbi géndrueshmériné e deficitit té llogarisé rrjedhése si
rezultat i karaktersitikave specifike té vendeve individuale. Né keté kontekst, éshté shumé
me réndési té analizohet trendi i deficitit té llogarisé rrjedhése té BP-sé, pérkatésisht - a éshté
duke u rritur apo duke u zvogéluar. Njé deficit i llogarisé rrjedhése éshté rezultat i njé balanci
midis kursimeve té brendshme dhe investimeve té cilat reflektojné rritjen e aktivitetit te
investimeve e cila tejkalon kursimet e brendshme (dhe té krijojé kushte pér detyrimet e
ardhshme me qgéllim té shlyerjes sé borxhit) ose me rritjen e konsumit, e cila rezulton né

akumulimin e borxheve té cilat nuk mund té menaxhohen me kujdes.
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Deficiti i1 llogarisé rrjedhése konsiderohet i géndrueshém né qofté se deficiti nuk sjell
shfagjen e njé krize té sektorit té jashtém. Njé krizé sektori i jashtém mund té shfaget né
formén e njé krize t¢ monedhés ose krizave lidhur me borxhin e jashtém. Njé krizé e
monedhés mund té shfaget si panik gé ndikon né zhvlerésim té shpejté té monedhés
kombétare dhe uljen e rezervave valutore, ndérsa kriza e borxhit té jashtém do té thoté
pamundésia e huamarrjes sé métejme dhe paaftésia pér té kryer detyrimet aktuale gé rrjedhin
nga borxhi i jashtém. Problemi i deficitit t€ géndrueshmérisésé llogarisé rrjedhése té
pércaktuar né kété ményré éshté se ne mund té flasim vetém pér géndrueshmériné e tij.

Tabela 4.1 Bilancet e llogarisé rrjedhése né Ballkanin Peréndimor, né % té PBB-sé

Shteti 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Albania -15.76 | -1595| -11.29 | -13.21| -10.15| -10.76 | -1292 | -10.76 | -12.09
BiH -14.14 -6.43 -6.05 -9.48 -8.67 -5.29 -7.38 -5.69 -5.58
Kosova -16.19 -9.22 | -11.63 | -12.74 -5.80 -3.59 -7.04 -8.50 -9.70

Macedonia -12.80 -6.77 -2.03 -2.51 -3.16 -1.65 -0.51 -2.06 -3.08
Montenegro | -49.76 | -27.85| -22.73 | -17.56 | -18.47 | -14.47| -1521| -13.32 19.09

Serbia -21.05| -6.24| -637| -859| -1148| -610| -595| -471| -4.02
Burimi: Té dhéna nga UNCTAD, pérveq pér Kosovén nga web fagja e BQK-sé dhe

pérllogaritje té autores

Literatura moderne mbi géndrueshmériné e deficitit té llogarisé rrjedhése éshté ndikuar
fugimisht nga puna teorike e Milesi-Ferretti dhe Razin, té cilét e konsiderojné deficitin e
llogarisé rrjedhése si mé pak té géndrueshém né gofté se ato jané té larta né raport me PBB-
né, né gofté se ato jané pasojé e rénies sé kursimeve té brendshme private sesa e aktiviteteve
té investimeve, dhe né qofté se ato jané té shoqgéruar nga njé niveli i ulét i kursimeve
kombétare. Deficiti i llogarisé rrjedhése té Kosovés gjate periudhés 2008 - 2016 shénon
pémirésim té vazhdueshém dhe si i tillé mbetet dukshém mé i volitshém se né Shqipéri dhe
Mal té Zi, ndérsa paksa mé i pérkegésuar né krahasim me Bosnjen e Hercegovinén. Né fakt,
edhe né Kosové kemi vitin kur ky deficit arrin nivelin dyshifroré (viti 2011) si rezultat i njé

niveli té larté té konsumit (mallrat e konsumit kané pasur pjesémarrjen mé té madhe né
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gjithsej importet) dhe njé mungesé serioze e eksporteve. Kosova dhe shumica e vendeve né
Europén Juglindore karakterizohen me deficite relativisht té larta né raport me PBB-né (njé
shembull ekstrem éshté Mali i Zi). Si té tilla kéto deficite reflektojné konsum té larté né
krahasim me investimet dhe jané té shogéruar nga stagnimi dhe rénia e kursimeve té
brendshme, té cilat jané shumé mé té uléta se sa né vendet tjera né zhvillim. Njé rrethané
lehtésuese pér vendet e Ballkanit Peréndimor éshté fakti se niveli i fluksit t& investimeve té
portofolit afatshkurtér (‘parave hot’) éshté relativisht i ulét dhe se rezervat e kémbimit té huaj
ishin akumuluar né periudhat e méhershme.

Tabela 4.2 tregon strukturén agregate té llogarisé rrjedhése té shteteve té Ballkanit
Peréndimor: Shqipéria, Bosnja e Hercegovina, Kosova, Magedonia, Mali i Zi dhe Serbia.

Tabela 4.2 Struktura e pérgjithshme e llogarisé rrjedhése

Periudha LI_ogarnla Mallrat Shérbimet Te ﬁlrdhurat Te grdhurat

rrjedhése parésore dytésore
2008

-11365.82 -16700.35 756.12 82311 540152
2009

-5022.70 -12206.20 1142.80 -597.21 6637.88
2010

-4425.57 111558.23 1218.84 -802.95 6716.77
2011 -6227.23 -13261.55 1908.20 -1358.45 6484.58
2012 -5770.11 -13302.73 1973.61 -1125.38 6684.31
2013 -3947.26 11132551 2087.40 -1400.12 6690.97
2014

422551 -11617.01 2322.63 -1462.90 6531.78
2015 -3848.98 -11691.76 2838.28 -1857.42 6861.93
2016 -3967.23 -11881.63 342454 -2279.91 6769.77

Burimi: Té dhéna nga UNCTAD dhe té dhéna marré nga web faget e bankave gendrore: (web fagja
e Bankés Qendrore té Kosovés, Bankés Qendrore té Shqiperisé, Bankés Qendrore té IRIJM-sé, Bankes

Qendrore té Serbisé, Bankés Qendrore té Malit té Zi, Bankés Qendrore té Bosnje e Herzegovinés)
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Shkaku kryesor i deficitit té llogarisé rrjedhése né rastin e vendeve té Ballkanit Peréndimor
del té jeté deficiti i bilancit té tregtisé sé jashtme. Njé deficit i llogarisé rrjedhése éshté
konsideruar mé pak i géndrueshém né gofté se ajo éshté njé pasojé e deficitit té bilancit té
tregtisé sé jashtme, prandaj deficitet e larta tregtare tregojné pér ekzistencén e problemeve
serioze té konkurueshmérisé sé ekonomisé, dhe hyrjet e pamjaftueshme té valutés sé huaj né
aktivitetin e eksportit té con te parashtrimi i pyetjes né lidhje me aftésiné e njé vendi pér ti
shérbyer borxhit té jashtém né té ardhmen.

‘Kété tezé ‘né punimin e tij, Srdan Boljanovi¢e konfirmon me shfagjen e krizés globale
ekonomike, pasi rregullimi i deficiteve té llogarisé rrjedhése ishte shumé mé i suksesshém né
rastin e vendeve té Evropés Qendrore (shumica e vendeve té Evropés Qendrore pas
shpérthimit té krizés regjistruan suficite ose deficite té papérfillshme té llogarisé aktuale, me
pérjashtim té Polonisé).(Boljanovié, 2012: 146). Pas liberalizimit té tregtisé sé jashtme,
Kosova po pérballet me njé deficit tregtar té pérhershém, i cili pasqyron mungesén e
konkurrencés sé eksporteve té saj.

4.2 Analiza e faktoréve té géndrueshmérisé sé deficitit té Llogarisé rrjedhése
Le té rikujtojm se Milesi-Ferreti dhe Razin (1996) dhe Roubini dhe Wachtel (1998)
sugjeruan se, pér té analizuar géndrueshmériné e deficitit t& llogarisé rrjedhése, éshté e

nevojshme qé té merren parasysh faktorét e méposhtém:

Shkaku i deficitit té llogarisé rrjedhése;

Struktura e llogarisé rrjedhése

Struktura dhe véllimi i hyrjeve té kapitalit té huaj;

Niveli i rritjes ekonomike;

Vlerésimi i kursit real té kémbimit;

Struktura dhe niveli i borxhit té jashtém, niveli i rezervave té huaja;
Stabiliteti i sistemit financiar;

Hapja e ekonomisé;
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Stabiliteti makroekonomik dhe politiké; dhe
Faktorét global.

Kétu, shgyrtohet me hollési ¢éshtja e géndrueshmérisé sé llogarisé rrjedhése pér Kosovén,
Shqipériné dhe disa vende té tjera té Ballkanit. Sot, kjo ¢éshtje merr njé réndési té vecanté
né kushtet kur lévizja e kapitalit té huaj éshté ulur sé tepérmi nga kriza globale dhe ajo e
eurozonés. Nuk duhet harruar gé vendet e Ballkanit kané deficite kronike e té
konsiderueshme té llogarisé rrjedhése gé financohen nga hyrjet e kapitalit té huaj kryesisht
né formén e investimeve té huaja té drejtpérdrejta. Modifikimi géndron né marrjen parasysh
né géndrueshmériné afatgjaté té deficitit té llogarisé rrjedhése edhe té efekteve té fitimit té

ri-investuar nga investitorét e huaj.

4.2.1 Koncepti i gendrueshmérisé sé deficitit té llogarisé rrjedhése

Bilanci i llogarisé rrjedhése éshté i lidhur ngushté me bilancin buxhetor e me kursimet e
sektorit privat, elementé kéta mjaft té réndésishém té kursimeve dhe investimeve té njé vendi.
Njé lidhje e tillé nénkupton efekte té réndésishme té bilancit té llogarisé rrjedhése né variabla
mjaft t& réndésishém makroekonomik té tilla si rritja ekonomike, kursi i kémbimit dhe
konkurueshméria e vendit.

Deficiti i llogarisé rrjedhése nénkupton situatén kur investimet e njé vendi tejkalojné
kursimet e tij. Kjo mund té vij si rezultat i rritjes sé investimeve pértej kursimeve té vendit
ose si pasojé e rritjes sé konsumit vendas ose pak nga té dyja. Koncepti i géndrueshmérisé
sé deficitit té llogarisé rrjedhése lidhet ngushté me situatén né sektorin e jashtém té
ekonomisé. Késhtu, konsiderohen si té géndrueshém ato deficite té llogarisé rrjedhése qé nuk
sjellin njé krizé té sektorit té jashtém ekonomik té vendit. Krizat e sektorit té jashtém shfagen
né formén e krizave ‘binjake’ t&€ borxhit t€ jashtém dhe t€ kursit t€ kémbimit. Kriza e borxhit

té jashtém nénkupton pamundésiné e autoriteteve té vendit pér té marré hua té métejme né
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monedhé té huaj. Kriza e kursit t& kémbimit sjell zhvlerésimin e shpejté t¢ monedhés
kombétare té vendit pér shkak té reagimit té shpejté té agjentéve ekonomike.

4.3. Shfrytezimi i literaturés né funksion té realizimit empirik

Deficiti i llogarisé rrjedhése éshté njé identitet i cili duhet té jeté i barabarté me diferencén
né mes t€ kursimeve vendore, pérkatesisht shuma e kursimeve private (“private savings’:Sp)
dhe kursimeve publike (‘public savings’:Sg) dhe investimeve e cila mund te shprehet me
keté formulé:

Ca=Sp+Sg-1I

Shkaku i deficitit té llogarisé rrjedhése mund té jeté njé rénie né kursimet private, ose njé
rénie né kursimet publike apo rritja e aktivitetit t& investimit. Prandaj, éshté shumé e
réndésishme pér té kuptuar se cili prej kétyre tre variablave éshté "jo normale™ né Kosové
dhe né vendet e tjera té Ballkanit Perendimor.

Né literaturé géndrueshméria e llogarisé rrjedhése i korrespondon rastit kur vazhdimi i
politikave ekonomike té geverisé dhe sjelljes ekonomike té sektorit privat nuk ¢on né njé
krizé té bilancit té pagesave.

Sipas metodologjisé Milesi-Ferreti dhe Razin (MFR)*? géndrueshméria e llogarisé rrjedhése
té njé vendi arrihet kur raporti i borxhit té jashtém té vendit ndaj PBB-sé stabilizohet
(dmth.mbetet konstant).

tb=1-i—-c—-g=—f(@r—-y—¢)

Sipas ekuacionit mé sipér, njé vend né zhvillim me borxh té huaj e arrin gendrueshmériné e
llogarisé rrjedhése vetém nése ka suficite tregtare té mjaftueshme pér té paguar interesat e
borxhit.

Autoré té tjeré, e modifikuan metodologjiné MFR duke marré parasysh se pér vendet né

zhvillim financimi i deficitit tregtar realizohet edhe prej fluksit té investimeve té huaja té

2 Milesi-Ferretti, G.M. & Razin, A. (1996). Sustainability of persistent current account deficits,
(NBER Working Paper WP/5467), The National Bureau of Economic Research.
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drejtpérdrejta. Modifikimi i tyre duke supozuar pér thjeshtési se kursi real afatgjaté i
kémbimit éshté fiks (=0) shprehet né ekuacionin mé poshté [Shih Golubovi¢, N.(2008) fq.
278]

ca’=—f (r—vy)—fdi

Sé fundi, metodologjia e modifikuar Reisen shprehet me ekuacionin e méposhtém

cad = (y +&)f* - (n + e —y)/(1+7)) FX* +Re

(Né figurén 4.1, éshté paragitur lidhja né mes té deficitit té llogarisé rrjedhése dhe formimit
té kapitalit bruto pér Kosoven dhe vendet e Ballkanit Peréndimor (vlerat mesatare né
periudhén 2008-2016 u pérdorén pér secilin vend).

Fluksi i investimeve té huaja direkte né dekadén e méparshme né vendet e Evropés
Juglindore ishte i lidhur kryesisht me procesin e privatizimit, i cili nuk ndikojé né rritjen e
formimit té kapitalit bruto (sepse ishte vetém njé ndryshim né pronési), dhe fondet e fituara
nga privatizimi jané pérdorur kryesisht pér géllim té konsumit né vend. Vendet, si Shqgipéria
dhe Kosova me nivel mé té larté té investimeve (si % e PBB-s€), nuk kané deficit mé té larté
té llogarisé rrjedhése sesa vendet e tjera, pérveq né Mal té Zi deficiti i llogarisé rrjedhése
éshté né nivel té njejté aq sa éshté niveli i investimeve. Nga kjo del se deficitet e llogarisé
rrjedhése né vendet e evropés né juglindje nuk jané rezultat i njé niveli vecanérisht té larté té

investimeve né kéto vende.

13 Golubovi¢, N.(2008). O odrzivosti deficita tekuéeg bilansa Srbije, zbornik radova: Tranzicija u

Srbiji i globalna ekonomska kriza, Beograd: Ekonomski fakultet, str. 269-286.
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Figura 4.1 Lidhja né mes té formimit té kapitalit bruto dhe deficitit té llogarisé

rrjedhése

Deficiti i Llogarise Rrjedhese ne % te PBB-se
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60

50

40

30

20

10

y = 0.4665x - 0.8244
R?=10.1173

0‘ " *

10 20 30 40 50
Formimi i bruto kapitalit né % té PBB-se (2008-2016)

Burimi: Té dhéna nga UNCTAD, pérveq pér Kosovén nga web fagja e BQK-sé dhe

pérllogaritje té autores

Pér shkak té té ardhurave e kursimeve akoma té uléta, formimi bruto i kapitalit né vendet e

Ballkanit Peréndimor (mesatare 2008-2016), financohet pjesérisht nga burimet e huaja té

kapitalit (investime té huaja té drejtpérdrejta e investime financiare). Kjo del garté nga Figura

4.1, ku shihet se njé rritje prej 1 piké pérgindjeje e PBB-sé né kapitalin bruto té vendit

financohet nga kapitali i huaj né masén 46% (dmth. 0.46 piké pérgindjeje financohet nga té

huajt). Nése i referonemi literaturés!4, para krizés globale pjesa e financimit nga té huajt e

kapitalit bruto té kétyre vendeve ishte mjaft mé e larté dhe arrinte né 77%. Duket se kriza

globale solli mes té tjerave edhe uljen e ofertés pér financim nga té huajt dhe agjentét

14 Srdan Boljanovi¢, ECONOMIC ANNALS, Vol. LVIIL, No. 195/ Tetor — Dhjetor 2012 UDC: 3.33 ISSN: 0013-3264
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ekonomike té vendeve té Europés Jug-Lindore financonin njé pjesé mé té madhe té kapitalit
me mjete financiare vendase. (Pér mé shumé, nga vendet e paragitura né grup né figurén
nr.4.1, deficiti i llogarisé rrjedhése nuk i ka ngritur investimet né nivelin mé lart t€ ekonomive
tjera. Késhtu gé, ato vende gé kané patur nivel mé té larté té llogarisé rrjedhése nuk kané
patur nivel mé té larté té investimeve.

Prandaj konkludojmé se, ekonomité e vendeve té rregjionit né térési me nivel mé té larté té
deficitit té llogarisé rrjedhése nuk e kané nivelin e investimeve mé té larté se sa ato vende gé

kané deficite té llogarisé rrjedhése mé té uléta).

Figura 4.2 Lidhja e deficitit buxhetor dhe deficitit té llogarisé rrjedhése
(mesatare 2008-2016)
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Burimi: Té dhéna nga UNCTAD, pérveq pér Kosovén nga web fagja e BQK-sé dhe

pérllogaritje té autores
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Figura 4.2 jep lidhjen korrelative midis deficiteve (primare) té geverisé dhe té llogarisé
rrjedhése qé sipas literaturés sillen heré si ‘binjaké’ e heré€ si ‘kushérinj té largét’. Né& rastin
e vendeve té marra né analizé dhe pér periudhén e krizés e té pas-krizés globale duket se gjen
mbéshtetje teoria e deficiteve binjake. Pra, korrelacioni pozitiv midis deficitit té llogarisé
rrjedhése dhe deficitit (primar) buxhetor na thoté se kéto dy deficite l1évizin bashké. Me fjalé
té tjera kemi njé rritje té deficiteve geveritare gé koincidon me rritje té deficiteve té llogarisé
rrjedhése. Mé tej mund té thuhet se deficitet e rritura geveritare financohen pjesérisht nga té
huajt. Shpjegimi pér kété fakt lidhet me politikat ekspansioniste fiskale té kétyre vendeve
pér amortizimin e efekteve té krizés. Fakti qé né kohén e pas-krizés kur investimet e huaja
té drejtpérdrejta rané ndjeshém éshté e véshtiré té shpjegohet se pse njé pjesé e miré e
deficiteve buxhetore u financuan nga té huajt. Arsyeja géndron tek rénia e konsiderueshme
e konsumit té sektorit privat.

Kapitali i huaj (investimet e huaja té drejtpérdrejta dhe ato financiare) financon edhe njé
pjesé té konsumit vendas, kur ky ulet atéheré pjesa e kapitalit té huaj gé shkon pér financimin
e deficiteve buxhetore rritet relativisht. Eshté interesant té theksohet se literatura e periudhés
para krizés'® gjen njé korrelacion negativ midis deficiteve té llogarisé rrjedhése dhe atij
buxhetor. Pra né até rast kéto dy deficite sillen si “kushérin;j t€ largét”. Shpjegimet qé jepen
né até literaturé kané té béjné me sjelljen e ndryshme té deficiteve gjaté ciklit té zakonshém
ekonomik.

Nése analizén e bazojmé tek té dhénat vjetore mé poshté tek lidhja e midis deficiteve (Shih
Figurén 4.3) atéheré konkluzionet e méposhtme nuk ndryshojné nga ana cilésore ndonése
korrelacioni pozitiv midis té dy deficiteve ka njé vleré mé té ulét (pjerrésia e vijés sé grafikut
ulet ndjeshém).

15 Srdan Boljanovi¢, ECONOMIC ANNALS, Vol. LVII, No. 195 / Tetor — Dhjetor 2012 UDC: 3.33 ISSN: 0013-326
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Figura 4.3 Lidhja e deficitit buxhetor dhe llogarisé rrjedhése
(té dhéna vjetore 2009-2016)
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Burimi: Té dhéna nga World Bank dhe pérllogaritje té autores

Né figurén e méposhtme 4.4 té burimeve té financimit té llogarisé rrjedhése, paragiten
kategorit® mé me réndési. Investimet direkte dhe Investimet Portofolio pér financimin e
deficitit té llogarisé rrjedhése si dhe nénkategoria kredité né kuadér té kategorisé Investimet
tjera. IHD-té jané kontribuesi me peshén mé té madhe né suficitin e llogarisé financiare
ndérsa Investimet né letra me vleré ishin né rénie, pér shkak té pasigurisé né tregjet financiare
ndérkombétare dhe késhtu gé jané investuar né investime tjera. Menjéheré pas 2010-tés u
rriten né vazhdimési. Nése shohim mé tej né grafik, konstatojmé se né té gjitha periudhat e
paragitura IHD-té mund té shihen si burimi mé i réndésishém pér financimin e deficitit té
llogarisé rrjedhése. Fluksi i hyrjeve té IHD-ve gjaté vitit 2013 ka qéné mé i larté krahasuar
me vitin 2012, pér arsye se shpérndarja e dividendés né kété vité ka gené mé e larté se sa né
periudhén e njejté té vitit 2012. Edhe, borxhi i krijuar nga hyrjet prej jashté vendit éshté

gjithashtu burim i réndésishém i financimit té llogarisé rrjedhése.
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Figura 4.4 Deficiti i llogarisé Rrjedhése té Kosovés dhe financimi i tij
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Burimi: Té dhéna té BQK-sé dhe pérllogaritje té autores

Kjo formé e financimit éshté e pranishme edhe né vendet e Ballkanit Peréndimor té cilat i
kemi marr pér analizé gjaté kétij punimi. Né kuader té investimeve tjera pérfshihen mjetet
dhe detyrimet tjera nga ato té klasifikuara pér investimet direkte, investimet portofolio dhe
mjetet reserve.

Prandaj, pasi gé Investimet né letra me vleré ishin né rénie né periudhat para, gjaté dhe
menjéheré pas krizés, té njejtat u orientuan né investime té cilat konsiderohen té sigurta
“Investime tjera”'®. Eshté lehté té vérehet se vendet e regjionit jané pothuajse né garé pér
joshjen e investimeve té huaja direkte si njé prej ményrave té financimit té géndrueshmérisé
té llogarisé rrjedhése té bilancit té pagesave dhe pérgjithésisht rritjes ekonomike né kéto
vende. Nga tabela né vijim mund té shohim se Kosova me disa fluktuime gjaté periudhés
observuese vazhdon gé pjesén mé té larté té financimit té deficitit té llogarisé rrjedhése ta

keté nga investimet e huaja direkte, mirépo Mali i Zi arrin ta tejkalojé até. Mesatarja e

16Neé investimet tjera hyjné: huadhéniet afatshkurta dhe afatgjata, qé kané té bejné me valutén dhe depozitat,

kredité tregtare, mjetet dhe detyrimet tjera.
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llogaritur pér nénté vitet e fundit, tregon se Kosova éshté e radhitur né vendin e katért nga

financimi i investimeve té huaja, i cili sugjeron se, pavarésisht reduktimit té deficitit té

llogarisé rrjedhése, ajo nuk mund té financohet pa akumulimin e borxhit té jashtém.

Magedonia del me pjesén mé té madhe té investimeve té huaja direkte pér financimin e

deficitit té saj té llogarisé rrjedhése.

Tabela 4.3 Pjesémarrja e IHD-ve né financimin e deficitit té llogarisé rrjedhése

Mesatare
Shteti 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | (2008-
2016)
Shgipéria 48 54 78 53 68 91 65 77 98 70
BiH 38 22 39 28 27 29 39 30 38 32
Kosova 80 77 71 63 78 157 39 62 44 75
Magedonia 47 33 107 183 45 189 380 118 116 135
Mali i Zi 43 133 80 71 81 69 71 131 29 78
Serbia 38 103 63 97 27 73 76 134 152 85
Burimi: Té dhéna nga UNCTAD dhe té dhéna marré nga web faget e bankave gendrore: (web fagja

e Bankés Qendrore té Kosovés, Bankés Qendrore té Shqiperisé, Bankés Qendrore té IRJM-sé&, Bankes

Qendrore té Serbisé, Bankés Qendrore té Malit té Zi, Bankés Qendrore té Bosnje e Herzegovinés)

Vendet me rritje té forté ekonomike mund té mbajné deficitin e llogarisé rrjedhése konstante

pa e rritur borxhin e tyre té jashtém né raport me Prodhimin e Brendshém Bruto. Frankel dhe

Rose (1996) kané treguar se kur norma e rritjes ekonomike aktuale éshté mé e ulét se gé éshté

normale (né shumicén e rasteve) mjaft besueshém parashikojné paragitjen e krizés sé

jashtme. Né qofté se norma reale e rritjes tejkalon normén reale té interesit mbi borxhin e

jashtém reflekton né uljen e pjesémarrjes sé borxhit té jashtém né raport me PBB-né, dhe pér

kété arsye redukton borxhin. Rritja e bazuar né rritjen e kapitalit fizik, krijimin e kapitalit

njerézor dhe rritjen e produktivitetit krijon kushte pér shérbimin apo pérmbushjen e borxhit
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té jashtém né té ardhmen. Rritja e bazuar né njé nivel té larté té konsumit, rritja e shérbimeve,
zgjerimi i kredisé bankare dhe huamarrja e jashtme éshté e pagéndrueshme né afat té gjaté.

Problemi me Kosovén dhe shumicén e vendeve té tjera t€ Evropés Juglindore éshté se
gjeneratori kryesor i rritjes éshté konsumi (si¢ mund té shihet né Figurén 4.5), dhe ky konsum
financohet nga hyrjet e huaj te kapitalit. Pér zhvillim té géndrueshém ekonomik, Kosova né
periudhén e ardhshme duhet te sigurojé rritjen e shéndetshme ekonomike bazuar né nivelin
e rritur té investimeve dhe produktivitetit (duke pérdorur teknologji moderne dhe té keté mé
té miré organizimin e proceseve té punés), rritjen e punésimit, dhe mbajtjen e njé niveli té
konsumit né pérputhje me mundésité reale té ekonomisé. Né figurén e paraqgitur jané

pérfshiré periudhat pas krizés ekonomike globale té 2008-tés.

Figura 4.5 Rritja reale e PBB-sé dhe kontributi i komponenteve té saj
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Burimi: Té dhéna nga web fagja e ASK-sé dhe pérllogaritje té autores

Strukturén e borxhit té jashtém té Kosovés mund ta shohim né figurén e méposhtme, né té

cilén shihet se pjesa mé e madhe e borxhit pérbéhet nga borxhi privat. Pjesmarrja e borxhit

privat né gjithshej borxhin e Kosovés arriti né 78.3% né fund té vitit 2016 ndérsa borxhi
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publik ka njé pjesémarrje té ulét né gjithsej borxhin e jashtém i cili shénoi 21.7 pérqind. Pjesa
dominuese e borxhit publik e cila shénoi rreth 18% té gjithsej borxhit publik pérbéhet nga
borxhi i jashtém i geverisé. Ndérsa, pjesa mé e madhe e borxhit privat e cila dominon me
40% éshté né formé té kredive ndérmjet kompanive, gé jané né relacion té investimeve té
huaja direkte, pastaj nga sektorét e tjeré té ekonomisé rreth 26% *’si dhe nga huamarrjet e
korporatave depozituese me rreth 12%.

Sipas strukturés né gjithsej borxhin e jashtém sipas kreditoréve, pjesa mé e madhe e borxhit
pérbéhet nga kreditorét tjeré e cila shénoi rreth 81%, pasuar nga Banka Botérore dhe Fondi

Monetar Ndérkombétar té cilat sé bashku arritén rreth 19%.

Figura 4.6 Struktura e Borxhit té jashtém té Kosovés, gjendja me 31 dhjetor 2016
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Burimi: Pérllogaritje té autores, té dhéna nga web fagja e BQK-sé

"Né kuadér té sektoréve tjeré béjné pjesé institucionet financiare jo-bankare, korporatat jo-

financiare, organizatat jogeveritare dhe ekonomité familjare.
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Borxhi i Sektorit Privat dhe Publik

Korporata Depozituese, me
pérjashtim té Bankés Qendrore

Sektorét tjeré

Investimet Direkte: Kreditimi

ndérmjet kompanive

Qeveria e Pérgjithshme

Banka Qendrore

Burimi: Pérllogaritje té autores, té dhéna nga web fagja e BQK-sé

Treguesit e aftésisé paguese té vendeve té Ballkanit Peréndimor jané paragitur né tabelén e

méposhtme 4.4. Kéta tregues: raporti i borxhit té jashtém ndaj bruto produktit vendor dhe

raporti i borxhit té jashtém ndaj eksportit t& mallrave dhe shérbimeve jané pérdorur si tregues

t€ aftésis€ sé njé vendi qé t’i shérbejé si¢ duhet né té ardhmen borxhit té saj té jashtém.

Tabela 4.4 Treguesit e aftésisé té jashtém paguese té vendeve té Ballkanit Peréndimor

Borxhi i jashtém/PBB (né %o)

Borxhi i jashtém/Exporti i mallrave dhe
shérbimeve (né %)

Vendi

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Shqipéria 450 491 582 690 642 737 711 1610 167.9 2013 2403 2274 2689 2455
Bosnja e
Hercegovina 817 758 845 836 760 794 648 2751 2365 2612 2477 2237 2296 183.0
Kosova

250 256 309 314 304 335 324 1258 107.6 1325 1434 1349 1528 1439
Magedonia 5,6 584 664 623 637 673 677 137.8 1240 1463 1435 1336 137.9 1375
Mali i Zi

387 519 693 686 574 656 619 1046 1227 1587 1659 1430 1558 153.0
Serbia

835 683 845 800 748 844 773 2534 2009 2289 1941 1725 180.8 1545

Burimi: Té dhénat nga World bank dhe pérllogaritje té autores

(http://databank.worldbank.org/data/home.aspx)

116



http://databank.worldbank.org/data/home.aspx

Borxhi i jashtém né raport me Produktin e Brendshém Bruto éshté treguesi mé i réndésishém
I aftésisé paguese ndérkombétare dhe né pérgjithési i pozicionit té jashtém. Metodologjia e
pérdorur nga Banka Botérore sugjeron se pragu i borxhit té jashtém ndaj PBB-sé éshté 80%,
dhe me tejkalimin e kétij niveli vendi futet né probleme shumé serioze pér shlyerjen e borxhit
té ardhshém ndérsa sipas disa opinioneve ¢do tejkalim i borxhit té jashtém mé tepér se 60%
té PBB-sé éshté problematiké. Né tabelén e mésipérme, tabela 4.4 vérejmé se né té gjitha
vendet e Ballkanit Peréndimor ka njé tendence té rritjes sé borxhit té jashtém né raport me
PBB-né. Né Kosové kjo ende nuk éshté céshtje pér brengosje, késhtugé gjaté téré késaj
periudhe kohore 2010-2016, borxhi i jashtém sillej né suaza té njejta rreth 30%.

Kosova vazhdon té keté shkallén mé té ulét té borxhit publik né rajon e cila éshté renditur
me pérgindjén mé té ulét né kété tregues né shembullin e vendeve té Ballkanit Peréndimor.
Serbia dhe Bosnja kané njé nivel té larté té borxhit té jashtém ndaj PBB-s€é, ndérsa Shqipéria
éshté renditur e treta me pérgindjen mé té ulét né kété tregues.

Sipas treguesit té dyté té aftésisé sé jashtém paguese borxhi i jashtém né raport me eksportin
e mallrave dhe shérbimeve té paragitur né shembullin e vendeve té Ballkanit Peréndimor,
Kosova nuk éshté né njé situaté jo té miré dhe éshté renditur né rangun e njejté siq éshté Mali
e Zi dhe Magedonia. Kur éshté fjala pér kété tregues kufiri kritik éshté 220% (pér borxhin e
moderuar kufiri éshté 132%), e cila klasifikon Kosovén si njé ndér vendet me pak borxhe.
Né mesataren e viteve (2010-2016), tri vende té Ballkanit Peréndimor sipas kétij treguesi i
pérkasin grupit té vendeve me mé shumé borxhe Bosnja, Shqgipéria dhe Serbia.

Niveli i rezervave valutore éshté njé tregues i réndésishém i géndrueshmérisé sé deficitit té
llogarisé rrjedhése né afat té shkurtér pér shkak se rezervat ndérkombétare jané burimi
kryesor i mjeteve likuide si pasojé e detyrimeve té sektorit publik. Treguesit gé jané pérdorur
pér likuiditetin e jashtém jané ‘Raporti i rezervave ndérkombétare ndaj importeve t€ mallrave
dhe shérbimeve (né muaj)’ dhe ‘Raporti i rezervave valutore ndaj produktit te brendshém

bruto’. Kéta tregues pér vendet e Ballkanit Peréndimor jané paraqitur né tabelén né vijim.
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Tabela 4.5 Treguesit e likuiditetit té jashtém té vendeve té Ballkanit Peréndimor

Rezervat ndérkombétare /Importi i mallrave

fa fa 0,
dhe shérbimeve (né muaj) Rezervat ndérkombétare/PBB (ne%b)

Vendi
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Shqipéria 49 42 50 54 49 70 6.6 207 196 203 216 204 237 226
Bosnja e

. 58 47 52 59 53 63 66 254 239 249 277 266 256 266
Hercegovina

Kosova 30 22 32 31 24 28 26 145 122 153 148 119 117 109
Magedonia 47 44 50 46 46 42 44 209 242 264 252 264 211 230
Mali i Zi 2.4 1.5 19 24 2.7 34 34 134 9.2 110 136 151 162 182

Serbia 79 73 72 70 54 58 52 322 372 343 364 285 267 244

Burimi: Té dhénat nga World bank dhe pérllogaritje té autores

Edhe pse vendet e Ballkanit Peréndimor té cilat kané treguar likuiditet té kénagshém né kéta
dy tregues, nga ana tjetér mund té kené shenja té pérkegésimit dhe éshté shgetésuese kur njé
vend ka tendencé té rritjes sé shpejt té obligimeve pér pagesé té borxhit, sikur rasti te Serbia
i cili tregon rritjen e shpejt té obligimeve pér pagesé té borxhit por nga ana tjeter ka likuiditet
té mjaftueshém. Nga tabela mund té shohim se né periudhén 2010-2016 té dy treguesit
prireshin pér t’u pérmirésuar, duke pasur parasysh se vendet regjistruan rritjen e rezervave
ndérkombétare si rezultat i tepricés né bilancin e pagesave. Me fillimin e krizés ekonomike
globale ka pasur njé reduktim né hyrjen e kapitalit té huaj gé rezultoi né njé deficit té bilancit
té pagesave, i cili gjithashtu éshté shogéruar nga njé reduktim i rezervave ndérkombétare.
Poashtu rezervat valutore jané ulur edhe si rezultat i ndérhyrjeve né tregun e kémbimit té
huaj né ményré gé té parandalohet zhvlerésimi i kursit té kémbimit. Njé periudhé prej tre
muajsh duhet té konsiderohet niveli i arritshém i mbulimit té importeve t€ mallrave dhe
shérbimeve me rezervat ndérkombétare. Edhe pse né tabelé, ne mund té shohim se Shqipéria
dhe Bosnja né te gjitha vitet e plotésojné kété kriter, ndérsa Kosova ka likuiditetin e jashtém
mé té ulét nga treguesit né kété shembull, ngjashém edhe Mali i Zi. Kosova renditet e fundit

pér té dy treguesit e likuiditetit té jashtém, né saje té grumbullimit té nivelit té larté té
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rezervave valutore por sugjeron se pér shérbimin e borxhit publik né afat té shkurtér nuk do
té keté problem pasi gé pér borxhin publik renditet e para me nivelin mé té ulét né rajon.
Likuiditeti i sektorit privat, nga ana tjetér, varet mbi té ardhurat e kompanive, familjeve dhe
institucioneve financiare, té cilat jané reduktuar deri diku si pasojé e recesionit global por
konsiderohet se ka rritje té shpejt té obligimeve pér pagesé té borxhit publik.

Mungesa e besimit né sistemin bankar ndikon negativisht né gatishmériné e té huajve pér té
financuar deficitin e llogarisé rrjedhése duke marr pjesé né ekonominé lokale. Né rrethana té
tilla barra e financimit té deficitit t& llogarisé rrjedhése bie né akumulimin e borxhit té
jashtém. Kolapsi i sistemit bankar ka disa pasoja té menjéhershme. Sé pari, ndikon
drejtpérdrejt né rénien e kursimeve té brendshme, dhe pér shkak té tkurrjes né aktivitetin
ekonomik mé tej shfaget rrénia e kursimeve té brendshme. Sé dyti, pasiguria dhe
pagéndrueshméria né lidhje me sistemin e pagesave do té ndikojé negativisht né fluksin e
kapitalit té huaj dhe sé treti, né qofté se autoritetet monetare té vendit lehtésojné humbjet e
bankave té déshtuara pas krizés bankare, duke krijuar para shtesé nga emetimi primar ose
népérmjet huamarrjes shtesé, pastaj vjen né shprehje aftésia e autoriteteve monetare pér té
ruajtur stabilitetin e kursit té kémbimit. Bazuar né kété ne mund té konstatojmé se kriza e
sektorit bankar mund té jeté shkaku i menjéhershém i jogéndrueshmérisé sé deficitit té
Ilogarisé rrjedhése. Né vendet e Ballkanit Peréndimor sektorét bankar jané té dominuar nga
bankat me pronési té huaj, dhe shkaku i veganté pér shqetésim éshté fakti se bankat né disa
vende jané shumé aktive né rajone té caktuara, gjé gé rrit mundésiné e ngjitjes financiare dhe
rrezikun e pérhapjes sé krizés nga njé vend né tjetrin.

Shiquar aspektin e kreditimit, Kosova shénoi ngadalésim né vitin 2013 duke shénuar njé
normé vijetore té rritjes prej 2.4% ndérsa pas 2013-tés vazhdoi me norma vjetore té rritjes e
cila né vitin 2016 arriti né 8.9%. Pérveq kreditimit pér ekonomité familjare, dhe té kredive
ndaj ndérrmarjeve, faktoré tjetér me réndési éshté forcimi i aftésisé sé tyre paguese si rezultat
I rritjes sé pagave nga sektori publik. Me rritjen e pérshpejtuar té kredisé, sistemi bankar
pritet t¢ mbajé edhe mé tej nivel té kénagshém té likuiditetit dhe treguesve tjeré té

shéndetshmérisé financiare né vend.
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4.4 Kursimet, Investimet dhe Bilanci i Llogarisé Rrjedhese si % e PBB-sé

Republika e Kosoves, sikur edhe vendet e Ballkanit Peréndimor ballafagohen me deficite mé
té médha ose mé vogla té llogarive rrjedhése, té cilat rrisin géndrueshmériné e tyre né njé
periudhé afatgjaté. Llogaria rrjedhése né Kosové ka gené negative 9.49% PBB-sg, né
periudhén (mesatare 2008-2016). Nga perspektiva e kontabilitetit kombétar, ndryshimet né
deficitin e llogarisé rrjedhése shpjegohen kryesisht nga ndryshimet né kursimet. Raporti i
investimeve ndaj PBB-sé ka gené i géndrueshém né periudhén 2008-2016, mesatarisht
29.78% ndérsa, kursimet kombétare né raport me PBB-né ishinmé té vogla 22.15% e PBB-
sé, (mesatare 2008-2016), dhe éshté shumé jo e géndrueshme. Njé pérkegésim i
konsiderueshém i deficitit té llogarisé rrjedhéseishte né periudhén e vitit 2008 duke arritur
né 16% té PBB-sé, kur deficiti tregtar arriti deri né 40% té PBB-sé. Ky pérkegésim ishte pér
shkak té dy goditjeve té jashtme né kété periudhé - rritja e larté globale e gmimeve té ushgimit
dhe energjisé, té cilat kontribuan né rritjen e importeve nominale dhe recesionit global gé ¢oi
né reduktimin e eksporteve kosovare. Historikisht, bilanci i llogarisé rrjedhese ishte
negative'8, pérkegésimi me i madh i cili u vu re né vitin 2008, ishte pér shkak té krizés
globale, pérkegésim té konsiderueshém u shénua edhe né vitin 2011, pasi qé pér Kosovén
situata né tregjet e jashtme luan njé rol kyq né sektorin e jashtém té ekonomisé sé vendit.
Lévizjet té ngjashme jané té pranishme edhe né llogarité rrjedhése té ekonomive té vendeve
té tjera té Ballkanit Peréndimor. Né pérgjithési, té gjitha ekonomité e kétyre vendeve,
poashtu edhe ekonomité e vendeve né zhvillim pérballen me deficite né llogarisé rrjedhése.
Né vendin e paré prej shteteve té Balkanit Peréndimor éshté renditur Shqipéria e cila
éshtékarakterizuar nga kursimet kombétare té larta dhe normat e investimeve edhe mé té

larta, prandaj edhe deficiti i llogarisé rrjedhése éshté relativisht i larté (mbi 12% té PBB-sé).

18 Shih té dhéna té serive kohore : https://bgk-kos.org/?id=55
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Figura 4.7 Kursimet, Investimet dhe Bilanci i Llogarisé rrjedhése né Shqipéri
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Burimi: Té dhénat nga FMN-ja dhe pérllogaritje té autores

Figura 4.8 Kursimet, Investimet dhe Bilanci i Llogarisé Rrjedhése né Magedoni
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Burimi: Té dhéna nga FMN-ja dhe pérllogaritje té autores
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Né vendin e dyté me rradhé éshté paragitur Magedonia, e cila éshte karakterizuar nga raportet
e larta kombétare té kursimeve dhe investimeve dhe deficiti i llogarisé rrjedhése i tyre éshté
relativisht i ulét (rreth 4% té PBB-sé).

Né vendin e treté paragitet Bosnja e Hercegovina e cila regjistroi deficite té larta té llogarisé
rrjedhése gé rrjedhin nga niveli relativisht i ulét i kursimit kombétar dhe gjithashtu nivel té
ulét té investimeve. Pér shkak té investimeve relativisht te larta dhe kursimeve té reduktuara

deficiti i tyre ishte pérkegésuar né ményreé té konsiderueshme né vitet 2011 dhe 2012.

Figura 4.9 Kursimet, Investimet dhe Bilanci i Llogarisé Rrjedhése né Bosnje
(né % té PBB-sg)
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Burimi: Té dhéna nga World Bank dhe pérllogaritje té autores

Pas Bosnja e Hercegovinés renditet Mali i Zi, i cili ka nivelin mé té ulét té kursimeve nga té
gjitha vendet né tranzicion, dhe relativisht nivel te ulét te investimeve krahasuar me shtetet
e paragitura si dhe deficit té llogarisé rrjedhése mé té larté prej vendeve né shembullin e

dhéné.
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Figura 4.10 Kursimet, Investimet dhe Bilanci i Llogarisé Rrjedhése né Malin e Zi
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Burimi: Té dhéna nga World Bank dhe pérllogaritje té autores
Deficitet e Bosnja e Hercegovinés dhe Malit té Zi jané té shtyré né pérgjithési nga ndryshimet

né investimet.

Figura 4.11 Kursimet, Investimet dhe Bilanci i Llogarisé Rrjedhése pér Kosovén
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Burimi: Té dhéna nga ASK-ja dhe pérllogaritje té autores
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Né pjesén e fundit té vendeve kemi paragitur Kosovén dhe shtetin fqinjé (Serbiné) i cila pér
nga niveli i investimeve éshté shumé mé i ulét né krahasim me Kosovén. Kosova ka nivelin

e investimeve pothuajse té njejté sikur Shqipéria dhe té larté ngjashém sikur Magedonia.

Figura 4.12 Kursimet, Investimet dhe Bilanci i Llogarisé Rrjedhése pér Serbiné
(né % té PBB-sg)
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Burimi: Té dhéna nga World Bank dhe pérllogaritje té autores

Sig shihet nga figura e mésiperme edhe Serbia éshté e réndésishme por ka nivel té larté té

llogarisé rrjedhése pér shkak té ndryshimeve té Iévizjeve né nivelin e investimeve.

4.4.4 Shkalla e hapjes sé ekonomive té vendeve té Ballkanit Peréndimor

Raporti i gjithsej tregtisé ndaj PBB-sé zakonisht merret si matés i réndésisé sé transkasioneve
ndérkombétare né raport me transkasionet vendore. Ky tregues llogaritet si njé mesatare e
thjeshté e gjithsej tregtisé (d.m.th shumés sé eksporteve dhe importeve té mallrave dhe
shérbimeve) né krahasim me PBB-né. Si i tillé, ky tregues zakonisht njihet si tregues i hapjes
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tregtare, edhepse nganjéheré pér shkak té specifikave té vendeve individuale ky tregues

mund té shpie né konkludime té gabueshme mbi shkallén e hapjes sé njé ekonomie.

Tabela 4.6 Shkalla e hapjes sé ekonomive té disa vendeve té Ballkanit Peréndimor, né%o

Mesatarja Rangimi(Pozita)
Vendi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 (2008-
2013)
Shgipéria 86 83 86 92 87 89 87 3
Bosnja e
Hercegovina 106 86 94 102 97 98 97 2
Mali i Zi 132 101 100 108 112 111 111 1
Kosova 70 69 75 76 69 66 71 4

Burimi: Té dhéna nga UNCTAD, pérveq pér Kosovén nga web fagja e BQK-sé dhe
pérllogaritje té autores

Né vitin 2013, aktiviteti tregtar i vendit u karakterizua me rritje té vlerés sé eksporteve dhe
rénie té vlerés sé importeve. Deficiti tregtar i Kosovés né vitin 2013 ishte mé i ulét pér 2.5
pérgind krahasuar me vitin 2012 dhe kishte vlerén prej 1.68 miliard euro. Rénia e importeve
té mallrave dhe shérbimeve gjaté vitit 2013 krahasuar me vitin paraprak, si dhe rritja e lehté
e eksporteve té mallrave dhe shérbimeve gjaté késaj periudhe ka ndikuar gé shkalla e hapjes
tregtare té shénoi rénie. Né vitin 2013, shkalla e hapjes tregtare, gjegjésisht raporti i aktivitetit
tregtar té Kosovés ndaj PBB-sé zbriti né rreth 66.0 pérgind. Natyrisht se edhe ngadalésimi i

rritjes ekonomike ka pasur rolin e vet né pércaktimin e ketij treguesi.

4.5 Qéndrueshméria e deficitit té llogarisé rrjedhése me metodologjiné MFR

MFR Milesi-Ferreti dhe Razin (1996) dallojné tri koncepte té ndryshme ende té ndérlidhura:
aftésiné paguese té ekonomisé, géndrueshmériné e llogarisé rrjedhése dhe deficitin e tepruar
té llogarisé rrjedhése. Ekonomia éshté pércaktuar si solvente nése vlera e tanishme e zbritur

e suficitit tregtar té sé ardhmes éshté e barabarté me borxhin aktual té jashtém. Problemi me
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kété pérkufizim géndron né até se véshtiré éshté té aplikohet, pasi kjo mbéshtetet né ngjarjet
e ardhshme pa vendosur ndonjé strukture mbi ato. Dallimi duhet té bé&het né mes té njé
pagéndrueshmérie dhe deficitit té tepruar té llogarisé rrjedhése, dmth njé deficit gé éshté
shumeé i larté té shpjegohet me ndonjé model té€ dhéne té konsumit, investimit dhe prodhimit.
Njé llogari rrjedhése éshté e géndrueshme nése vazhdimi i politikés sé geverisé sé tanishme
ose sjellja e sektorit privat nuk ka sjellé njé nevojé pér njé ndryshim 'drastik’ té politikés ose
ndonjé krize té bilancit té pagesave. Sipas MFR metodologjisé, njé deficit i géndrueshém i
llogarisé rrjedhése éshté né pérputhje me aftésiné paguese, nése ai pérmbush kriteret e
stabilizimit té borxhit té jashtém né raport me PBB-né. Milesi-Ferreti dhe Razin pérdorin njé
llogaritje standarde pér té shpjeguar kuptimin e aftésisé paguese intertemporale duke
pérfshiré rolin e vecanté té: normés reale té rritjes ekonomike (y), normat reale té interesit

pér borxhin e jashtém (r) dhe kursin real efektiv t€ kémbimit (¢) (Aristovnik, 2007, p.89):

tb=1-i-c-g=—f(r-y-¢)(2)

ku: th éshté bilanci tregtar afatgjaté, i jané investimet bruto, ¢ éshté konsumi privat, g éshté

konsumi shtetéror dhe f éshté raporti i borxhit té jashtém me PBB-né.

Ekuacioni tregon se vendi do té keté njé nivel mé té larté té absorbimit (i+c+g) né raport me
té ardhurat kombétare vetém nése vendi éshté eksportues neto i kapitalit. Importues neto té
kapitalit si vendet né tranzicion duhet té arrijé teprica te tregtisé sé jashtme dhe té paguajné
interes mbi borxhin e jashtém né ményré qé té mbajé raportin e borxhit té jashtém ndaj PBB-
sé té pandryshuar.

Doisy dhe Herve kané modifikuar ekuacionin e mésipérm, duke marré parasysh se né
rastin e vendeve né tranzicion deficiti i llogarisé rrjedhése éshté financuar nga flukset hyrése
té kapitalit te huaj né formé te investimeve té huaja direkte, té cilat nuk do té rrisin borxhin

(Golubovic, 2008, p.279). Nése pér hir té thjeshtésisé, ne supozojmé se kursi real efektiv i
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kémbimit afatgjaté éshté konstant (¢), fillimisht i géndrueshém (pa interes) késhtu qé bilanci
i llogarisé rrjedhése né raport me PBB-né mund té shprehet sipas kétij ekuacioni:

ca’=—f (r—vy)—fdi (3)

ku: ca éshté deficiti i llogarisé rrjedhése

Fdi éshté pjesmarrja e neto investimeve té huaja direkte né PBB, ndérsa variablat tjera té
pavarura né ekuacion u shpjeguan mé lart.

Duke pérfshiré edhe investimet e huaja direkte né model éshté problematiké pér kéto arsye:
investimet e huaja direkte né vendet né tranzicion né ményreé té konsiderueshme ndikojné né
gjenerimin e konsumit, e cila ka njé ndikim negativ né bilancin e llogarisé rrjedhése, dhe
hyrja e kapitalit té huaj ndikon né vlerésimin e kursit real te kembimit. Si¢ e pamé né tabelén
4.2, deficitet tregtare jané shkaku kryesor i deficiteve té llogarisé rrjedhése né vendet e
Ballkanit Peréndimor. Pérndryshe, né vendet e Evropés Qendrore te deficitet e llogarisé
rrjedhése té ardhurat jané shkaku kryesor i deficiteve té llogarisé rrjedhése. Struktura e
llogarisé sé té ardhurave tregon se té ardhurat nga investimet direkte jané shkaku dominant i
deficitit té llogarisé te té ardhurat, i cili sugjeron se fluksi i investimeve té huaja direkte té
¢on né njé deficit té pashmangshém né bilancin e llogarisé te té ardhurat. Struktura e llogarisé
sé mallrave tregon se hyrja e mallrave nga importet éshté shkaku dominant i deficitit té
llogarisé sé bilancit tregtar, i cili sugjeron se fluksi i hyrjes sé mallrave nga importet
gjithashtu té shpie né njé deficit té pashmangshém. Mencinger (2008, p.19) sugjeron se
deficitet e llogarisé rrjedhése té cilat jané té financuara nga kursimet e huaja (investimet
direkte, investimet portofolio dhe kredité) krijojné deficite té ardhshme té llogarisé té

investimeve dhe kontribuojné né deficitet e tashme dhe té ardhshme té llogarisé rrjedhése.
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Figura 4.13 Lidhja e IHD-ve dhe importeve pér Kosovén dhe vendet e Ballkanit

Peréndimor (mesatare 2008-2016)
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Burimi

Aksionet té investimeve té huaja direkte, profitabiliteti i filialeve té huaja, dhe rrjedha
financiare e IHD-ve, pércaktojné nivelin e daljeve té kapitalit té€ shogéruar me investimet e

huaja direkte. Né ményré gé té shpjegojé se si maturimi i investimeve té huaja afekton daljen

e kapitalit té huaj né formén e dividentéve.

Investimet e huaja direkte né vendet né tranzicion, sidomos né vendet evropiane, éshté e

drejtuar kryesisht drejt veprimtarive fitimprurése né sektorin terciar: shérbimet financiare,

: Té dhéna nga databaza e UNCTAD-it dhe pérllogaritje té autores

tregtia me pakicé, pasurive té patundshme dhe telekomunikacioni.

Né grafikun 4.13 éshté dhéné lidhja korrelative midis importeve dhe stokut té Investimeve
té huaja té drejtépérdrejta e paragitur né pérgindje té PBB-s€, pér Kosovén dhe vendet e

Ballkanit Peréndimor mesatare (2008-2016). Sikurse shihet lidhja korrelative éshté pozitive

do té thoté rritja e IHD-ve (né pérgindje t& PBB-sé).
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Figura 4.13.1 Lidhja e IHD-ve dhe importeve pér Kosovén dhe vendet e Ballkanit
Peréndimor (né fund te vitit 2016)
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Burimi: Té dhéna nga databaza e UNCTAD-it dhe pérllogaritje té autores

Po ashtu, edhe né grafikun 4.13.1 éshté dhéné lidhja korrelative midis importeve dhe stokut
té Investimeve té huaja té drejtépérdrejta né pérqindje té PBB-s&, por pér dallim me té dhéna
né fund té vitit 2016, pér Kosovén dhe vendet e Ballkanit Peréndimor.

Pas késaj kemi paragitur supozimet pér llogaritjet e géndrueshmérisé té deficitit te llogarisé
rrjedhése. Supozimet pér llogaritjet e géndrueshmérisé té deficitit té llogarisé rrjedhése pér
Kosovén jané dhéné né tabelén e méposhtme duke pérdorur ekuacionet (2) dhe (3), si dhe
jané dhéné rezultatet e fituara té géndrueshmérisé sé deficitit té llogarisé rrjedhése duke
pérdorur metodologjiné Mfr, te cilat jané pérdorur pér vlerésimin e géndrueshmérisé
afatmesme té deficitit te llogarisé rrjedhése. Mé tej né tabelé, né bazé té pérllogaritjeve gé
jané béré sipas metodologjisé Milesi Ferreti & Razin MFR, shohim rezultatin pér

géndrueshmériné e deficitit té llogarisé rrjedhése né pérgindje té PBB-sé.
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Tabela 4.7 Supozimet pér llogaritjet e géndrueshmérisé té llogarisé rrjedhése sipas MFR

Borxhi i jashtém né
% té PBB-sé (2008-
2016)

Norma Reale e
Interesit né Borxhin
e jashtém né %
(2016)

Ekonomike né %

Rritja Reale

(2008-2016)

Net FDI in % te
PBB (2008-2016)

30.56

2.96

3.41

5.26

Qéndrueshéria e llogarisé rrjedhése nga
Metodologjia MFR né % té PBB-sé

0.14

Bilanci i géndrueshmérisé sé llogarisé
rrjedhése duke pérdorur ekuacionin (3) né
% té PBB-sé

Qéndrueshéria e
IHD-ve 4%

Mesatarja e IHD-ve
neto pér periudhén
(2008-2016)

-3.86

-5.12

Niveli aktual i llogarisé rrjedhése
né % té PBB-sé (2008-2016)

-9.49

Burimi: Té dhéna nga databaza e UNCTAD-it, pér Kosovén nga webfagja e BQK-sé dhe

ASK-sé dhe pérllogaritje té autores

Sipas metodologjisé MFR, rezultati pér géndrueshmériné e deficitit té llogarisé rrjedhése

éshté 0.14 % e PBB-sé, e cila éshté larg nga deficiti aktual gé arrin 9.49% té PBB-sé

(mesatare 2008-2016). Kjo do té thoté se politikbérésit e shtetit toné duhet té€ ndérmarrin

veprime serioze té llogarisé rrjedhése né menyré gé Kosova né periudhé afatmesme té mos

keté probleme serioze me géndrueshmériné e deficitit té llogarisé rrjedhése, pérndryshe pa

ndérmarrjen e veprimeve serioze do te keté problem né njé periudhé afatmesme.

Edhe né gofté se ne i pérfshijmé investimet e huaja direkte né model, bilanci aktual i llogarisé

éshté 5.12 % e PBB-sé (deficit i pérllogaritur i géndrueshmérisé sé llogarisé rrjedhése me
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fluksin mesatar t& IHD-ve, né periudhén 2008-2016), i cili éshté shumé mé i madh se sa

llogaritja e deficitit té géndrueshmérisé té llogarisé rrjedhése me njé IHD té géndrueshme
prej 4% e PBB-sé (3.86% e PBB-sg).

Tabela 4.8 Supozimet pér llogaritjet e géndrueshmérisé sé deficitit té llogarisé

rrjedhése té Kosovés dhe Ballkanit Peréndimor ( Metodologjia ‘MFR”)

Borxhi i Norma Reale | Rritja Reale
) ) ) o ] FDI né % té
] jashtém né | e Interesitné | Ekonomike
Shteti ) PBB-sé
% té PBB-sé Borxhin e né % (2008-
S (2008-2016)
(2008-2016) | jashtém né % 2016)
Shqipéria 46.14 3.2 3.04 7.25
Bosnja dhe Hercegovina | 59.52 2.72 1.60 2.49
Kosova 30.56 2.96 3.41 5.26
Magedonia 59.49 3.92 2.57 2.69
Mali i Zi 52.98 4.41 1.70 18.12
Serbia 76.26 3.27 0.83 4.67

Burimi: Té dhéna nga databaza e UNCTAD-it, World Bank, FMN-s&, nga webfaget e

bankave gendrore té shteteve dhe pérllogaritje té autores

Pér té vlerésuar plotésisht géndrueshmériné e deficitit té llogarisé rrjedhése té Kosovés duke

pérdorur metodologjiné MFR éshté e nevojshme pér té béré krahasime me rezultatet e fituara

pér vendet e pérzgjedhura té rajonit (Ballkanit Peréndimor).
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Né tabelén 4.8 jané paragitur supozimet pér llogaritjen e géndrueshmérisé sé deficitit té
llogarisé rrjedhése té vendeve té Ballkanit Peréndimor.

Tabela 4.9 Supozimet pér llogaritjet e géndrueshmérisé té llogarisé rrjedhése

Bilanci i Bilanci i géndrueshmérisé i o
) L Bilanci aktual
llogarisé llogarisé rrjedhése sipas _ _
. L ) ) i llogarisé
_ rrjedhése nga | ekuacionit 3 né % te PBB-sé )
Shteti - i rrjedhése né
Metodologjia Mesatarja e i )
Stable FDI 4 % té PBB-sé
MFR né % té IHD-ve neto
% (2008-2016)
PBB-sé (2008-2016)
Shqipéria 0.24 (4.24) (7.01) -12.79
Bosnja dhe Hercegovina | -0.61 (3.39) (3.09) -8.52
Kosova 0.14 (4.14) (5.12) -9.49
Magedonia -0.68 (3.32) (3.36) -4.80
Mali i Zi -0.94 (3.06) (19.06) -25.43
Serbia -0.74 (3.26) (5.41) -10.50

Burimi: Té dhéna nga databaza e UNCTAD-it, World Bank, FMN-sé&, nga webfaget e

bankave gendrore té vendeve pérkatése dhe pérllogaritje té autores

Duke pérdorur metodologjiné Mfr, tabela e mésiperme 4.9 tregon llogaritijen e
géndrueshmérisé sé bilancit té llogarisé rrjedhése pér vendet e Ballkanit Peréndimor. Pa
zbatimin e IHD-ve né ekuacion, llogaritja e géndrueshmérisé sé bilancit té llogarisé rrjedhése
pér ¢do vend pérve¢ Magedonisé éshté shumé mé i larté nga bilanci aktual i llogarisé
rrjedhése. Dallim mé té madh se Kosova né mes té bilancit aktual dhe atij té pérllogaritur té
géndrueshmérisé sé llogarisé rrjedhése kané vetém Shqipéria dhe Mali i Zi. Nése

marrim parasysh mesatarén neto té IHD-ve né periudhén (2008-2016) atéheré situata éshté e
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ndryshme. Nga tabela shihet se vetém né rastin e Magedonisé, deficiti i pérllogaritur pér
géndrueshmériné e llogarisé rrjedhése éshté né fakt i pérafért me deficitin aktual, ndérsa né
rastin e vendeve té (Shqipérisé, Bosnja e Hercegovinés dhe Serbis€) dallimet né mes té
géndrueshmérisé sé llogaritur dhe deficitit aktual t€ géndrueshmérisé sé Illogarisé
rrjedhése jané pothuajse né nivel té njejté me rastin e Kosovés.

Prej té gjitha shteteve dallohet Mali i Zi i cili ka njé dallim té madh né krahasim. Rezultatet
e arritura duke pérdorur metodologjiné Mfr sugjerojné se rajoni si térési né afat té mesém do
té keté njé problem me deficitet e tepruara té llogarisé rrjedhese si rezultat i zhvillimit té

pagéndrueshém.

4.6 Pérfundime

Pasi kemi shpjeguar pjesén teorike kemi analizuar financimin e deficitit tregtar, lidhjen e
investimeve té huaja té drejtpérdrejta dhe importeve, korelacionin midis deficiteve té
llogarisé rrjedhése dhe atij buxhetor gé né rastin e vendeve té pérzgjedhura né analizé dhe
pér periudhén e krizés e té pas-krizés globale duket se gjen mbéshtetje teoria e deficiteve
binjake. Si rezultat, ne gjetem korrelacion pozitiv midis deficitit té llogarisé rrjedhése dhe
deficitit (primar) buxhetor gé na thoté se kéto dy deficite lévizin bashké. Eshté interesante
té theksohet se literatura e periudhés para krizés gjen njé korrelacion negativ, por
shpjegimet gé jepen né até literaturé kané té béjné me sjelljen e ndryshme té deficiteve gjaté
ciklit té zakonshém ekonomik.

Ne, né kété kapitull, duke u bazuar né literaturén ekzistuese, sé pari e perdorém modelin
Milesi Ferreti & Razin pér te arritur te rezultatet e géndrueshmérisé té deficitit té llogarisé
rrjedhése té vendit. Né keté ményré, kemi pérmbyllur kapitullin e katért té kétij punimi, pér
té vijuar mé tej me kapitullin e rishikimit té literatures mbi krizat, pasi gé pagéndrueshmeria
e deficitit té llogarise rrjedhése né terma afatgjaté éshté gjé gé nénkupton njé krizé eventuale

korrektuese té bilancit té pagesave.
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KAPITULLI V: KRIZAT FINANCIARE

Hyrje

Ekonomité né zhvillim nuk kané shumé kohé gé jané hapur ndaj mallrave dhe kapitalit té
vendeve té tjera té botés. Hapja ka shumé té mira por sjell edhe ekspozimin ndaj ndikimit té
krizave globale financiare. Ky kapitull jep hollésisht krizat financiare té€ vendeve né zhvillim.
Krizat financiare né vendet né zhvillim kané filluar kryesisht nga kegmenaxhimi i procesit
té liberalizimit financiar ose nga deficitet buxhetore dhe borxhi i larté publik.

Mendohet se fara e krizave financiare té vendeve né zhvillim éshté hedhur né kohén e
liberalizimit financiar. Liberalizimi financiar ka té béjé me hegjen e kufizimeve ndaj
veprimtarisé sé institucioneve dhe tregjeve financiare brenda vendit. Né sektorin e jashtém,
liberalizimi merr formén e globalizimit dhe ka té béjé me hapjen e ekonomisé né zhvillim
ndaj fluksit té mallrave dhe kapitalit nga vendet e tjera té botés.

Ndér faktorét e tjeré dytésoré té fillimit t€ krizave do té pérmendim rritjen e papritur té
normave té interesit, rénien né ¢cmimet e aksioneve dhe pasiguriné qé krijohet nga
falimentimi i firmave té médha. Ky kapitull &shte i ndaré né dy seksione. Né seksionin e paré
paraget rolin ge e ka shteti né tregjet financiare, pastaj né seksionin e rradhés krizat.

5.1 Roli i shtetit ne tregjet financiare

Para se té elaborojmé mé thellésisht mbi rolin e shtetit né tregjet financiare le té rikujtojmé
definicionin themelor mbi tregun financiar. Né esencé, tregu financiar éshté tregu ku béhét
shitblerja e instrumenteve financiare dhe varésisht prej aseteve dhe instrumenteve gé
tregtohen aty dallojmé tregjet financiare si bursat, tregun e obligacioneve, tregun e kémbimit
valutor, tregun e borxhit, tregun e ekuitetit, etj.

Investopedia e definon tregun financiar si njé vend ku shitésit dhe blerésit tregtojné asetet

financiare siq jané letrat me vleré (bonot e thesarit, obligacionet, derivativet financiar, etj.),
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ndérsa kryesisht tregjet financiare definohen né ményré tipike duke u bazuar né
transparencén e ¢cmimit té tyre, rregullat themelore té tregtimit, koston dhe provizionet dhe
forcat e tregut gé e pércaktojné ¢mimin e letrave me vleré qé tregtohen.
Tregjet financiare nuk mund té imagjinohen pa involvimin e shtetit dhe institucioneve si dhe
agjencive pérkatése té tij. Né fakt, tregjet financiare njihen si tregjet mé té rregulluara dhe
kjo flet, sé pari, pér rolin e shtetit né zhvillimin e tyre dhe, sé dyti, pér réndésiné gé kéto
tregje kané pér ekonominé e njé vendi.
Né ményre té vecanté shteti e demonstron rolin e tij né zhvillimin e tregjeve financiare duke
siguruar:

- Infrastrukturén adekuate ligjore

- Infrastrukturén adekuate teknologjike

- Rregullimin adekuat

- Mbikéqyrjen adekuate

Natyrisht gé shtetet dallojné prej njera-tjetrés né ofrimin e infrastrukturés dhe rregullimit si
dhe cilésisé sé mbikéqgyrjes sé tregjeve financiare, por né pérgjithési tregjet financiare i
karakterizon njé platformé teknologjike, rregullim dhe mbikéqyrje péraférsisht e njejté e gé
né fakt ndérlidhet me implementimin e standardeve té dakorduara ndérkombétarisht siq jané

pér shembull né rrafshin e rregullimit dhe té mbikéqyrjes financiare standardet e Bazelit.

Arkitektura e tregut financiar — koncepte themelore

Sa i pérket arkitekturés sé tregut financiar shkurtimisht po fillojmé me ndarjen e pérgjithshme
té tregjeve financiare si tregje té borxhit dhe tregje té ekuitetit (stoge té pérbashkéta), pér té
vazhduar me ndarjen e radhés e cila njihet si tregu i parasé dhe tregu i kapitalit. Né esencé
ndarja e fundit pércaktohet kryesisht nga afati i maturimit té aseteve financiare késhtu qé
maturitetet nén njé vité futen né kuadér té tregut té parasé, ndérsa ato mbi njé vité né até té

kapitalit.
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Ekziston edhe njé ndarje e treté e tregjeve financiare dhe até né tregun primar (letrat me vleré
té léshuara shiten te blerésit fillestare: bankat investive garantojné letrat me vleré) dhe tregu
sekondar (letrat me vleré té emetuara mé paré blehen dhe shiten nga agjentét dhe tregtarét).
Sa i pérket instrumenteve té tregut, vlen cekur se instrumentet e tregut té borxhit i pérkasin
tregut té parasé ose kapitalit, varésisht prej maturitetit té tyre. Tregu i ekuitetit éshté njé pjesé
e tregut té kapitalit.(maturiteti i té cilit mund té jeté pakufi).

Instrumentet e tregut té parasé kané té béjé me Bono thesari gé Iéshohen nga 3 deri né 6 muaj
dhe 12 muaj maturitet pér té financuar borxhin e geverisé.

Certifikatat e depozitimit jané instrumente borxhi gé shiten nga bankat te depozituesit gé
paguajné interes vjetor.

Letrat komerciale jané letra afatshkurtra -instrumente borxhi té emetuara nga bankat e médha
dhe korporatat. U prezantua né vitet e 60-ta dhe u béné té njohura me rritjen e fondit té
pérbashkét te investitoréve.

‘Repot’ ose riblerja me marreveshje jan€ instrumente ku njé korporaté bie dakord pér t& bleré
bono thesari tani dhe pér ti shitur ato pérséri né njé banké komerciale.

Fondet Federale (FED) - kredité njéditore né mes té bankave pér depozitat e tyre
né Fed. Bankat jané té kérkuara té mbajné shuma té caktuara te depozitave né FED me normé
té interesit g€ quhet “FEDERAL FUNDS RATE”

EURO DOLLARS = U.S. Dollars té depozituara né bankat e huaja. Kéto shpesh
huazohen nga bankat amerikane dhe pérdoren shpesh pér kredité né SHBA.

Institucionet e miréfillta gé i véjne né levizje tregjet financiare jane: brokeret, dileret, bankat

investive, bursat, bankat komerciale dhe ndérmjetésuesit e tjeré financiaré.

Bankat Investive-

Njé banké investimi ndihmon né shitjen e letrave me vleré fillestare té Iéshuara rishtazi (p.sh.,
né ofertat fillestare publike) duke u angazhuar né njé numér aktivitetesh té ndryshme -
Késhillojné pér korporatat nése ata duhet té léshojé obligacione ose té aksioneve, dhe pér
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céshtjet e obligacioneve, pér lloje té vecanta té pagesave ofrojné oraret pér kéto letra me
vleré etj.

Bursa e letrave me vleré éshté njé treg posagérisht i themeluar dhe i organizuar pér té
ballafaquar flukset e kérkesave dhe ofertave pér letrat me vleré té pasurive té luajtshme
(mobiliare), té emetuara nga shogéri aksionare, nga shteti dhe nga ente té tjeré publike.
Bankat komerciale dhe Ndérmjetésuesit e tjeré financiaré

Ndryshe nga agjentét dhe tregtarét, ndérmjetésit financiaré né ményre tipike mbajné mjetet
financiare si pjesé e njé investimi portofolio sesa si njé inventar pér rishitje.
Né krye per té béré fitime né portofolet e tyre investuese, ndérmjetésit financiare béjné fitime
nga tarifimi relativisht i larté.

5.2 Rishikim i literaturés

Njé rishikim i literaturés mbi rolin e shtetit né tregjet financiare na tregon se véllimi i
studimeve dhe analizés shkencore e profesionale éshté rritur zakonisht pasi té keté ndodhur
ndonjé krizé serioze regjionale ose globale. Né fakt, éshté béré si rregull gé zakonisht pas
cdo krize serioze té tregjeve financiare té behen thirrje pér mé tepér rregullim ose té zbulohet
se rregullimi joadekuat ka gené gjenerues i krizave né fjalé.

Duke marré parasysh kompleksitetin e produkteve dhe internacionalizimin e tregjeve, Barry
(2009) nénvizon rolin e pazévendésueshém té rregullatoréve shtetéror né zhvillimin e
tregjeve financiare. Né anén tjeter, Benito (2011) thekson se kriza e fundit ka déshmuar se
tregjet financiare me infrastrukturé tregtimi mé té besueshme dhe mé transparente jané
shumé me rezistente né krahasim me segmentet tjera té tregjeve financiare té cilave ju
mungon infrastruktura themelore dhe primare. Pér kété arsye, tregu i derivativeve ishte né
fokus té rregullatoréve pér shkak se menaxhimi bilateral i rrezikut nuk funksiononte ashtu si
duhej dhe pér shkak se nuk kishte transparencé té mjaftueshme.

Késhtu, Subbarao (2011) me té drejté konstaton se kriza globale e vitit 2008 erdhi kryesisht
si rezultat i mungesés sé rregullimit. Pra, derisa infrastruktura teknike ka pérparuar shumé

falé globalizimit, rregullimi i tregjeve financiare ka ngec paksa dhe kjo ka nxitur edhe krizén
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e fundit globale. | njejti autor elaboron edhe mbi dilemat se deri né ¢faré niveli éshté i
dobishém zhvillimi i sektorit financiar, pastaj me ¢faré kosto duhet rregulluar tregjet
financiare si dhe si té shpérndahet kjo kosto né rrafshin global.

Mirépo, ka pasur edhe autoré gé kané alarmuar pér krizat e mundshme si rezultat i
neglizhences sé rregullimit té tregjeve financiare. Né fakt, njé dekade para krizés globale,
Picciotto dhe Haines (1999) kané térhequr vérejtjen mbi mundésiné gé rregullimi jo i drejté
i tregjeve financiare né globalizim e siper éshté joadekuat pér té parandaluar efektet
destabilizuese té financave globale né ekonominé botérore. Mé voné, White (2011) duke
analizuar até ¢faré ndodhi né tregjet financiare t&¢ SHBA-ve né vitet 2007-2009 vetem sa
konfirmon se pa rregullim prudencial té té gjitha institucioneve financiare krizat mund té
pérsériten sérish.

Lloyd dhe Turbe (2010) theksojné se jotransparenca né ¢mim si dhe menaxhimi joadekuat i
rrezikut né tregun shumeétrilionésh té derivativéve financiar kané béré gé tregu i derivativéve
té kércénojé seriozisht tregun global financiar dhe nisur nga kjo thérrasin pér rregullim mé
té miré té kétij tregu. Sipas autoréve té njéjté, ky avancim i rregullativés do duhej té
rezultonte né tregtimin e derivativéve drejt njé tregu me kontrata mé té standardizuara, pastaj
drejt njé véllimi mé t€ madh dhe njé transparenc mé t€ madhe né€ ¢gmim. Krejt kjo do t’u
mundésonte menaxheréve té aseteve dhe investimeve gé té shfrytézojné kété pasqyrim mé té
garté té cmimeve té instrumentéve té ndryshém pér té kuptuar mé miré rreziget qé pérmbajné
kéto tregje dhe pér té pasur instrumenta mé likuid pérbrenda portfolios sé tyre.

Edhe sa i pérket tregut financiar né Evrope, Di Giorgio et al (2000) shumé herét kané shtruar
nevojén pér njé Sistem Evropian té Mbikéqyrjes Financiare, temé kjo e cila u aktualizua
viteve té fundit sidomos me paragitjen e krizés financiare né shtetet e Eurozonés.
Rrjedhimisht, Zufferey (2011) me té drejté konkludon se shpérndarja e autoriteti midis
agjencive té ndryshme mbikéqyrése dhe mjetet pér koordinimin e aktiviteteve midis tyre
kané nevojé té rishikohen. Né vecanti autori thekson nevojén pér imponim té kérkesave té
duhura prudenciale dhe rishikim té rolit adekuat gé duhet ndaré bankave gendrore, pra pér

njé gartési mé té madhe né rolin e tyre né zhvillimin e tregjeve financiare. Statman (2009),
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thekson se pérvoja na méson se ekziston njé tendencé pér dramatizim dhe rrjedhimisht
ndikim té legjislativi dhe ekzekutivi geveritar gé té shkohet drejt njé lloj paternalizmi
rregullativ kur jemi té frikésuar nga kriza dhe njékohésisht drejt njé liberalizmi kur jemi té
entuziazmuar me ecurité pozitive té tregjeve financiare. | njéjti autor térheq vérejtjen se
ekziston rreziku jo vetém gé té ecet mé shumé se ge duhet né njérin apo drejtimin tjetér, por
edhe gé té mos ecet sa duhet apo fare.

Kjo shtron nevojén pér sig konkludon Cole dhe Slade (1998) vlerésim gjithépérfshirés né
gjetjen e modeleve standarde pér reformim té sektorit financiar. Natyrisht se kétu poenta
éshté né té genurit proaktiv sa i pérket infrastrukturés ligjore dhe rregullative sepse siq
thekson Cerny (1994) ndryshimet teknologjike mbesin njé variabél e pavarur dhe si e tillé
sfidojné shtetet qé mbesin prapa né aspektin e avancimit té infrastrukturés sé tyre ligjore dhe
té mbikéqyrjes sé tregjeve financiare.

Padyshim, kriza globale financiare e viteve 2007-2009 dhe kriza né eurozoné jané shembulli
mé i miré pér shpjegimin e rolit té shtetit né tregjet financiare. Njé pérmbledhje konkrete té
mésimeve té nxjerra nga kriza globale financiare dhe sfidat pér industriné financiare dhe
politikbérésit e gjejmé né studimin e Wehinger (2008) i cili duke analizuar shkaget dhe masat
e propozuara nga industria financiare, autoritetet zyrtare dhe institucionet pér vénie té
standareve thérret pér pérforcim té mekanizmave kundér krizave financiare dhe avancim té
vézhgimit global multilateral me géllim té sigurimit té sistemit financiar mé rezistent, mé té

shéndoshé dhe eficient.

5.3 Roli i shtetit ne tregjet financiare éshté krucial dhe shumédimensional

Vendet dallojne prej njera-tjetrés pér nga niveli i zhvillimit té tregjeve té tyre financiare jo
vetém si rezultat i kualitetit té rolit té shtetit né tregjet financiare, por edhe si rezultat i nivelit
té zhvillimit té pérgjithshém ekonomik té vendeve pérkatése.

Késhtu pér shembull, vendet e Ballkanit Peréndimor né pérgjithesi, ndérsa Kosova dhe
Shqiperia né veganti kané ende tregje financiare té thjeshta. Ato konsistojné kryesisht nga

sektori bankar, ndérmjetésues tjeré financiar dhe tregu i letrave me vleré té geverisé. Né
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praktiké, ka raste kur shteti ka demonstruar rolin e tij né zhvillimin e tregjeve financiare,
mirépo pér shkak té nivelit té zhvillimit ekonomik dhe faktoréve tjeré njv treg i tillé nuk
éshté funksionalizuar. Pér shembull, né rastin e Shqipérisé kemi pasur njé proaktivitet té
shtetit sa i pérket themelimit té Bursés sé Tiranés, mirépo éshté fakt se qé nga koha e
themelimit té kétij tregu financiar né Shqipéri nuk kemi ende asnjé ndérmarrje té listuar né
kété treg financiar. Kjo padyshim tregon se niveli aktual i zhvillimit ekonomik nuk gjeneron
akteré dhe motiv té mjaftueshém pér té véné né lévizje kété lloj té tregut financiar- bursén.
Né anén tjetér, kemi rastin e Kosovés ku shteti &shté vonuar me rolin e tij pér té zhvilluar njé
segment té tregjeve financiare — tregun e letrave me vleré té geverisé (tregun e parase), né
kohen kur me vite té téra Kosova ka plasuar pjesén dérmuese té mjeteve té saja financiare
jashté vendit duke investuar né tregjet ndérkombétare financiare té letrave me vleré.
Pérndryshe, Kosova ka lansuar tregun e letrave me vleré té geverisé duke filluar nga janari i
vitit 2012. Ky projekt ka demonstruar né menyré praktike se roli i shtetit né zhvillimin edhe
té Kétij tregu financiar mbetet gjithmoné krucial. Késhtu, shteti ka siguruar infrastrukturén
teknologjike (platforma elektronike pér tregtimin e letrave me vleré), ka siguruar
infrastrukturén ligjore (ka aprovuar Rregulloren pér tregun primar dhe sekondar) si dhe ka
ofruar trajnimin pér akterét primar té kétij tregu. Né kété ményreé shteti ka luajtur rol direkt
né zhvillimin e kétij tregu, mirépo ka edhe shumé fusha tjera ku shteti né ményré indirekte
luan rol né zhvillimin e tregjeve financiare. Ta marrim pér shembull tregun e kapitalit si pjesé
me réndési e tregut financiar. Kur jemi té Ballkani Peréndimor, Nuhiu dhe Hoti (2011) japin
kété pérmbledhje té problemeve me té cilat ballafagohen kéto vende né zhvillimin e tregut
té kapitalit:

- Niveli relativisht i ulét i kapitalizimit té tregut té letrave me vleré;

- Perspektiva e kufizuar pér investime té pérbashkéta dhe investime private;

- Véllimin e vogél té transkacioneve gjé qé rezulton me kosto té larté té transakcioneve;

- Numri shumé i vogél i pjesémarrésve né treg (pjesémarrésit kryesoré jané geverité

dhe disa kompani té médha publike, shumé pak kompanité private);
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Informacioni mbi investimet dhe huamarrjet nuk éshté lehté i disponueshme si né
tregjet e zhvilluara dhe éshté relativisht me kosto té larté;

Informacioni bazé mbi mundésité pér investime dhe normat e kthimit éshté
imperfekt;

Diversifikimi i portfolios sé investimeve éshté relativisht i shtrenjté;

Prezenca e larté e ekonomisé joformale.

Nga shembujt e pérmendur si dhe problemet e listuara mé lart del se roli i shtetit né zhvillimin

e tregjeve financiare éshté shumédimensional dhe fundamental. Asnjé treg financiar nuk

mund té zhvillohet dhe performojé pa njé rol aktiv direkt dhe indirekt té shtetit si dhe pa njé

nivel adekuat té zhvillimit ekonomik. Né fakt, Stiglitz et al (1993) duke analizuar rolin e

shtetit né tregjet financiare identifikon shtaté déshtime kryesore té tregjeve financiare qé

paragesin bazé pér intervenim té shtetit:

Monitorimi si njé e miré publike (mungesa e monitorimit adekuat shpie né
kegmenaxhim dhe zhvlerésim té aseteve financiare);

Eksternalitetet e monitorimit, seleksionimit dhe huadhénies (nése béhét pérzgjedhje
e dobét apo e gabuar me rastin e huadhénies sérish rrezikohet vlera e mjeteve
financiare);

Eksternalitetet e ¢rregullimeve financiare (déshtimi madje i vetém njé institucioni
financiar mund té keté efekte signifikante);

Tregjet jokomplete dhe inekzistente (pér shembull né shumicén e vendeve tregjet e
ekuitetit jané té dobéta);

Konkurrenca imperfekte (njé klient ge ka evidencé té gjaté me njé banké mund té jeté
I panjohur pér bankén tjetér gé dmth se edhe nése jané dhjeté banka qé japin kredi
nuk do té thoté se secili klient e ka mundésiné tek té dhjeté bankat);

Pareto Ineficienca e tregjeve konkurruese (grumbullimi i informacionit éshté njé prej

funksioneve esenciale té tregjeve financiare, kémbimi dhe transferi i rrezikut éshté
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njé géshtje tjetér, shumé rrezige mbesin té pasiguruara pér shkak se tregjet financiare
nuk jané komplete);
- Investitorét e painformuar (ndérlidhet me nivelin e edukimit financiar té ofruesit

ashtu edhe shfrytézuesit té produketeve financiare)

Arsyet pér involvim té shtetit mund t& rrumbullaksohen né dy aspekte kryesore pér rregullim
té tregjeve financiare:
- Me géllim té rritjes sé informacionit pér investitorét gé né esencé ka té béjé me
zvogélimin e seleksionimit negativ.
- Sigurimin e shéndetshmérisé sé ndérmjetsuesve financiaré, krejt kjo me géllim té
preventives nga cfardo panike financiare perkatésisht sigurimin e stabilitetit té

tregjeve financiare.

Shembulli mé i freskét i involvimit pér motivet e lartcekura éshté ajo gé po shohim sot né
tregun financiar evropian ku si rezultat i intervenimit institucional kemi sot agjenci té vecanta
pér preventivé nga jostabiliteti sig jané Bordi Evropian i Rrezikut Sistemor dhe Autoriteti
Bankar Evropian (Sapir, 2011).

5.3 Krizat recente

Pjesa e puimit mbi krizat ka pér objektiv kryesor hulumtimin e literaturés mbi shkaktarét
kryesoré té krizés financiare né Aziné Lindore né vitet 1997-1998 me fokus té vecanté né
identifikimin e mésimeve mé me réndési nga kjo krizé e gé mund té shérbejné si mjet pér
parandalimin e krizave té ngjashme né té ardhmen.

Literatura e hulumtuar déshmon se ményja e shkageve té krizave pak a shume éshté
standarde por pér shkak té apetiteve dhe ményrave té ndryshme té konsumimit té tyre né
nivel lokal, regjional e global na paragiten kriza me pérmbajtje, shtrirje dhe pasoja té
ndryshme. Pérfundimisht, né ményré mé té theksuar se né ¢do krizé tjetér deri atéheré, kriza
né Aziné Lindore thekson rendésiné e diagnostifikimit adekuat té shkageve té krizés dhe
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rrjedhimisht ndérmarrjen e veprimeve gé né rend té paré ruajné besimin midis akteréve té
involvuar si parakusht pér mposhtjen e ¢do krize.

Sistemi financiar dhe sidomos bankat rregullohen dhe mbikgyren né ményré shumé té
kujdesshme. Arsyet burojné nga réndésia e bankave pér kreditimin e ekonomisé reale né
kushtet e asimetrisé sé informacionit (rrezikut moral dhe zgjedhjes sé gabuar) si dhe nga fakti
se burimi kryesor i financimit té bankave jané depozitat e publikut.

Procesi i rregullimit dhe mbikqyrjes synon njé sistem bankar té sigurté e té afté té financojé
sa dhe si duhet ekonominé. Fatkeqésisht, rregullimi dhe mbikqgyrja bankare jo gjithmoné
rezulton e suksesshme né praktiké. Si raste té mossuksesit mund té pérmenden krizat e

herépashershme financiare e bankare né kohé dhe vende té ndryshme.

Krizat financiare

Fillimisht, shtjellojmé krizén financiare, krizén e kursit té kémbimit pastaj krizén e ploté dhe
shembuj té tjeré té krizave té tilla.

Njé ndér shkaktarét kryesoré té sjelljes sé njé krize éshté asimetria e informacionit. Né tregjet
financiare asimetria e informacionit sjell problemet e zgjedhjes sé gabuar dhe rrezikut moral.
Kéto probleme ndikojné negativisht efigencén e sistemit financiar né kalimin e fondeve nga
ata gé kursejné tek ata gé duan hua.

Rreziku moral gé shogéron rrjetin publik té sigurisé si edhe pérpjekjet pér té parandaluar
pérhapjen e krizés financiare, sjell njé problem tjetér pér autoritetin rregullator dhe
mbikqyrés. Problemi ka té béjé me sjelljen ndaj bankave t¢€ médha né prag té falimentimit.
Shtrohet pyetja se pse njé banké e madhe né prag té falimentimit duhet ndihmuar? Pérgjigja
éshté se falimentimi do té sillte probleme pér sistemin financiar né térési. Jané shumé arsye
qé e b&né qé autoritetet ti japin bankés né véshtirési statusin “shumé e madhe pér té

falimentuar-.

Analizé e krizave financiare dhe bankare té vendeve né zhvillim
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Pér ekonomité né zhvillim nuk kané kaluar shumé kohé gé jané hapur ndaj mallrave dhe
kapitalit té vendeve té tjera té botés. Kjo tregon se hapja ka shumé té mira por sjell edhe
ekspozimin ndaj ndikimit té krizave globale financiare. Né vijim do té béjmé njé analizé mé

té hollésishme té krizave financiare té vendeve né zhvillim.

5.4 Fillimi i krizés financiare

Krizat financiare né vendet né zhvillim kané filluar kryesisht nga kegmenaxhimi i procesit
té liberalizimit financiar ose nga deficitet buxhetore dhe borxhi i larté publik.

Sig thuhet se mu né kohén e liberalizimit financiar éshté hedhur fara e krizave financiare té
vendeve né zhvillim. Liberalizimi financiar ka té béjé me hegjen e kufizimeve ndaj
veprimtarisé sé institucioneve dhe tregjeve financiare brenda vendit. Né sektorin e jashtém,
liberalizimi merr formén e globalizimit dhe ka té béjé me hapen e ekonomisé né zhvillim
ndaj fluksit t¢ mallrave dhe kapitalit nga vendet e tjera té botés.

Karakteristiké e vendeve né zhvillim éshté se karakterizohen nga mbikqyrja e dobét e sektorit
financiar si dhe nga mungesa e eksperiencés né huadhénie nga bankat. Mirépo si pasojé,
ekspansioni i kredidhénies pas libealizimit financiar, con né marrje rreziku gjithnjé e mé té
tepruar né huadhénie nga ana e bankave dhe institucioneve té tjera financiare. Pér mé shumé,
liberalizimi ¢con edhe né rritjen e huamarrjes té bankave vendase nga jashté dhe ky proces
forcohet mé tej nga mbajtja e kursit fiks té kémbimit t¢ monedhés vendase kundrejt dollarit
apo euros. Pra pas liberalizimit dhe globalizimit, kemi njé cikél ekspansion — kontraktim té
huadhénies.

Faktorét e fillimit té krizave -Deficitet buxhetore dhe borxhi i larté publik kané gené shkaku
i disa krizave financiare dhe bankare té vendeve né zhvillim. Né disa prej kétyre vendeve
geverité duhej té financojné deficite té larta buxhetore. Ményra e vetme mé e shpeshté ka
géné népérmjet shtréngimit té bankave qé té blejné borxhin e geverisé. Kur investitorét e
humbin besimin se geveria éshté né gjendje té paguajé atéheré obligacionet dhe bonot e
geverisé gé shiten me shumicé dhe ¢mimi i tyre fillon te bie shumé. Prandaj né kété situaté

bankat qé kané bleré sasi t¢ médha obligacionesh dhe bonosh geveritare, pésojné humbje té
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médha nga rénia e ¢gmimit té tyre dhe si pasojé bie huadhénia bankare dhe mund té krijohet
edhe paniku bankar. Sistemi bankar futet né njé situaté té véshtiré dhe kjo pérkegéson

problemet e zgjedhjes sé gabuar dhe rrezikut moral.

5.5 Kriza financiare né Aziné Lindore (1997 — 1998)

Né kété krizé, politika fiskale ishte mjaft e kujdesshme (kishte suficite buxhetore), mirépo
ka pasur kegmenaxhim té liberalizimit financiar né fillim té viteve 1990, sepse jané dhené
hua té shumta por pa cilési, rregullimi dhe mbikqgyrja e sistemit bankar ishte e dobét pastaj
pas sulmeve spekulative ndaj monedhave té vendeve té Azisé Lindore (baht né Tailandg,
peso né Filiping, rupiah né Indonezi, ringgit né Malajzi, won né Korené e Jugut) filloi kriza
e kursit té kémbimit.

Kriza financiare e Azisé Lindore e cila filloi né vitin 1997 ka pasur pasoja shkatérruese pér
ekonomité e kétyre vendeve. Normat e rritjes ekonomike né kéto vende gé para vitit 1997
ishin mesatarisht mé té larta se 5%, u kthyen ndjeshém né norma negative té rritjes vetém
njé vit mé voné. Kjo krizé ka zgjuar vémendjen e ekonomistéve dhe analistéve me renome
botérore. Njé analizé gjithépérfshirése té késaj krize e gjejmé te Corseti et al (1999) ku
punimi i tyre ofron njé elaborim voluminoz mbi shkaget e krizés sé monedhés dhe krizés
financiare né Azi duke u fokusuar né pjesén e paré té analizés te fundamentet
makroekonomike né Azi né prag té krizés, vecanérisht né ndikimin e jobalancés né llogariné
rrjedhése, véllimin dhe cilésiné e ‘mbikreditimit’ financiar, problemet né sistemin bankar si
dhe kompozicionin, maturitetin dhe madhésiné e fluksit té kapitalit. Pjesa e dyté e punimit
té kétyre autoréve fokusohet né analizén e debatit lidhur me kété krizé me géllim té gjetjes
sé strategjisé dalése nga kriza, vecanérisht né rolin e intervenimit ndérkombétar dhe né
benefitet dhe koston e kontrollit té lévizjes sé kapitalit. Né esencé, edhe pse jo né ményré
direkte, ky pjesé e hulumtimit sé krizés financiare té Azisé Lindore na shpie drejt konstatimit
se fundamentet makroekonmike té drejta, vecanérisht stabiliteti monetar dhe financiar té
pércjella me njé menaxhim té duhur té rrjedhés sé kapitalit jané pararoja mé e mire ndaj

krizave té ngjashme. Pothuajse me té njéjtén gasje gjithépérfshirése na vjen edhe Berg (1999)
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i cili né analizén e tij merret me gjetjen e pérgjigjeve né katér pyetje si shkaget, ményrén e
cfagjes, pérgjigjet e politikbérésve dhe rezultatet e késaj krize. Autori konstaton se asnjéra
nga kéto pyetje nuk mund té kuptohet né ményré adekuate pogése nuk analizohen thellésisht
vulnerabilitetet fundamentale té cilat i sollén qgeverité e kétyre vendeve né situatén e té

genurit pa mjete té duhura ose t€ paafté pér t’u kundérpérgjigjur ikjes s€ papritur té kapitalit.

Né rrafshin e kéndvéshtrimeve specifike té krizés aziatike vegojmé punimin e Mishkin
(1999), né té cilin ai analizon asimetriné e informacionit rreth krizés sé fundit t& Azisé
Lindore duke nxjerré né pah se krahas nevojés pér njé huadhénés ndérkombétar té instancés
sé fundit duhet shikuar edhe rrezikun moral gé i njéjti ka né promovimin e jostabilitetit
financiar. Sipas té njéjtit autor edhe pse flukset e kapitalit i kané kontribuar késaj krize ato
nuk mund té merren si shkaktaré kryesor té saj, ndérsa sa i pérket kontrollit t& kursit té
kémbimit kjo nuk ka gjasa té jeté njé strategji e dobishme pér t€ shmangur krizat né té
ardhmen sidomos kur éshté né pyetje kursi i kémbimit i lidhur ose fiks (anglisht: pegged)

atéheré gjasat pér cfagje té krizés jané edhe mé té médha.

Radelet dhe Sachs (1998) i gqasen krizés aziatike nga kéndvéshtrimi i sektorit financiar, duke
hulumtuar né vecanti rolin e panikés financiare né kété krizé. Autorét nxjerrin né pah se
esenca e késaj krize géndron né koncentrimin e madh té kapitalit té jashtém né sektorin
financiar i cili pér shkak té panikés gé u krijua te njé pjesé e komunitetit té investitoréve
ndérkombétar si dhe gabimeve né politikbérje nga ana e autoriteteve té vendeve aziatike
pérfshiré kétu edhe dizajnimin e dobét té programit ndérkombétar té sanimit u thellua né njé
paniké té pérgjithshme financiare e cila degjeneroi né njé krizé mé té thellé se sa realisht do
duhej t&€ ndodhte. Sipas kétyre autoréve del se masat e gabuara vetém sa kané ‘ndezé’ edhe
meé tepér ‘zjarrin’ e késaj krize. Edhe Das (2000) né punimin e tij pérpiget té nxjerré leksionet
kryesore nga kjo krizé duke nénvizuar se krizat e ardhshme nuk mund krejtésisht té
parandalohen, por sé paku mund té reduktohet gjasa e paragitjes sé tyre ose té limitohen

pasojat e krizave té ngjashme né té ardhmen. Sipas kétij autori te leksionet nga kriza aziatike
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prekin té gjithé sektorét si makroekonomik, mikroekonomik, pastaj até té sistemit bankar
dhe financave, rregulloreve prudenciale pérfshiré edhe arkitekturén ekzistuese té financave
globale. Edhe mé specifik jané né punimin e tyre Chunhachinda et al (2008) té cilét
analizojné ikjen e parasé nga Tailanda né SHBA si rezultat i krizés aziatike dhe ngjarjeve
pas saj, vecanérisht si rezultat i nénfaturimit té eksporteve né SHBA si dhe zhvillimeve
politike né Tailandé pérfshiré normén e kthimit né bonot e thesarit amerikan, normén e
kamatés né depozita né Tailandé si dhe shkallén e mbivlerésimit t¢ monedhés tajlandeze.
Sinnakkannu dhe Nassir (2008) né punimin e tyre kané konstatatuar se kjo krizé ka mund té
parashikohej sepse pérgjithésisht kriza e bilancit té pagesave gé kishte filluar mé 1991 né
shumicén e vendeve té kétij regjioni, pérjashtuar Singaporin i cili karakterizohej me suficit
né bilancin e pagesave, ka mund té jeté bazé solide dhe sinjal i mjaftueshém pér parashikimin
e krizés gé pasoi mé 1997. Prandaj, theksuan se mbishpenzimi geveritar ose i sektorit privat
i pércjell me investime joeficiente dhe me mbivlerésim té monedhés jané burim kryesor i
jobalancés sé bilancit té pagesave dhe si té tilla paragesin indikacion té mjaftueshém pér
kércénimet e mundshme spekulative ndaj monedhés. Autorét konstatojné se pérvoja e krizés
né Aziné Lindore ofron informacion té miré pér ndértimin e njé sistemi té paralajmérimit té

hershém i cili mund té pérdoret si preventivé ndaj krizave té ngjashme né té ardhmen.

Mésimet kryesore té nxjerra nga kjo krizé

Kriza aziatike tregoi se deri ne ¢’faré shkalle mund té zhvlerésoheshin valutat si pasoj€ e
humbjes sé besimit nga ana e investitoréve dhe shogérive né aftesiné e bankés gendrore pér
té stabilizuar monedhén vendase. Nése kéta investitoré dhe shogérité do té ishin té bindur
pér aftésiné e bankés gendrore pér té parandaluar rénien e liré té vlerés sé valutave, ata nuk
do t’i kishin transferuar fondet n€ vende té tjera dhe vlerat e valutave té Azisé Juglindore nuk
do té ishin gjendur né njé trysni té forté pér zhvlerésim. Prandaj, zhvlerésimi i monedhave

aziatike gjaté krizés aziatike erdhi si pasojé e flukseve té kapitalit.
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Gjaté krizés aziatike normat e interesit u ndikuan nga transferimi i fondeve jashté vendit.
Rritja e normave té interesit erdhi nga ndérhyrjet e térthorta té bankave gendrore gé kishin
pér géllim té parandalonin zhvlerésimin e métejshém té valutave, si dhe rrjedhés masive té
fondeve jashté kétyre vendeve. Pasi qé rritja e konsiderueshme né normat e interesit, e cila
tenton té ngadalésoj rritjen ekonomike, mund té jeté shkaktuar nga transferrimi i fondeve,
pér shkak té humbjes sé besimit nga investitoret dhe shogérité né aftésiné e bankave gendrore

né Azi me géllim té stabilizimit té valutave né vendet e tyre.

Gjaté késaj krize ndérhyrjet e drejtpérdrejta nuk kané dhéné rezultat né parandalimin e
zhvlerésimit té valutave, si p.sh banka gendrore e Tailandés pérdori mé shumé se 20 miliardé
dollaré pér té bleré baht né tregjet valutore, si pjesé e ndérhyrjes sé saj té drejtpérdrejté. Pér
shkak té rénies sé vlerés sé baht-it, Tailandés i duheshin mé shumé para pér t’i shkémbyer

me dollaré, t€ cilat mé voné do t’i duheshin pér t€ paguar bankat e tjera gendrore.

Njé numér shogérish vendase né Azi parapélqyen té merrnin hua né dollaré dhe jo né
monedhat vendase pér t€ mbéshtetur operacionet e tyre. Késhtu g€, njé numér shogérish né
Tailandé kishin marr borxh né valuta té tjera (duke pérfshiré edhe dollarin amerikan) sepse
normat e interesit né Tailandé ishin relativisht té larta, mirépo dobésimi i bahtit i detyroi kéto
shogéri té shkémbenin sasi mé té médha né baht pér té siguruar valutén gé iu duhej pér té
paguar borxhin. Prandaj, shogérité rezultuan me njé kosto mé té larté té financimit sesa po

té kishin marr hua né Tailandé. Rritja e kostos sé financimit e pérkegésoi edhe mé tej situatén.

Kriza financiare aziatike do mbahet mend edhe pér faktin se Fondi Monetar Ndérkombétar
(FMN) kishte déshtuar né pérzgjedhjen e veprimeve pér zgjidhjen e késaj krize dhe si rezultat
kredibiliteti dhe autoriteti i FMN-sé ishin véné né piképyetje serioze té paparé gé nga
themelimi FMN-sé. Ndérlidhur me kété, Weisbrot (2007) nénvizon déshtimin e FMN-sé né

fushat si vijon:
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Mospérmbushja me kohé dhe né vleré té duhur e funksionit té huadhénésit té instancés sé
fundit nga FMN-ja;

Promovimin e politikave té gabueshme ndérlidhur me liberalizimin e llogarisé kapitale (qasje
té njejté kishte edhe Departamenti i Thesarit Amerikan). Si rezultat i késaj, vendet e pérfshira
nga kjo krizé bashkarisht kishin njé hyrje neto té kapitalit prej 92.8 miliardé dollaré né vitin
1996, ndérsa vetem njé vit mé voné (1997) po kéto vende pérfunduan me njé dalje neto té

kapitalit né vleré prej 12.1 miliardé dollaré;

Niveli i larté i huazimit afatshkurtér né tregun e jashtém i futi kéto vende né rrethin vicioz té

zhvlerésimit té valutés vendore dhe rritjes sé kostos sé servisimit té borxhit té jashtém;

Si rezultat i njé keq diagnostifikimi, njé seri e téré e politikave té rekomanduara nga FMN-
ja (normat e larta té€ kamatés dhe shtréngimi i kredidhénies vendore, shtréngimet fiskale dhe
madje thirrja pér liberalizim t€ métejme té rrjedhés sé kapitalit t& huaj) vetem sa e kishin
thelluar krizén. Vlen nénvizuar né vecganti rekomandimin rreth mbylljes sé 16 bankave
komerciale né Indonezi, me ¢’rast n€ vend t€ synimit pér rikthim t€ besimit né€ sistemin
bankar (té promovuar nga FMN-ja) kishte ndodhé e kundérta pra paniku né mesin e

depozitoréve te bankat tjera dhe rrjedhimisht destabilizimi i métejmé i téré sistemit financiar;

FMN kishte déshtuar té rikthejé besimin né tregjet e kétij regjioni duke insistuar né
ndérmarrjen e masave recesioniste né kushte té recesionit si dhe duke u koncentruar né
reforma strukturore politikisht té pakéndshme dhe ekonomikisht jo t¢ domosdoshme (rasti

me autoindustriné né Kore);

Pas muajve té téré té gasjeve té gabuara né kthimin e besimit né regjion, FMN-ja bashké me
geveriné Amerikane, mé né fund arritén té ndihmojné kéto vende né aranzhimin e asaj gé

ishte mé se e nevojshme, pérkatésisht shéndrimin e borxhit afatshkurtér né kredi afatgjata.
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Njé autor tjetér (Chang, 2000) ofron nj€ analiz€ interesante nga piképamja e ‘moral hazard’
rreth krizés né Aziné Lindore. Ky autor kundérshton tezén mbi politikat industriale si
shkaktaré té krizés, pérkunder faktit se institucionet financiare detyroheshin nga ana e
geverive né kéto vende qé té kreditojné projekte té caktuara industriale. Métutje, i njejti autor
kundérshton edhe tezén mbi ndikimin e lidhjeve té grupeve té ndryshme pérfshiré ato
geveritare t&€ njohura si ‘cronyism’ né ¢faqgjen e krizé€s duke u thirrur né€ faktin se ‘cronyism’
né fakt ka gené pjesé e vazhdueshme e kulturés sé té bérit biznes né kété regjion. Né té njejtin
ton, autori minimizon edhe rolin e sigurimit t€ depozitave si dhe até t€ fenomenit ‘too big to

fail’ né stimulimin e krizés financiare né Aziné Lindore.

Analizé e Krizes sé monedhés:

Cka i nxit krizat e monedhés

Si do duhej té jeté reagimi i geverisé dhe

» (Cfaré jané pasojat konkrete pér ekonominé reale

* Sa i pérket nxitésve té krizés sé monedhes, Claessens dhe Ayhan Kose (2013) japin
njé pérmbledhje té faktoréve kryesoré. Sipas tyre jané tre gjenerata t¢ modeleve qé
jané pérdorur pér té shpjeguar krizén e monedhés né katér dekadat e fundit.

Gjenerata e paré e modeleve daton nga koha e kolapsit t€ ¢cmimit té arit.

Gjenerata e dyté e modeleve thekson réndesiné e ekuilbrit t€ shuméfishté (‘multiple
equilibria’) qé ndérlidhet me dyshimet e geverisé pér t€ mbajtur normén e kémbimit té

fiksuar.

Gjenerata e treté e modeleve té krizés sé monedhés hulumton se si pérkegesimi rapid i
bilancit té gjendjes i shogéruar me lévizje né ¢cmimin e aseteve pérfshiré normén e kémbimit

mund té shpie te kriza e monedhés.

* NEeé vitin 1970- Adekuatshmeéria e rezervave ndérkombétare
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» 1992-1993 faktoré té rinjé (normat e larta t¢ kamatave dhe papunesia )

« Tani né rastin kur geveria ka mundési té huazojé rezerva nga jashté dhe té ushtrojé
politika alternative né kohé krize, pyetja gé shtrohet éshté se cilét jané faktorét gé
pércaktojné vendimin e geverisé pér té braktisur apo pér té mbajtur kursin e kémbimit
té lidhur me njé monedhe tjetér.

* Autoré té ndryshém kané béré pérpjekje té ndértojné modele té Paralajmérimit té
Hershém sipas té ciléve tregues té ndryshém jané déshmuar té kené dobi né
anticipimin e krizés sé monedhés.

» Sidogofté, pérkunder progresit né rrafshin teorik, modelet empirike té krizés sé
monedhés mbetén ende té varféra pér té adresuar krizat financiare eventuale né té
ardhmen .

» Por rezultatet tregojné se njé vlerésim i monedhés vendase rrit probabilitetin e njé

krize ndérsa né Kosové kriza e monedhés vetem mund té importohet.

Faktoré tjeré gé ndikojné né paragitjen e krizave jané inflacioni, normat e interesit
afatshkurtér, rezervat e huaja, koncentrimi bankar, hapja tregtare, asetet e huaja neto dhe

borxhi i huaj.

5.6 Kriza e monedhés

Zhvlerésimi i monedhés vendase ka té bejé me humbjen e géndrueshmerisé dhe besimin e
saj, por nése nuk ka rezerva ndérkombetare té mjaftueshme pér kurimin e saj atéheré kjo
mund té rezultojé né krizé serioze financiare. Pas njé pérmbledhje té faktoréve kryesore té
nxitésve té krizave té monedhés, punimi ofron njé rishikim té literaturés duke theksuar se
historia e ekonomisé globale éshté e pasur me kriza té shumta té monedhés ndérsa sa i pérket
nxitésve té krizés sé monedhés ekzistojné tre gjenerata té modeleve gé jané pérdorur pér té
shpjeguar krizén e monedhés né katér dekadat e fundit. Duke theksuar rolin e geverisé né
tregun financiar, né vecanti evoluimin e kétij roli si rrjedhojé e krizés sé fundit financiare

globale si dhe duke nénvizuar faktorét tjeré gé ndikojné né paraqgitjen e kétyre krizave,
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punimi konstaton se me paraljamérim té hershem sipas té cilit pérfshihen treguesit té cilét
jané déshmuar té kené dobi né anticipimin e krizés sé monedhés dhe me avansim té modeleve
empirike té krizés sé monedhés mund té adresohén krizat financiare eventuale. Né kété
kontekst, punimi nxjerr né pah rolin e geverisé si garancé e zvogélimit té asimetrisé sé
informacionit dhe sigurimit té shéndetshmérisé sé institucioneve qé kané reperkusione
sistemike pér ekonominé e vendit.

Pérkufizimi: Né teoriné ekonomike nuk hasim né ndonjé perkufizim té krizés sé monedhés
qé éshté i pranueshém si pérkufizim universal. Megjithate, sa heré gé mendojmé pér krizén
e monedhés portreti i paré gé té gjithéve na del para syve éshté ikja masive e investitoreve
prej monedhés pér té cilén kané friké se mund té zhvlerésohet duke ndikuar késhtu gé ky
zhvlerésim né realitet t€ ndodhé dhe até né dimension shumé mé represiv financiar se sa
zakonisht. Né situaté té tillé monedha humb géndrueshmériné dhe besimin e saj, ndérsa nése
nuk ka rezerva ndérkombétare té mjaftueshme pér kurimin e saj atéheré kjo mund té rezultojé
né krizé serioze financiare.

Historia e ekonomise globale éshté e pasur me kriza té shumta té monedhés prej krizés sé
borxhit té vendeve té Amerikés Latine té vitit 1980 e deri te kjo e fundit me krizén e borxhit
né Bashkimin Evropian. Sipas Krugman (2000) kriza e monedhés ka ndikuar theksueshém
né zhvillimet ekonomike globale dhe nisur nga kjo nevoja pér té analizuar se ¢gka i nxit krizat
e monedhés dhe si do duhej té jeté reagimi i geverisé si dhe ¢faré jané pasojat konkrete pér
ekonominé reale mbetén ¢éshtje fundamentale pér t’u hulumtuar. Natyrisht, né rrafshin teorik
dhe praktik ¢éshtja me provokative mbetet ajo e sulmeve spekulative ndaj monedhés.
Krugman (1979) pati ndértuar njé model té thjeshté sipas té cilit kursi i monedhés i lidhur
me njé monedhé tjetér (anglisht: ‘pegged’) duhet té braktiset né rast se vendit i shteren
rezervat e monedhés ndérkombétare né té cilén éshté lidhur monedha vendore. Ne fakt, ky
punim i Krugmanit bazohet né parimin se krizat e monedhés jané rezultat i ‘bazave té dobéta’
té ekonomisé pérkatesisht politikave ekspansioniste fiskale dhe monetare té cilat kané
rezultuar né humbje té vazhdueshme té rezervave ndérkombétare, gjé kjo e cila i ka detyruar

geverité gé té braktisin paritetin e kémbimit. Mirépo, pas késaj teorie t€ Krugmanit dalin
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autoré tjeré qé pretendojné se autoritetet mund té braktisin kursin e paritetit edhe pér arsye
tjera - jodomosdoshmeérisht pér shkak té shtjerrjes sé rezervave ndérkombétare. Pra, geverité
mund té jené té shgetésuara mbi pasojat negative té politikave té nevojshme pér mbajtjen e
paritetit (si pér shembull normat e larta té kamatave) ose té variablave tjera kyce ekonomike
(si pér shembull niveli i punésimit).

Sa i pérket nxitésve té krizés sé monedhés, Claessens dhe Ayhan Kose (2013) japin njé
pérmbledhje té faktoréve kryesoré. Sipas tyre jané tre gjenerata té modeleve gé jané perdorur
pér té shpjeguar krizén e monedhés né katér dekadat e fundit. Késhtu, autorét nénvizojné se
gjenerata e paré e modeleve daton nga koha e kolapsit té gmimit te arit — njé ankor nominale
e réndésishme né prag té normave fluktuese té kémbimit té viteve té 1970-ta — ge &shté pérdor
né rastet e zhvlerésimit né Amerikén Latine. Kjo gjeneraté kryesisht ka té béjé me pritjet dhe
besimin e investitoréve lidhur me até se sa jané né gjendje bankat gendrore té sigurojné
normén fikse te kémbimit gé né shumicén e rasteve mungesa e njé sigurie té tillé shpie deri

te kolapsi i monedhés.

Gjenerata e dyté e modeleve thekson réndésing e ekuilbrit té shuméfishté (‘multiple
equilibria’) dhe kryesisht ndérlidhet me dyshimet gé mund té lindin rreth vullnetit té geverisé
pér té mbajtur normén e kémbimit té fiksuar, dyshime kéto gé mund té rezultojné né ekuilibra
té shuméfishté dhe krizé t& monedhés.

Gjenerata e treté e modeleve té krizés s€ monedhés hulumton se si pérkegesimi rapid i
bilancit té gjendjes i shogéruar me lévizje né ¢cmimin e aseteve pérfshire normén e kémbimit
mund té shpie te kriza e monedhés. Inspirim kryesor i kétyre modeleve mbeten krizat e
vendeve aziatike té viteve té 1990-ta ku kemi vérejt se mospérputhjet e médha né bilancin e
gjendjes sé sektorit financiar dhe korporativ nxisin c¢fagjen e krizés sé monedhés. Njé
elaborim me té detajuar té krizés sé monedhés né vendet aziatike e gjejmé edhe né punimin
e Jeanne (2000) ku pérveq mospérputhjeve né bilancin e gjendjes, fluksit té pakontrolluar té

kapitalit, etj, autori vé né pah efektin e ‘vénies né njé thes’ nga ana e investitoréve té krejt
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regjionit pér shkak té shteteve individuale (pér shembull pér shkak té Tailandés i téré regjioni
éshté cilésuar si i brishté).

Kur jemi te shkaget dhe ményra e parashikimit té krizés sé monedhés, né punimin e tij Pistelli
(2006) e konteston modelin e njohur té paralajmérimit té hershém zhvilluar nga Kaminsky
et al (1998) dhe jep njé model té tij té vecanté i njohur si indeks i agreguar i krizés pér té
cilin thekson se, edhepse me mé pak tregues individual, ofron kapacitet mé té miré si né
saktési ashtu edhe né parashikim dhe mbi té gjitha ky indeks éshté i motivuar né teoriné
ekonomike dhe si i tillé pérfagéson njé version té gasjes sé unifikuar té krizés sé monedhés
— gasje kjo gé nénvizon rolin e politikave makroekonomike jokonzistente si njé shpjegim i
krizés sé monedhés, pérkatésisht si njé gasje gé nénvizon rolin e shkémbimeve midis
vendimeve té politikbérésve si shkaktar kryesor i krizés sé monedhés.

Duke analizuar krizén e vitit 1993 né Sistemin Monetar Evropian, Obstfeld (1994) konteston
vlefshmériné e modelit t& Krugmanit dhe konstaton se pér vendet e industrializuara
evropiane, gé kané gasje né tregun ndérkombétar té kapitalit, adekuatshméria e rezervave
ndérkombétare nuk éshté shqetésuese dhe nuk e ka té njejtén peshé siq e kishte né fillim té
vitit 1970 sepse faktoré tjeré té rinj si normat e larta té kamatave dhe papunésia jané faktoré
gé u futen né lojé pér té pércaktuar se si geverité e ndryshme reaguan ndaj krizés né vitet
1992-1993. Obstfeld (1994) métutje shton se né rastin kur geveria ka mundési té huazojé
rezerva nga jashté dhe té ushtrojé politika alternative né kohé krize, pyetja gé shtrohet éshté
se cilét jané faktorét gé pércaktojné vendimin e geverisé pér té braktisur apo pér t€ mbajtur
kursin e kémbimit té lidhur me njé monedhé tjetér.

Kaminsky et al (1998) kané béré pérpjekje té ndértojné njé model té quajtur Sistem i
Paralajmérimit té Hershém sipas té cilit treguesit té cilét jané déshmuar té kené dobi né
anticipimin e krizés sé monedhés pérfshijné treguesit si performancén e rezervave
ndérkombétare, normén reale té kémbimit, krediné vendore, krediné ndaj sektorit publik dhe
inflacionin vendor. Té njejtit autoré nénvizojné edhe rolin mbéshtétes qé kané edhe tregues
té tjeré si pér shembull bilanci tregtar, pérformancé e eksporteve, rritja e parasé, rritja reale
e PBB-sé dhe deficit fiskal.
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Né keté kontekst, Babecky et al (2012) né punimin e tyre ku pérfshijné 40 shtete dhe njé seri
kohore pér periudhén 1970 — 2010, krahas analizés sé krizave bankare, analizojné krizén e
monedhés me ¢’rast konkludojné se fillimi i krizés sé monedhés ishte tipik i parapriré nga
ana e rritjes sé normave né tregun e parasé si dhe nga pérkeqgésimi i bilanceve geveritare dhe
rénia e rezervave té bankés gendrore. Inoue dhe Rossi (2005) kané gjetur se krahas treguesve
tradicional prijés (multiplikatorét e parasé, kushtet e tregtisé, etj.) edhe indeksi i difuzionit
pérformon mjaft miré né kohé reale dhe até me njé probabilitet té larté t& dhénies sé sinjaleve
korrekte mbi krizén e monedhés. Ata métutje konkludojné se variablet ekonomike si rritja e
prodhimit, bilanci i pagesave, norma e kamatés dhe rritja e parasé kané ndikim né
parashikimin e krizave eventuale té ardhshme. Né anén tjeter Pesenti dhe Tille (2000)
konstatojné se modelet tradicionale té krizés sé€ monedhés sygjerojné se politikat ekonomike
té dobéta ose té pagéndrueshme jané shkaktari kryesor i jostabilitetit t& normés sé kémbimit.
Sidoqofté, pérkundér progresit né rrafshin teorik, modelet empirike té krizés sé monedhés
mbetén ende té varféra pér té adresuar krizat financiare eventuale né té ardhmén (Fratzscher,
2002).

Duke pérdorur gasjen e sinjalizimit dhe njé modeli Probit, Budsayaplakorn et al (2010) kané
analizuar krizén e monedhés né rastin e vendeve té Azisé Juglindore. Autorét kané ardhur né
pérfundim se tre treguesit gé jané té dobishem pér té parashikuar krizat pérfshijné rezervat
ndérkombétare, indekset e tregut té aksioneve dhe produktin e brendshém bruto (PBB).
Gjithashtu, autorét nénvizojné se deri sa gasja e sinjalizimit jep rezultate positive né
sigurimin e njé sistemi efektiv paralajmérues, gasja sipas modelit Probit has né véshtirési me
rastin e matjes sé vazhdimésisé sé treguesve individual. Né anén tjetér, ata konkluduan se
njé pjesé e réndésishme e probabiliteteve té krizés nuk mund té shpjegohet nga fundamentet
ekonomike. Kjo pjesé mund té jeté nxitur nga géllime joekonomike té tilla si vetépérmbushja
e pritjeve ose struktura institucionale. E, kjo éshté né pérputhje me Shimpalee dhe Breuer
(2006), té cilét theksuan se institucionet e kéqgija jané té lidhura me kontraktime té médha té
prodhimit, dhe se korrupsioni, de facto njé regjim fiks i kémbimit, geveria me stabilitet té

dobét, rendi dhe ligji i dobét e rrisin probabilitetin e njé krize t¢ monedhés. Megjithaté,

155



rezultatet e kétyre autoréve tregojné se mosbalancimi i rezervave, presioni spekulativ, dhe
problemet né sektorin real kané kontribuar konsiderueshém né krizén aziatike. Gjithashtu,
ata nénvizojné se edhe politikat e geverisé, mjedisi makroekonomik dhe paniku investitor -
té gjithé luajné njé rol né bérjen e njé krize.

Né anén tjetér, né rrafshin e shteteve individuale hasim gjetje heterogjene gé vértetojné se
nuk ekziston njé model i cili mund té pérdoret pér parashikimin e krizés sé€ monedhés pérgjaté
té gjitha shteteve. Specifikat e vendeve ¢ojné peshe. Késhtu, né rastin e Shqipérisé, Mancka
(2012) né punimin e saj duke analizuar riskun e kredisé sé sistemit bankar tregon se
pagéndrueshméria e monedhés kombétare né raport me euron dhe dollarin amerikan dhe
kriza botérore ekonomike financiare kané pasur njé ndikim té réndésishém né rreziget e
kreditit té portofolit bankar shqiptar. Ky risk i kreditit éshté ndikuar nga jogéndrueshméria e
kursit t€ kémbimit té Lekut ndaj Euros ku nénvlerésimi i monedhés kombétare dhe vlerésimi
I euros ka ndikuar negativisht te huamarrésit gé kané pasur kredité e tyre né euro. Si
zakonisht, huamarrésit shqgiptaré kané preferuar mé shumé alternativén e kredive né euro pér
shkak té normés sé ulét té kamatés dhe besimit né stabilitetin e euros. Si rezultat i késaj
mundésia pér mospagimin e kredive éshté rritur dhe pér pasojé numri i kredive me probleme
éshté shtuar. Né konkludim, autorja nénvizon se sistemi bankar shqiptar éshté mé shumé i
ekspozuar ndaj jostabilitetit t¢ monedhés kombétare drejt euros dhe dollarit amerikan sepse
kjo ndikon direkt né kualitetin e portofolit té kredive dhéné nga bankat dhe sygjeron qé
bankat duhet té pérdorin mé shumé politika té ekuilibrit té kredive, duke synuar rritjen e
kredisé né lek. Né anén tjeter, né rastin e Turqgisé, Karabulut, G. et al (2010), kané béré
pérpjekje qé té parashikojné pércaktuesit e krizés sé monedhés né Turqi duke pérdorur
modelin PROBIT, té cilin model e pérdori edhe Budsayaplakorn et alper vendet aziatike.
Rezultatet e tyre sygjerojné se borxhi afatshkurtér né raport me PBB, norma reale e
kémbimit, norma e interest pér depozita, rezervat e huaja ndaj importeve, dhe variablat
kredi/depozita si variabla té pavarura jané té gjitha té réndésishme pér té shpjeguar krizén e
monedhés né Turgi. Rezultatet tregojné se njé vlerésim i monedhés vendase rrit probabilitetin

e njé krize. Autorét konkluduan se njé politiké efektive kundér krizés sé monedhés duhet té
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jeté rritja e raportit té rezervave ndérkombétare si dhe rritja optimale e raportit kredi ndaj
depozitave.

Dietrich, D. et al, tregojné se gjaté recesionit t& madh né Evropen Qendrore dhe Lindore u
shfagén njékohésisht kriza bankare dhe kriza e monedhés. Né kété kontekst, autorét
theksojné ndikimin e faktoréve si degét e institucioneve financiare (‘subsidiaries’), pastaj
shérbimet financiare ndérkufitare, pérgindja e kredive né monedhé té huaj si dhe lloji i kursit
té kémbimit fleksibél apo fiks. Bazuar né kéto kritere ata demonstrojné se modeli i krizés né
vendet e Baltikut ndryshonte dukshém nga kriza e monedhés né Poloni dhe né Republikén
Ceke. Késhtu, vendet baltike ishin né gjendje pér t& mbrojtur me sukses regjimin fiks té kursit
té kémbimit tyre (numri i muajve té krizés ishte i ulét) por humbja e besimit (e matur né
aspektin e gmimeve CDS) ishte e larté. Né anén tjetér, monedhat e Polonisé dhe Republikés
ceke u zhvlerésuan réndé (edhe kriza e monedhés ka zgjatur mé gjaté), por humbja e besimit
né aftésiné e kétyre vendeve pér té shlyer borxhin publik ishte mé e ulét. Kéta autoré
konkludojné se njé arsye pér zhvillimet e pabarabarta mund té jeté né strukturat e ndryshme
té sistemeve financiare té kétyre vendeve.

Alina, C. et al (2012) theksojné se krizat e monedhés né tregjet né zhvillim jané shoqgéruar
nga krizat bankare, me pérgendrim né treg pér rritje té kredive bankare pas zhvlerésimeve té
médha. Ky studim shpjegon se si prania e konkurrencés se papérsosur dhe obligimet ndaj
dollarit né banka formon efektet reale té krizave binjake. Mé pas autorét elaborojné njé model
té krizave binjake né prezencén e konkurrencés sé papérsosur bankare dhe ndryshimet né
strukturén e tregut té cilat ndodhin pas krizave. Analiza e tyre zbulon se zhvlerésimet e
monedhés gjenerojné mé shumé kriza té ashpra binjake né ekonomité me sektoré bankaré
mé pak konkurrues. Kéta autoré theksojné se krizat nuk jané té lidhura me moslikuidimin e
huamarrésve pér kredité e tyre. Pérndryshe, rrénjét e krizave mund té gjurmohen né dy
defekte té tjera, ne konkurrencé joperfekte né industriné bankare dhe né mospérputhje té
monedhés né bilancet e vet bankave. Me kété synim né mendje, autorét ndértojné njé model
DSGE pér futjen e mospérputhjeve valutore rezultatet e té cilit tregojné se zhvlerésimet e

monedhés jané shkak i krizave mé té thella né ekonomi ku prodhuesit mbéshteten mé shumé
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né kredi bankare. Nga gjetjet dalin se zhvlerésimet e monedhés gjenerojné kriza mé té rénda
binjake né ekonomité me sektoré bankaré mé pak konkurruese. Me kété njohuri, ata
theksojné nevojén pér rregullim gé né ményré eksplicite pérgéndrohet né strukturén e tregut
né sektorin bankar. Gjithashtu, politikébérésit mund té nxisin tregjet e kapitalit dhe varésiné
mé té ulét té prodhuesve né kredi bankare. Né fund autorét konkludojné se modeli i tyre
mund té pérdoret pér té analizuar rolin mbi efektet e zhvlerésimeve té rregullimeve duke u
imponuar bankave kufizime né pozicionet e kémbimeve té huaja.

Furceri et al (2012) hulumton empirikisht lidhjen midis fluksit té kapitalit dhe probabilitetit
té krizave bankare, t&¢ monedhés dhe bilancit té pagesave né té ardhmen. Duke pérdorur té
dhénat e ekonomive té zhvilluara dhe té vendeve né zhvillim (1970- 2007), autorét gjejné se
fluksi i madh i kapitalit e rrit konsiderueshém paragitjen e njé krize bankare dhe até me njé
probabilitet t€ ndodhjes prej 4-5 %. Rezultatet nénkuptojné njé dyfishim té probabilitetit né
té ardhmen e afért. Si¢ mund té pritej, efekti éshté mé i madh pér ndalesa té papritura ku
probabiliteti i ndodhjes sé njé ndalese té papritur rritet nga 22% né dy vitet pas pérfundimit
té njé ngjarje té fluksit té madh té kapitalit. Autorét né vecanti konstatojné se hyrjet e médha
té kapitalit té cilat jané kapital i borxhit, nxisin né ményré té konsiderueshme rritjen e
probabilitetit té krizave bankare, t¢ monedhés, dhe bilancit té pagesave, ndérsa hyrjet nga
investimet e kapitalit portfolio apo té investimeve té huaja direkte kane efekt té
papérfillshém. Sipas tyre, faktoré tjeré qé ndikojné né paraqitjen e kétyre krizave jané
inflacioni, normat e interesit afatshkurtér, rezervat e huaja, koncentrimi bankar, hapja
tregtare, asetet e huaja neto dhe borxhi i huaj.

Bruinshoofd. A, et al (2010) vlerésojné nése roli i tregtisé, lidhjet financiare si dhe fragjiliteti
I sektorit bankar ndihmojné té shpjegojné transmisionin e krizés sé monedhés. Nga gjetjet e
tyre del se pérderisa roli i tregtisé dhe lidhjeve financiare éshté i fugishém né kohé, roli i
pavarur i fragjilitetit t& sektorit bankar éshté mjafté i dobét dhe i pagéndrueshém népér
ndodhité e krizave. Autorét theksojné se karakterizimi i fragjilitetit t& sektorit bankar nga
analizat e faktorit té zakonshém shpie né rezultate jokonkluzive. Késhtu gé matja e

fragjilitetit té sektorit bankar né nivelin ekonomik makro nuk mund té jeté i sakté, prandaj
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béjné thirrje pér pérdorimin e té dhénave mikro, vecanérisht né kredité me probleme
(joperformuese) si dhe vlerésimet e tregut té bazuara né fragjilitetin e bankés. Autorét me
pas investigojné rolin e fragjilitetit té sektorit bankar né transmetimin e krizave pér té paré
nése ky fragjilitet mund té zbatohet pér ngjarjet (episodet) e krizave né té ardhmen. Né fund,
ata theksojné se éshté e véshtire té nxjerrin fragjilitetin e observuar bankar, kanalet e
transmetimit prej njé krize né tjetrén dhe pér kété shkak ata konkludojné se gjaté krizave té
ardhshme ngjarjet e ekonomive té karakterizuara nga fragjiliteti i sektorit bankar jané mé té
prirura pér transmetimin e krizave.

Sa i pérket sjelljeve pérkatesisht reagimit té geverive té vendeve té ndryshme lidhur me
krizén e monedhés, vlen pérmendur analizat e shpeshta gé po i behén fenomenit té njohur
me emrin ‘lufta e monedhave’. Késhtu, Darvas dhe Pisani-Ferry (2010) duke analizuar nga
perspektiva evropiane kércénimin e mundshem qé vjen nga ‘lufta e monedhave’ theksojné
se ‘lufta e monedhave’ manifestohet pérmes fiksimit jofleksibél té monedhave té
nénvleresuara, pastaj pérmes pérpjekjeve té vendeve me regjim lévizés té kémbimit pér té
rezistuar vlerésimin e monedhés si dhe pérmes lehtésimit sasior (‘quantitative easing’) qé
kryesisht ushtrohet nga Fedi, Banka e Anglisé dhe ajo e Japonisé. Autorét, kur éshté né pyetje
eurozona, sygjerojné gé Evropa té mbetet para se gjithash e preokupuar me céshtjen e
fiksimit jofleksibél t¢ monedhave té nénvlerésuara ¢éshtje kjo gé ndérlidhet edhe me debatin
e rifilluar mbi sistemin monetar ndérkombétar.

Sa i pérket reperkusioneve té krizés sé monedhés, Hale dhe Arteta (2007) duke analizuar té
dhénat né shkallé t& ndérmarrjeve analizojné efektin e krizés sé monedhés né krediné e
jashtme pér sektorin privat né tregjet emergjente. Autorét gjejné se kredia e jashtme ndaj
sektorit privat bie pér 25 pérgind né vitin e paré pas krizés sé monedhés dhe se ky zvogélim
éshté posacérisht i vazhdueshém, substancial dhe i larté né pesé muajt e paré pas krizés sé
monedhés. Autorét gjithashtu raportojné se gé té dyjat si kérkesa ashtu edhe oferta pér kredi
marrin njé goditje substanciale pas krizés sé monedhés gjé gé éshté konzistente me
piképamjen se kriza e monedhés shpie te efektet e bilancit té gjendjes gé si rrjedhojé kané
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zvogélimin e kredisé dhe meqgenése telashet e bilancit té gjendjes marrin koh& pér tu
zgjidhur atéheré zvogélimi i ofertés kreditore éshté i vazhdueshém.

Rodrik, 1998 thekson, kur njé krizé rigodet, kjo rezulton se brezi i méparshém i modeleve
nuk ishte i mjaftueshém "(Rodrik, 1998, f. 5).

Pérpjekjet e investitoréve pér parashikimin e rénies sé pashmangshme do té gjenerojé njé
sulm spekulativ t¢ monedhés kur rezervat bien né nivelin kritik. (Krugman, 1979; Flood dhe
Garber, 1984)

Modelet mé té hershme té krizave té monedhés, né vecanti punimi mé me ndikim nga ish-
ekonomisti shef i FMN-sé Zhak Polak (1957), jané bazuar né pajtueshmériné e politikave
ekspansioniste fiskale dhe monetare me kursin e kémbimit fiks.

Objektivi i eksploruar mbi shkaget e krizave, si vendore dhe ndérkombétare, éshté pér t'i béré
ato mé te rralla dhe mé te lehta. Késhtu gqé punimi i Reisen (1998) thekson se duhet t’i
shmangemi kérkimit té "shkageve" té krizave. Por pérkundrazi, ekziston nevoja pér njé gasje
té integruar duke u bazuar né modele realiste té benefiteve dhe rrezigeve té fluksit té kapitalit
ndérkombétar. Punimi i Helmut Reisen, June 1998 nxjerr mésime nga ekonomité né zhvillim
me fundamentet makroekonomike mé té zhvilluara té shéndrruara nga njé treg i miré
financiar né viktim té krizés financiare. Gjeneruan dy lloj modelesh, gjenerata e paré e
modeleve shpjegoi miré krizat valutore né vitet e 70-ta dhe gjithashtu krizat e borxhit, por
nuk arriti t’i shpjegojé krizat e fundit si krizén e (Chile 1982, Mexico 1994 dhe sé fundi
krizat aziatike) té cilat i shpejgoi gjenerata e dyté e modeleve. (Obstfeld, 1994) thekson se
modeli i krizés sé gjeneratés sé dyté nuk zbatohet pér krizén aziatike. Literatura e zhvilluar
si pasojé e krizave té monedhés evropiane, thekson pérzgjedhjen ndérmjet pérfitimeve nga
njé kurs i kémbimit i lidhur dhe shpenzimeve né drejtim té normave mé té larta té interesit,
papunési e larté ose rritje e ulét e mbrojtjes sé kursit fiks té lidhur. Késhtu gé modelet e

krizave tradicionale nuk mund té shpjegojné krizat aziatike.
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5.7 KRIZA E AZISE LINDORE

Kriza financiare e Azisé Lindore (Tajlandé, Indonezi, Malajzi dhe Kore) e cila filloi né vitin
1997 ka pasur pasoja shkatérruese pér ekonomité e kétyre vendeve. Normat e rritjes
ekonomike né kéto vende gé para vitit 1997 ishin mesatarisht mé té larta se 5%, u kthyen

ndjeshém né norma negative té rritjes vetém njé vit mé voné.
Kéndvéshtrime gjithépérfshirése

Kjo krizé ka zgjuar vémendjen e ekonomistéve dhe analistéve me renome botérore. Njé
analizé gjithépérfshirése té késaj krize e gjejmé te Corseti et al (1999) ku punimi i tyre ofron
njé elaborim voluminoz mbi shkaget e krizés sé monedhés dhe krizés financiare né Azi duke
u fokusuar né pjesén e paré té analizés te fundamentet makroekonomike né Azi né prag té
krizés, vecanérisht né ndikimin e jobalancés né llogariné rrjedhése, véllimin dhe cilésiné e
‘mbikreditimit’ financiar, problemet n€ sistemin bankar si dhe kompozicionin, maturitetin
dhe madhésiné e fluksit té kapitalit. Pjesa e dyté e punimit té kétyre autoréve fokusohet né
analizén e debatit lidhur me kété krizé me géllim té gjetjes sé strategjisé dalése nga kriza,
vecanérisht né rolin e intervenimit ndérkombétar dhe né benefitet dhe koston e kontrollit té
lévizjes sé kapitalit. Né esencé, edhe pse jo né ményré direkte, ky shtjellim na shpie drejt
konstatimit se fundamentet makroekonmike té drejta, vecanérisht stabiliteti monetar dhe
financiar té pércjella me njé menaxhim té duhur té rrjedhés sé kapitalit jané pararoja mé e
miré ndaj krizave té ngjashme. Pothuajse me té njéjtén gasje gjithépérfshirése na vjen edhe
Berg (1999) i cili né analizén e tij merret me gjetjen e pérgjigjeve né katér pyetje si shkaget,
ményrén e ¢fagjes, pérgjigjet e politikbérésve dhe rezultatet e késaj krize. Autori konstaton
se asnjéra nga kéto pyetje nuk mund té kuptohet né ményré adekuate pogése nuk analizohen
thellésisht vulnerabilitetet fundamentale té cilat i sollén geverité e kétyre vendeve né situatén
e t& qenurit pa mjete t&€ duhura ose t€ paafté pér t'u kundérpérgjigjur ikjes sé papritur té
kapitalit.
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Kéndveshtrime specifike

Né rrafshin e kéndvéshtrimeve specifike té krizés aziatike vecojmé punimin e Mishkin
(1999) né té cilin ai analizon asimetriné e informacionit rreth krizés sé fundit t€ Azisé
Lindore duke nxjerré né pah se krahas nevojés pér njé huadhénés ndérkombétar té instancés
sé fundit duhet shikuar edhe rrezikun moral gé i njéjti ka né promovimin e jostabilitetit
financiar. Sipas té njéjtit autor edhe pse flukset e kapitalit i kané kontribuar késaj krize ato
nuk mund té merren si shkaktaré kryesor té saj, ndérsa sa i pérket kontrollit té kursit té
kémbimit kjo nuk ka gjasa té jeté njé strategji e dobishme pér té& shmangur krizat né té
ardhmen sidomos kur éshté né pyetje kursi i kémbimit i lidhur ose fiks (anglisht: pegged)
atéheré gjasat pér ¢faqgje té krizés jané edhe mé té médha. Radelet dhe Sachs (1998) i gasen
krizés aziatike nga kéndveshtrimi i sektorit financiar, duke hulumtuar né vecanti rolin e
panikés financiare né kété krizé. Autorét nxjerrin né pah se esenca e késaj krize géndron né
koncentrimin e madh té kapitalit té jashtém né sektorin financiar i cili pér shkak té panikés
gé u krijua te njé pjesé e komunitetit té investitoréve ndérkombétar si dhe gabimeve né
politikbérje nga ana e autoriteteve té vendeve aziatike pérfshiré kétu edhe dizajnimin e dobét
té programit ndérkombétar té sanimit u thellua né njé panike té pérgjithshme financiare e cila
degjeneroi né njé krizé mé té thellé se sa realisht do duhej té ndodhte. Sipas kétyre autoréve
del se masat e gabuara vetém sa kané ‘ndezé&’ edhe mé tepér ‘zjarrin’ e késaj krize. Edhe Das
(2000) né punimin e tij pérpiget té nxjerré leksionet kryesore nga kjo krizé duke nénvizuar
se krizat e ardhshme nuk mund krejtésisht té parandalohen, por sé paku mund té reduktohet
gjasa e paraqitjes sé tyre ose té limitohen pasojat e krizave té ngjashme né té ardhmen. Sipas
kétij autori te leksionet nga kriza aziatike prekin té gjithé sektorét si makroekonomik,
mikroekonomik, pastaj até té sistemit bankar dhe financave, rregulloreve prudenciale

pérfshiré edhe arkitekturén ekzistuese té financave globale.

Edhe mé specifik jané né punimin e tyre Chunhachinda et al (2008) té cilét analizojné ikjen

e parasé ngaTailanda né SHBA si rezultat i krizés aziatike dhe ngjarjeve pas saj, vecanérisht
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si rezultat i nénfaturimit té eksporteve né SHBA si dhe zhvillimeve politike né Tailandé
pérfshiré normén e kthimit né bonot e thesarit amerikan, normén e kamatés né depozita né
Tailandé si dhe shkallén e mbivlerésimit t¢ monedhés tajlandeze. Sinnakkannu dhe Nassir
(2008) né punimin e tyre shtrojné pyetjen se a ka mund té parashikohej kriza e monedhés né
Aziné Lindore. Gjetjet e kétyre dy autoréve shpiejné né konstatimin se kjo krizé ka mund té
parashikohej sepse pérgjithésisht kriza e bilancit té pagesave gé kishte filluar mé 1991 né
shumicén e vendeve té kétij regjioni, pérjashtuar Singaporin i cili karakterizohej me suficit
né bilancin e pagesave, ka mund té jeté bazé solide dhe sinjal i mjaftueshém pér parashikimin
e krizés gé pasojmé 1997. Autorét konstatojné se mbishpenzimi geveritar ose i sektorit privat
i pércjell me investime joeficiente dhe me mbivlerésim té monedhés jané burim kryesor i
jobalancés sé bilancit té pagesave dhe si té tilla paragesin indikacion té mjaftueshém pér
kércénimet e mundshme spekulative ndaj monedhés. Gjithashtu, autorét konstatojné se
pérvoja e krizés né Aziné Lindore ofron informacion té miré pér ndértimin e njé sistemi té
paralajmérimit té hershém i cili mund té pérdoret si preventivé ndaj krizave té ngjashme né

té ardhmen.

Mésimet kryesore té nxjerra nga kjo krizé

Nisur nga kriza e paré e vitit 1634 né Holandég, shfagja e krizave né Angli dhe Francé, pastaj
duke vazhduar né Ameriké e deri tek kriza e tmerrshme e depresionit t€ madh té vitit 1929-
1933, pérgjithésisht ishin faktorét e pérbashkét gé ndikuan né shfagjen e kétyre krizave.
Dukurité negative financiare dhe ekonomike, té cilat filluan me krizén e monedhave, krizat
e bankave, krizat e bursave, krizat e deficiteve buxhetore, borxheve publike, krizén e kredive
etj, ishin synonim apo portretizimi 1 termit “kriza financiare”(Civici 2011).

MEé voné hyri né histori kriza e vendeve aziatike si njé krizé shumé e réndé ekonomike e
financiare e cila mé voné u pérhap edhe né grupin e vendeve me ekonomi emergjente si Kina,
India, Rusia, Argjentina e Brazili. Shkaku kryesor i késaj krize qé filloi si njé krizé tipike

monetare népérmjet njé ¢’vleftésimi té€ jashtézakonshém té monedhave aziatike. S€ pari, u
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¢’vleftésua monedha tailandeze baht dhe pastaj u pérhap népér té gjitha monedhat e tjera
aziatike, ku e veqojmé monedhén né Taivan, monedha e té cilit brenda muajit u ¢’vleftésua
45 % né raport me dollarin amerikan.

Kriza aziatike tregoi se deri né ¢’faré shkalle mund té zhvlerésoheshin valutat si pasojé e
humbjes sé besimit nga ana e investitoréve dhe shogérive né aftesiné e Bankés Qendrore pér
té stabilizuar monedhén vendase. Nése kéta investitoré dhe shogérité do té ishin té bindur
pér aftesiné e bankés gendrore ‘pér t€ parandaluar rénien e liré té vlerés sé valutave, ata nuk
do t’i kishin transferuar fondet né vende té tjera dhe vlerat e valutave té Azisé Juglindore nuk
do té ishin gjendur né njé trysni té forté pér zhvlerésim. Prandaj, zhlerésimi i monedhave

aziatike gjaté krizés aziatike erdhi si pasojé e flukseve té kapitalit.

Gjaté krizés aziatike normat e interesit u ndikuan nga transferimi i fondeve jashté vendit.
Rritja e normave té interesit erdhi nga ndérhyrjet e térthorta té bankave gendrore gé kishin
pér géllim té parandalonin zhvlerésimin e métejshém té valutave, si dhe rrjedhés masive té

fondeve jashté kétyre vendeve.

Pasi gé rritja e konsiderueshme né normat e interesit, e cila tenton té ngadalésojé rritjen
ekonomike, mund té jeté shkaktuar nga transferimi i fondeve, pér shkak té humbjes sé
besimit nga investitorét dhe shogérité né aftésiné e bankave gendrore né Azi me géllim té

stabilizimit té valutave né vendet e tyre.

Gjaté késaj krize ndérhyrjet e drejtpérdrejta nuk dhané rezultat né parandalimin e
zhvlerésimit té valutave, si p.sh banka gendrore e Tailandés pérdori mé shumé se 20 miliardé
dollaré pér té bleré baht né tregjet valutore, si pjesé e ndérhyrjes sé saj té drejtpérdrejté. Pér
shkak té rénies sé vlerés sé baht-it, Tailandés i duheshin mé shumé para pér t’i shkémbyer

me dollaré, t€ cilat mé voné do t’i duheshin pér t&€ paguar bankat e tjera gendrore.

Njé numér shogérish vendase né Azi parapélgyen té€ merrnin hua né dollaré dhe jo né
monedhat vendase pér t€ mbéshtetur operacionet e tyre. Késhtu gé, njé numér shogérish né
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Tailandé kishin marr borxh né valuta té tjera (duke pérfshiré edhe dollarin amerikan) sepse
normat e interesit né Tailandé ishin relativisht té larta, mirépo dobésimi i bahtit i detyroi kéto
shogéri té shkémbenin sasira mé té médha né baht pér té siguruar valutén gé i’u duhej pér té
paguar borxhin. Prandaj, shogérité rezultuan me njé kosto mé té larté té financimit sesa po

té kishin marr hua né Tailand&. Rritja e kostos sé financimit e pérkegésoi edhe mé tej situatén.

Né pérgjithési mésimet e nxjerra jané ende duke u diskutuar sot. Né aspektin e deglobalizimit
mésimet e nxjerra nga Larry Neal and Marc Weidenmier po diskutohen edhe tani, dhe ideja
éshté se vendet periferike gjithmoné vuajné krahasuar me vendet kryesore. Né vecanti, krizat
financiare ishin kufizuar né krizén e monedhés kur njé vend, si Britania e Madhe nuk mundi
té mbajé métutje té lidhur dollarin, por duke i’u falénderuar kontrolleve té kapitalit nuk erdhi
deri te pérhapja e infektimit ose té themi ndryshe ‘contagjionit’. Por bazat monetare té
Sistemit te Bretton Woods-it, kémbimi i dollarit standard me dollarin e fiksuar né gmimin
kundrejt ari-t, gjithashtu ishte e gabuar pér shkak té kostove té ruajtjes sé hegjemonisé
politike pér Shtetet e Bashkuara qé minuan aftésiné e tyre pér té vepruar si fugi ekonomike.
Pastaj kéta autoré nxjerrén né pah se pas kollapsit té papritur né vitin 1971,
mosndérmjetésimi i krijuar nga inflacioni botéror qé coi né rritje edhe njéheré té tregjeve
ndérkombétare té kapitalit, kété heré né njé boté té valutave dhe normat lundruese té
kémbimit, duke cuar né njé seri té re té krizes ndérkombétare financiare gé filloi té dalé né
fund té viteve 1980 siqg kontrollet e kapitalit u hogén gjithnjé e mé shumé. Nga ana tjeter, né
aspektin financiar Alan Greespan, thekson se pértej arsyeve ekonomike e financiare ndodhi
ajo gé Greespan e quante ‘miréqenia iracionale e tregjeve’ kur vjen njé moment qé “etja pér
fitime” erréson gjithgka tjetér. Gjithashtu edhe John Kenneth Galbraith, duke shpjeguar
shkaget e krizés sé depresionit t¢ madh té viteve 1929-1933 nénvizon se duke u nisur nga njé
moment i caktuar, njerézit i blejné aksionet me njé gmim té liré, dhe jané té bindur gé ato
shkojné mé larté duke pritur gé& numri i tyre té jeté fitues. Sipas Galbraith, kjo u quajt
‘ekonomia kazino’.” (Civici, 2011). Si pérkufizim, kjo etje shkaktoi njé bum fiktiv té

ekonomisé amerikane dhe globale.
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Kjo pjesé ka pér objektiv hulumtimin e literaturés mbi shkaktarét kryesore té krizés
financiare né Aziné Lindore né vitet 1997-1998 me fokus té vecanté né identifikimin e
mésimeve me réndési nga kjo krizé e gé mund té shérbejné si mjet pér parandalimin e krizave
té ngjashme né té ardhmen. Literatura e hulumtuar déshmon se ményja e shkageve té krizave
pak a shumé éshté standarde por pér shkak té apetiteve dhe ményrave té ndryshme té
konsumimit té tyre né nivel lokal, regjional e global na paragiten kriza me pérmbajtje, shtrirje
dhe pasoja té ndryshme. Pérfundimisht, né ményré mé té theksuar se né ¢do krizé tjetér deri
atéheré, kriza né Aziné Lindore thekson réndésiné e diagnostifikimit adekuat té shkageve té
krizés dhe rrjedhimisht ndérmarrjen e veprimeve gé né rend té paré ruajné besimin midis

akteréve té involvuar si parakusht pér mposhtjen e ¢do krize.

5.8 Kriza globale financiare

Né vitin 2007 u shfaq kriza globale financiare, e cila né té vértet ndodhi né vitin 2008, nga
pérpjekjet e autoriteteve pér ti zbutur krizat. Kjo krizé financiare fillimisht ndodhi né SHBA
e pastaj edhe né Evropé dhe Japoni. Problemi i késaj krize globale géndronte te ‘pérkufizimi’
I sakte, te gjetja e shkageve strukturore dhe masat mé efektive té tejkalimit té shpejté té saj.
Nisur nga aspekti i déshtimeve té sistemit financiar (Stigliz ,2010) theskon se njéri ndér
gabimet fundamentale para krizés né vitin 2007 ishte sektori financiar mori pér vete
pothuajse 40% té té gjitha fitimeve té korporatave né Shtetet e Bashkuara té Amerikés, gé
éshté dashur té kuptohet se ishte njé shenjé pér té gabuar, e cila edhe e solli ekonominé e tyre
né joproduktive.

Né aspektin e shkageve, Libri John Kenneth Galbraith, Crash Madhe (1929), argumentoi se
ekonomia né prag té Depresionit té Madh ishte aq e brishté se ajo ishte duke pritur vetém pér
disa ngjarje té shkaktohet kriza. Kjo nuk ka réndési se ¢faré ngjarje ishte shkaktuar - mund
té keté gené ndonjé gjé, por Galbraith theksoi se ai mendon gé éshté e vérteté ajo e vitit 2007.
Nése dikush duhej té identifikuar njé dobési primare, ajo ishte né SHBA e tregut té strehimit,

dhe né ményré specifike problemi me hipotekat subprime. Kjo ndodhi né fillim té pranverés
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né vitin 2007, kur erdhi lajmi se pronarét e shtépive jané duke déshtuar ne pamundésiné e
pagesave té tyre pér shtépi, e cila kurré nuk kishte ndodhur mé paré.

“Too big to Fail” digka ¢ madhe pér té déshtuar, paraget rrezik té stabilitetit té gjithé sistemit
financiar global. Dihet se kjo thénie i takon kompanive té médha, pér té cilat éshté théné, té
jené "too big too fail", do té thote né qofté se kostoja e tyre e déshtimit pér ekonominé do té
jeté mé e madhe se kostoja e shpétimit té tyre.

Te kriza globale ekonomike-financiare, efektet e saj patén ndikim negative né té gjithé

treguesit e ekonomisé, siq ishte rénia dhe humbja e besimit né mjete financiare.

Ngjashmérité ndérmjet krizés sé viteve 1929-33 dhe krizés 2007-2010

Sipas Alan Greespan, pértej arsyeve ekonomike e financiare ndodhi ajo gé ai e quante
‘mir€qenia iracionale e tregjeve’ kur vjen njé moment qé “ctja pér fitime” erréson gjithgka
tjetér. Gjithashtu edhe John Kenneth Galbraith, duke shpjeguar shkaget e krizés sé
depresionit té madh té viteve 1929-1933 nénvizon se duke u nisur nga njé moment i caktuar,
njerézit i blejné aksionet me njé gmim té liré, dhe jané té bindur gé ato do té shkojné mé
larté, duke pritur gé numri i tyre té jeté fitues. Si pérkufizim, kjo etje shkaktoi njé bum fiktiv

té ekonomisé amerikane dhe globale.

Sipas mésimeve té nxjera nga Civici (2011), bazuar né shumé nga analizat krahasuese té
zhvilluara, reflektojné tri pika té forta té pérbashkéta té krizés sé vitit 1929 dhe asaj té viteve
2007-2010.

Sé pari “natyra ekonomike e chok-ut” Shfagja e deflacionit dhe e njé borxhi kolosal, pér
shkak té politikés monetare jashtézakonisht liberale, qé inkurajuan krijimin e flluskave

financiare spekulative né tregjet amerikane té aksioneve.
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Sé dyti, dizekuilibret e modelit ekonomik, si kufizimet t¢ médha té prodhimit si pasojé e
saturimit té kérkesés dhe e crregullimeve monetare e financiare. Pastaj divergjenca té
jashtézakonshme né fillim té shekullit XXI ndérmjet njé grupi vendesh si SHBA-ja, Anglia,
Spanja etj, gé merrnin vazhdimisht borxhe pér té konsumuar dhe importuar dhe njé grupi
tjetér vendesh si Kina, Japonia, Gjermania, etj gé kursenin pér té investuar dhe pér té
eksportuar. Sé fundi kéto kriza shénojné€ njé “hap historik™ té tij: dyshime té forta mbi
aftésiné ¢ “shtetit minimal” pér té qené totalisht e kurdoheré efikas né zgjidhjen ¢ problemeve
té zhvillimit ekonomiko-social, dyshimet mbi “lidershipin e pérjetshém amerikan” né botg,
fundi i monopolit té peréndimit si udhéhegés dhe si pronar i kapitalizmit botéror, rénia

relative e superfugisé amerikane né ekonominé dhe né financat botérore.

Dallimet dhe ngjashmérité ndérmjet krizés aziatike 1997 dhe krizés globale financiare
2007

Sipas, Truman (2013), éshté argumentuar shpesh se njé dallim kryesor né mes Azisé dhe
krizés financiare evropiane éshté se sé pari jané pérfshiré tregjet né zhvillim dhe vendet né
zhvillim, dhe né fund jané pérfshiré edhe vendet e avancuara. Implikimi i kétij argumenti
éshté se vendet e avancuara nuk mund ose nuk duhet t& kené kriza gé kérkojné shpétim
ndérkombétar. Autori né fjalé, thekson se krizat financiare evropiane dhe aziatike jané dy
krizat e médha rajonale mé té fundit. Origjina e dy grupeve té krizave ka gené e ndryshme
né disa aspekte, por né pérgjithési té ngjashme. Dy grupet e krizave ndané edhe ngjashméri
né evolucionin e tyre, por kétu dallimet ishin mé té réndésishme. Vendet e Krizés Evropiane
pranuan mé shumé mbéshtetje té€ jashtme financiare, pavarésisht nga fakti se ata ishin té
pérfshiré me shumé né céshtje té aftésisé paguese, ndérsa Krizat aziatike jané pérfshiré mé
shumé né probleme té likuiditetit. Krahasuar programet e reformés né krizat evropiane ishin
mé pak té kérkuar dhe rigoroz sesa né krizat aziatike. Pjesérisht si pasojé, ndikimet negative

né ekonominé globale kané gené mé té médha.
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Pérfundimet e nxjerrura nga krizat

Si pasojé e krizés financiare globale FMN-ja nxjerri né garkullim dhe rekomandoi pér té
patur né konsideraté dhe vendimarrjen e ¢do geverie né perputhje me njé dekalog i servirur
si ‘bibla’ i politikave t&€ zvogélimit t& deficitit buxhetor dhe rritjes ekonomike gé duhet té
ndérmarrin vendet e zhvilluara dhe ato né zhvillim. Ky dokument u trajtua si dhjeté urdhérat
e FMN-sé:

1.” Hartimi i njé plani buxhetor t& besueshém afatmesém me objektiva e tregues té qarté e

transparenté” pér gjithé afatin e realizimit te tij.

2. Duhet té aplikojné masa graduale duke i’u larguar zgjidhjeve drastike. Duhet evituar
reagimi i tipit ‘ortodoks’qe synon vendosjen e ekuilibrave né kohé e vetem me njé goditje té

vetme. Hartimi i njé skenari té ri gradual té pérshtatur me situatat konkrete té ¢do vendi.

3. “Objektivi mé i réndésishem duhet té jeté zvoglimi progresiv i madhésisé sé borxhit publik

né raport me PBB-né” por jo fiksimi mbas njé niveli t& caktuar.

4. Reduktim té shpenzimeve pér té gjitha vendet, por duke gené shumé té kujdesshém me
prekjen e investimeve publike té cilat lidhen direkt me rritjen ekonomike dhe punésimin.
Duke mos prekur mé taksa dhe tatime té reja sidomos biznesin prodhues dhe até té

shérbimeve.

5. Reformimi i shpejté i reformave né fushén e sigurimeve sociale, pensioneve etj.

6. | béhet thirrje té gjitha geverive q¢ t€ jen€ “sa mé t& drejta” t’i kushtojné réndési regullave

té mirégeverisjes.
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Rregulli i shtaté dhe i teté i kétij dekalogu i kushtohen “reformave t€ médha strukturore gati
térsishté né shérbim té rritjes ekonomike” si dhe “forcimit té institucioneve e tregjeve

financiare” t€ ¢cdo vendi.

Dy urdhéresat e fundit kérkojné vémendje maksimale dhe veprime konkrete kordinuese
midis politikave monetare dhe atyre buxhetore, né ményré gé ato té jené vetém plotésuese e

mbéshtétese té njéra-tjetrés e jo konkurrente.

5.9 Pérfundime

Né kété kapitull shtjelluam llojet e krizave pasi gé njé krizé sektori i jashtém mund té shfaget
né formén e njé krize t¢ monedhés ose krizave lidhur me borxhin e jashtém. Késhtu gé nje
krizé e bilancit té pagesave quhet edhe kriza e monedhés.

Eshté béré njé hulumtim i literatures mbi shkaktarét kryesore té krizés financiare né Aziné
Lindore né vitet 1997-1998 me fokus té vecanté né identifikimin e mésimeve me réndési nga
kjo krizé e gé mund té shérbejné si mjet pér parandalimin e krizave té ngjashme né té
ardhmen. Literatura e hulumtuar déshmon se ményja e shkageve té krizave pak a shumé éshté
standarde por pér shkak té apetiteve dhe ményrave té ndryshme té konsumimit té tyre né
nivel lokal, regjional e global na paragiten kriza me pérmbajtje, shtrirje dhe pasoja té
ndryshme. Né ményré mé té theksuar se né ¢do krizé tjetér deri atéheré, kriza né Aziné
Lindore thekson réndésiné e diagnostifikimit adekuat té shkageve té krizés dhe rrjedhimisht
ndérmarrjen e veprimeve gé né rend té paré ruajné besimin midis akteréve té involvuar si

parakusht pér mposhtjen e ¢do krize.

Bazuar né literaturén e konsultuar mund té konstatojmé disa vecori specifike té krizés né
Aziné Lindore. Sé pari, Kishte mjaft informacion gé po té analizohej si duhet do té jepte njé
paralajmérim pér mundésiné e paraqitjes sé késaj krize. Sé dyti, kriza vegohet pér shpejtésiné
e saj marramendése té paraqitjes, pérkatesisht gjithcka rrotullohet pér té keq brenda njé viti.

Sé treti, té gjithé ishin ne panik madje edhe ata gé diagnostifikonin shkaget, késhtugé pér
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heré té paré shohim njé déshtim serioz edhe té instititucionit me kredibil ndérkombétar
(FMN) né adresimin e njé krize regjionale. Sé fundi, kjo krizé déshmoi se masat e gabueshme
mund té shpiejné né shembjen e besimit né zgjidhje gjé qé éshté esenciale pér mposhtjen e

cdo lloj té krizés.
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KAPITULLI VI. ANALIZA E QENDRUESHMERISE SE LLOGARISE
RRJEDHESE

Hyrje

Natyrisht té huajt nuk do ti financojné pérgjithmoné deficitet e médha e té vazhdueshme té
llogarisé rrjedhése té njé vendi. Né njé moment té caktuar, herét ose voné, do té ndodhi
rregullimi (korrektimi) gé do té shpjeré né rrugé té géndrueshme llogariné rrjedhése té atij
vendi me botén.

Njé ndodhi e tillé e bén mjaft té réndésishme njohjen jo vetém té burimeve e shkageve té
deficitit té llogarisé rrjedhése, por edhe té pérmasave té tij si edhe té zhvillimit né kohé té
procesit té korrektimit. Natyrisht, géndrueshméria afatgjaté e deficiteve té llogarisé rrjedhése

duhet té zeré vend té réndésishém edhe né planet e autoriteteve té vendit.

6.1 Korrektime té dhimbshme té llogarisé rrjedhése pérmes krizave

Disa vende né zhvillim kané njohur eksperienca té dhimbshme né té kaluarén kur deficitet e
pagéndrueshme té llogarisé rrjedhése jané korrektuar né ményré té menjéhershme pérmes
krizave té bilancit té pagesave.

Né Figurén 6.1, jepen grafikét e disa prej efekteve té krizés sé bilancit té pagesave té vitit
1982 né Kili. Efektet jané matur pérmes bilancit té llogarisé rrjedhése né % té PBB-sg, rritjes
ekonomike, rritjes vjetore té konsumit dhe mbivlerésimit real t¢ monedhés.

Grafikét japin vlerat e katér madhésive té méposhtme njé vit para, né vitin e krizés dhe njé

vit pas krizés.
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Figura 6.1: Efekte té krizés sé bilancit té pagesave né Kili né vitin 1982

Kriza né Kili
(1981-1983)

Bilanci i Llogarisé Rrjedhése (né Mbivlerésimi real i monedhés
% té PBB-sé) Rritja vjetore ekonomike (%) Rritja vjetore e konsumit (%) (%)
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Burimi: IMF, International Financial Statistics; Llogaritje té autores

Llogaria rrjedhése brenda tre viteve pésoi njé korrektim mjaft té ndjeshém nga njé deficit
prej pothuajse -15% e PBB-sé njé vit para krizés, kalon né njé deficit prej vetém -5% njé vit
pas krizés. Korrektimi shogérohet me rénie té theksuar té rritjes ekonomike nga mbi 5% njé
vit para krizés, né tkurrje prej rreth -15% né vitin e krizés dhe -0.3% njé vit pas krizés.
Korrektimi shogérohet edhe me rénie té theksuar té konsumit nga 2% njé vit para krizés, né
tkurrje prej -12.5% né vitin e krizés dhe -5% njé vit pas krizés.

Mbivlerésimi real i monedhés duket se e ka shogéruar ekonominé kiliane né vitet para krizés.
Ky mbivlerésim (rezultat i efektit Balassa-Samuelson, shih seksionin mé poshté) ka ndikuar
pér keq konkurueshmérisé sé ekonomisé kiliane me botén gjé gé vihet né dukje edhe nga
deficiti i ndjeshém i llogarisé rrjedhése (-15% e PBB-sé njé vit para krizés). Nga grafiku
shihet se mbivlerésimi real nga +8% né vitin para krizés ka kaluar né zhvlerésim real té

monedhés Kiliane prej -21% né vitin e krizés dhe -20% né vitin pas krizés.
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Figura 6.2 : Efekte té krizés sé bilancit té pagesave né Meksiké né vitin 1994

Kriza né Meksiké
(1993-1995)

Bilanci i Llogarisé Rrjedhése (né Mbivlerésimi real i monedhés
% té PBB-sé&) Rritja vjetore ekonomike (%) Rritja vjetore e konsumit (%) (%)
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Burimi: IMF, International Financial Statistics; Llogaritje té autores

Né Figurén 6.2, té kapitulli empirik, jepen grafikét e disa prej efekteve té krizés sé bilancit
té pagesave té vitit 1994 né Meksiké. Ashtu si né rastin e Kilit, grafikét japin vlerat e bilancit
té llogarisé rrjedhése né % té PBB-sé, rritjes ekonomike, rritjes vjetore té konsumit dhe
mbivlerésimit real t&¢ monedhés njé vit para, né vitin e krizés dhe njé vit mé pas.

Sikurse shihet, llogaria rrjedhése brenda tre viteve pésoi korrektim mjaft té ndjeshém nga njé
deficit prej pothuajse -6.5% e PBB-sé njé vit para krizés dhe -8% né vitin e krizés, kalon né
balancé njé vit pas krizés. Ky korrektim shogérohet me rénie té theksuar té rritjes ekonomike
nga 4% né vitin e krizés, né tkurrje prej rreth -7% njé vit pas krizés. Korrektimi shogérohet
edhe me rénie té theksuar té konsumit nga 4% né vitin e krizés, né tkurrje té theksuar prej -
9% njé vit pas krizés.

Efekti Balassa-Samuelson me pasojé mbivlerésimin real t¢ monedhés meksikane duket se ka
mbizotéruar né vitet para krizés. Ky mbivlerésim ka dobésuar mé tej konkurueshmériné me
botén té ekonomisé meksikane gjé gé mbéshtetet nga deficiti i ndjeshém i llogarisé rrjedhése
(-6.5% e PBB-sé njé vit para krizés dhe -8% né vitin e krizés). Nga grafiku shihet se
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mbivlerésimi real nga +6% né vitin para krizés ka kaluar né zhvlerésim real t&¢ monedhés

meksikane prej -4% né vitin e krizés dhe -28% né vitin pas krizés.

Figura 6.3: Efekte té krizés sé bilancit té pagesave né Argjentiné né vitin 1994

Kriza né Argjentiné
(1993-1995)

Bilanci i Llogarisé Rrjedhése (né Mbivlerésimi real i monedhés
% té PBB-sé) Rritja vjetore ekonomike (%) Rritja vjetore e konsumit (%) (%)
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Burimi: IMF, International Financial Statistics; Llogaritje té autores

Né Figurén 6.3 jepen grafikét e disa prej efekteve té krizés sé bilancit t€ pagesave té vitit
1994 né Argjentiné. Ashtu si né dy ratet mé sipér, grafikét japin vlerat e bilancit té llogarisé
rrjedhése né % té PBB-sé, rritjes ekonomike, rritjes vjetore té konsumit dhe mbivlerésimit
real té monedhés njé vit para, né vitin e krizés dhe njé vit mé pas.

Sikurse shihet, llogaria rrjedhése brenda tre viteve pésoi korrektim té ndjeshém nga njé
deficit prej pothuajse -3% e PBB-sé njé vit para krizés dhe pothuajse -4% né vitin e krizés,
kalon né njé deficit té lehté, prej -0.7% e PBB-s&, njé vit pas krizés. Ky korrektim kalon né
ekonominé reale duke u shogéruar me rénie té theksuar té rritjes ekonomike nga rreth 7.5%
né vitin e krizés, né tkurrje prej rreth - 4.5% njé vit pas krizés. Korrektimi shogérohet edhe
me rénie té theksuar té konsumit nga rreth 4% né vitin e krizés, né tkurrje té theksuar prej

mbi -9% njé vit pas krizés.
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Mbivlerésimi real duket se ka gené i theksuar né vitet para krizés, gjé gé ka ndikuar né uljen
e konkurueshmérisé sé ekonomisé. Kjo gjé duket nga deficitet e llogarisé rrjedhése deri né
vitin e krizés. Nga grafiku shihet se mbivlerésimi real nga rreth +7.5% né vitin para krizés
éshté ulur né rreth 2% né vitin e krizés pér té kaluar prané zeros njé vit pas krizés.

Né pérfundim mund té thuhet se korrektimet e menjéhershme té deficiteve té tepruara té
llogarisé rrjedhése pérmes krizave té bilancit té pagesave sjellin pasoja té rénda pér
ekonomité e vendeve té pérfshira. Pasojat pérfshijné rénie té theksuara té prodhimit dhe
konsumit né vitin e krizés dhe sidomos né até mé pas si edhe zhvlerésime té skajshme té
monedhave té kétyre vendeve.

Né kété rast duket se éshté me interes té dallohen deficitet e tepruara e té pagéndrueshme qé
herét a voné shpien né krizé té bilancit té pagesave nga deficitet e géndrueshme né afatgjaté.
Mé tej nése deficitet aktuale té llogarisé rrjedhése té njé vendi kualifikohen si té tepruara e
té pagéndrueshme atéhere duhen marré masa nga politikébérésit (reforma strukturore,
politika ekonomike, etj.) gé eventualisht deficitet té ulen drejt nivelit té géndrueshém me
géllim shmangien paraprake té njé krize korrektuese té bilancit té pagesave.

Né seksionin e rradhés béhet njé aplikim pér pércaktimin e nivelit té géndrueshém té deficitit
té llogarisé rrjedhése té Kosovés dhe té disa prej vendeve té pérzgjedhura té Ballkanit

Peréndimor.

6.2 Metodologjia Reisen — Njé aplikim pér Kosovén e disa vende té rajonit

Né kété seksion ne zbatojmé metodologjiné Reisen (Reisen (1998)) pér pércaktimin e nivelit
té géndrueshém té deficiteve té llogarisé rriedhése t€ Kosovés dhe disa vendeve té rajonit.
Qéllimi éshté qé pérmes njé ekuacioni té dinamikés sé borxhit té arrijmé tek kuptimi i aftésisé
sé njé vendi pér té paguar borxhet (dmth. solvencés) né terma afatgjaté duke e véné theksin
tek madhési té tilla si rritja potenciale e PBB-sé, kursi real i kémbimit dhe niveli i déshiruar

i rezervave né valuté.
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Fillimisht konsiderojmé njé ekonomi gé ndodhet né njé gjendje té géndrueshme ose
stacionare afatgjaté (Angl. Steady-state) pérsa i pérket nivelit té kapitalit fizik dhe popullsisé.
Né kété gjendje, stokun e detyrimeve té vendit ndaj té huajve (té shprehur né raport me PBB-
né) qé kéta té fundit kané déshiré ta mbajné si investim afatgjaté né portofolin e tyre e
shénojmé me b.

Né fluksin e detyrimeve neto té vendit ndaj té huajve bén pjesé deficiti i llogarisé rrjedhése
(DLLrr) dhe ndryshimi neto i rezervave valutore (ARvV), té dyja té shprehura né raport me
PBB-né. Né gjendjen e ekuilibrit, dmth. Kur b éshté e pandryshueshme, fluksi i detyrimeve
neto té vendit ndaj té huajve éshté né pérpjestim té drejté me rritjen afatgjaté (potenciale) té
PBB-sé.

Kété ekuacion ekuilibri e shprehim si mé poshté:

DLLrr + ARv=g=*b (1)
Ku g éshté rritja e PBB-sé né terma afatgjaté, b= B/PBB, DLLrr = DLRR/PBB,
Rv= RV/PBB dhe B éshté stoku i detyrimeve té vendit ndaj té huajve né ekuilibér.

Rritja afatgjaté e PBB-sé e ndikon llogariné rrjedhése té gjendjes stacionare pérmes dy
kanaleve. Sé pari, me zgjerimin e ekonomise rritet edhe niveli i déshiruar i rezervés valutore.
Ky nivel varet nga sasia e importeve dhe niveli i pagartésisé sé krijuar nga luhatshméria e
bilancit té pagesave té vendit. Né kété analizé marrim parasysh vetém faktorin e paré (i dyti
pérgjithésisht nuk merret né konsideraté) dhe e pércaktojmé ndryshimin neto té déshiruar té

rezervave valutore né gjendjen stacionare si mé poshté:

(1 + gim) Rv

ARv =
vET1r

— Rv (2)
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Ku rritjen reale vjetore té importeve e kemi shénuar me Qim.

Nése ARv né ekuacionin (1) e zévéndésojmé me shprehjen (2) dhe bé&jmé disa thjeshtime

marrim ekuacionin e méposhtém:

Gm—9)
DLLrr + WRU =g=xb 3)

Sé dyti, rritja afatgjaté e PBB-sé e ndikon llogariné rrjedhése pérmes efektit Balassa-
Samuelson. Efekti né fjalé nénkupton mbivlerésimin real té kursit t& kémbimit sé vendeve
né zhvillim né terma afatgjaté. Pér shkak té diferencave té médha me vendet e zhvilluara si
edhe rritjes sé madhe té investimeve né kapitalin fizik, vendet né zhvillim rriten mé shpejt
se vendet e zhvilluara. Kjo rritje vjen nga rritja e rendimentit né sektorét e mallrave té
tregtueshme gjé gé sjell edhe rritjen e shpejté té rrogave né kéta sektoré. Rritja e rrogave
eventualisht kalon edhe né sektorét e tjeré té ekonomisé sé vendeve né zhvillim gjé qé sjell
njé rritje mé té shpejté té gmimeve krahasuar me rritjen e gmimeve né vendet e zhvilluara.
Inflacioni mé i larté afatgjaté i njé vendi né zhvillim kundrejt atyre té zhvilluara sjell
mbivlerésimin real t€ monedhés sé té parit. Ky éshté me pak fjalé efekti Balassa-Samuelson.
Mbivlerésimin real e shprehim né raport me ¢do njési té rritjes s€ PBB-sé dhe e shénojmé
me mbr. Né rastin e vendeve né zhvillim mbivlerésimi real sjell uljen e stokut té& borxhit ndaj
té huajve né raport me PBB-né e vendit, pér shkak se kjo e fundit vlen mé shumé né terma
té monedhés sé huaj. Pér té njéjtén arsye me sa mé sipér, mbivlerésimi real sjell edhe uljen e
rezervave valutore né raport me PBB-né. Nése né ekuacionin (3) inkuadrojmé edhe efektin

Balassa-Samuelson sipas konsideratave té mésipérme kemi:

im + mbr —
DLLrr + (Gim 1+g 9) Rv=(g+mbr)xb 4)
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Nése ri-rregullojmé termat e ekuacionit (4) marrim ekuacionin e méposhtém:

im + mbr —
DLLrr = (g + mbr) « b — (Gim 1+g 9 Rv (5)

Mbi bazén e ekuacionit (5) mund té llogaritet deficiti i llogarisé rrjedhése gé éshté i

géndrueshém né terma afatgjaté, dmth. qé i korrespondon gjendjes solvente té vendit kur

raporti b=B/PBB éshté i pandryshueshém.

Tabela 6.1 Rezultate

Vendi Mbivlerésimi | Normarealee | Rritjareale Niveli i
real i kursit té rritjes sé ekonomike, g déshiruar i
kémbimit, mbr | importeve, gim | (2008-2016) rezervés
(né raport me (2007-2016) valutore né %
rritjen e PBB- té PBB-s¢, Rv

sé) (2008-2016)

Shqipéria 0.65 2.66 3.72 26.53

Bosnja dhe 0.27 2.82 1.70 18.83
Hercegovina

Kosova 0.39 6.02 3.41 23.95

IRIM 0.48 3.49 2.78 18.25

Mali i Zi 0.11 251 2.63 33.23

Serbia 0.21 3.58 1.67 20.38

Burimi:, Té dhéna nga Bankat Qendrore: web fagja e Bankés Qendrore té Kosovés, Bankés

Qendrore té Shqiperisé, Bankés Qendrore té IRIM-sé, Bankes Qendrore té Serbisé, Bankés Qendrore

té Malit té Zi, Bankés Qendrore té Bosnje e Herzegovinés
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Né Tabelén 6.1 jepen rezultatet e llogaritjeve pér mbivlerésimin real té kursit té kémbimit né
raport me ¢do njési té rritjes sé PBB-sé potenciale (mbr), rritjen e PBB-sé né terma afatgjaté
(9), nivelin e déshiruar té rezervave valutore né raport me PBB-né (Rv) si edhe rritjen reale
vjetore té importeve (gim) pér Kosovén dhe disa nga vendet e rajonit.

Mbi bazén e ekuacionit (5), té dhénave té Tabelés sé mésipérme si edhe té supozimit (gé
béhet zakonisht né literaturé) se stoku i detyrimeve (borxhit) té vendit ndaj té huajve gé kéta
té fundit kané déshiré ta mbajné si investim afatgjaté né portofolin e tyre éshté b= 50%, mund
té vlerésohen deficitet e géndrueshme té llogarisé rrjedhése pér Kosovén dhe disa nga vendet

e rajonit. Kéto vlerésime jepen né Tabelén 6.2.

Tabela 6.2: Deficitet e Qéndrueshme té Llogarisé Rrjedhése (né % té PBB-sé)
Vendi Kosova | Shqipéria | Bosnja dhe IRIM | Malii | Serbia

Hercegovina Zi

Deficiti i
Qendrueshém
i Llogarisé

Rrjedhése 1.11 2.34 0.73 1.42 1.37 0.52
sipas
Ekuacionit
(5)

Burimi: Té dhéna té Bankave Qendrore té vendeve pérkatése dhe pérllogaritje té autores

Nése deficitet e géndrueshme té llogarisé rrjedhése i krahasojmé me deficitet faktike (shih
Tabelén 6.3 mé poshté), vérejmé se pér té gjitha vendet nén analizé té dytat jané mjaft mé té
larta se té parat. Bie né sy sidomos diferenca e madhe mes vlerés faktike té deficiteve dhe

asaj té géndrueshme pér Malin e Zi dhe Serbiné.
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Tabela 6.3 Borxhi i jashtém, importe vjetore dhe deficiti faktik i llogarisé rrjedhése

Vendi Borxhi i jashtém Raporti Deficiti  faktik i
(né % té PBB) importe vjetore /| llogarisé
PBB rrjedhése
(né % té PBB-sé)
Shqipéria 46.14 54.11 12.79
Bosnja dhe 59.52 61.28 8.52
Hercegovina
Kosova 30.56 47.90 9.49
IRIM 59.49 71.00 4.80
Mali i Zi 52.98 69.93 25.43
Serbia 76.26 58.69 10.50

Burimi: Pérllogaritje té autores dhe té dhéna té Bankave Qendrore té vendeve pérkatése

Megjithése té dhénat i referohen periudhés sé pas krizés globale, njé nga pasojat e sé cilés
ishte rritja e pazakonté e deficiteve té vendeve né zhvillim, prapéseprapé té gjitha vendeve
pa pérjashtim ju duhet puné e madhe reformash né drejtim té rritjes sé konkurueshmérisé né
ményré gé té sjellin deficitet né nivele té géndrueshme. Situata éshté relativisht mé miré né

IRIM dhe deri diku né Bosnje-Hercegoviné.

6.2.1 Deficitet e géndrueshme dhe investimet e huaja té drejtpérdrejta

Dihet se ekonomia e vendeve né zhvillim pérfiton nga investimet e huaja té drejtpérdrejta.
Njé pyetje gé lind kétu éshté nése flukset e fondeve hyrése gé financojné investimet e huaja
té drejtpérdrejta duhen marré apo jo parasysh né pérllogaritjet e nivelit t¢ gendrueshém té
deficitit té llogarisé rrjedhése.

Studimi empirik i Frankel dhe Rose (1996) mbi bazén e njé paneli prej 100 vendesh né

zhvillim e pér njé periudhé 20 vjecare, arrin né pérfundimin se sa mé i larté raporti i
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investimeve té huaja té drejtpérdrejta ndaj borxhit té jashtém aq mé i ulét probabiliteti i njé
krize bilanci pagesash. Ky rezultat ngre pyetjen nése investimet e huaja té drejtpérdrejta kané
efekte positive shtesé pér ekonominé e njé vendi. Né pjesén gé pason po japim disa
argumente té literaturés qé mbéshtesin rolin e vecanté té investimeve té huaja té
drejtpérdrejta.

Sé pari, investimet e huaja té drejtpérdrejta (IHD) pérgjithésisht nuk jané té lidhura me ciklin
ekonomik té vendit. Kjo vjen ngagé IHD-té kryhen mbi bazén e parashikimeve té fitimit té
pritshém afatgjaté dhe pér kété arsye nuk ndikohen nga kércimet né ndjesiné e investuesve
pér shkak té kalimeve té ekonomisé népér faza té ndryshme té ciklit ekonomik. IHD-té nuk
jané shumé té ndjeshme edhe ndaj ndjesisé sé tregjeve financiare. Né raste krizash financiare,
pér shembull, éshté paré qé, mjaft ndryshe nga investimet e portofolit, IHD-té nuk jané ulur
ndjeshém.

Sé dyti, fitimet e IHD-ve varen mé pak nga rreziku i falimentimit té geverisé né pagesat e
borxhit. Kjo do té thoté se, ndryshe nga ekspozimi i investitoréve té huaj né borxhin e vendit
(raporti kufi b= B/PBB, gé pamé né seksionet mé lart) angazhimi i investitoréve né kuadrin
e IHD-ve nuk ka njé kufi té sipérm.

Sé treti, IHD-té fillimisht ndikojné né mbivlerésimin e monedhés sé vendit prités sepse hyjné
fonde gé rrisin ofertén e monedhés sé huaj. Megjithaté, mé voné IHD-té stimulojné investime
té tjera brenda vendit, gjé gé pasohet nga rritja e importeve pér 1éndé té para e teknologji gé
mé tej sjell njé efekt zhvlerésues né kursin e kémbimit pérmes rritjes sé kérkesés pér
monedhé té huaj. Efekti shumator éshté njé mbivlerésim mé i dobét i monedhés vendase pér
shkak té IHD-ve.

Sé fundi, megénése nuk sjellin shtrembérime té ndjeshme né kursin e kémbimit dhe tregun
financiar, IHD-té mund té pérmirésojné bilancin e llogarisé rrjedhése. IHD-té kané efekte
positive té drejtpérdrejta e té térthorta né normeén e kursimit té vendasve gjé gé e pérmiréson
llogariné rrjedhése né terma afatgjaté. Kjo vjen pavarésisht faktit se né vitet e para té kryerjes,
IHD-té sjellin pérkegésimin e llogarisé rrjedhése pérmes stimulimit té importeve. Sic éshté

dokumentuar né literaturé (shih Fry (1996)), pas kryerjes IHD-té sjellin rritjen e kursimeve
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té vendasve dhe ritme mjaft mé té larta rritjeje té ekonomisé. Kéto dy efekte e pérmirésojné
mjaft bilancin e llogarisé rrjedhése né terma afatgjaté.

Nése metodologjia Reisen modifikohet gé té pérfshijé edhe efektin pozitiv né llogariné
rrjedhése té fitimeve té IHD-ve té ri-investuara né ekonominé e vendit prités (Re) né raport

me PBB-né, atéhere ekuacioni (5) do té modifikohej si mé poshté,

4 mbr —
DLer=(g+mbr)*b—(g"" 1Tgr g)R+Re (6)

Né Tabelén 6.4 jepen fitimet e IHD-ve té ri-investuara né ekonominé e vendit prités (Re) né

raport me PBB-né.

Tabela 6.4 Fitimet e Ri-investuara né raport me PBB-né (Re)

Vendi Bosnja dhe Mali i
Shqipéria | Hercegovina | Kosova IRIM Zi Serbia

Fitimet e
Ri-
investuara
) (6.05) (0.64) (1.38) (1.42) (0.71) (0.16)
né raport
me PBB-né
(Re)

Burimi: Pérllogaritje té autores dhe té dhéna té Bankave Qendrore té vendeve pérkatése

Né Tabelén 6.5 jepen rezultatet e vlerésimit té deficitit té géndrueshém té llogarisé rrjedhése
duke marré pér bazé metodologjiné Reisen té modifikuar sipas ekuacionit te gjashté té
fitimeve té IHD-ve té ri-investuara (6).
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Tabela 6.5: Deficitet e Qéndrueshme té Llogarisé Rrjedhése duke pérfshiré IHD-té
(né % té PBB-s&)
Vendi Kosova | Shqipéria | Bosnja dhe IRJIM | Malii | Serbia

Hercegovina Zi

Deficiti i
Qendrueshém
i Llogarisé

Rrjedhése 2.49 8.39 1.37 2.84 2.08 0.69
sipas
Ekuacionit
(6)

Burimi: Pérllogaritje té autores dhe té dhéna té Bankave Qendrore té vendeve pérkatése

Duket se deficitet e géndrueshme rriten disi nése marrim parasysh pjesén e ri-investuar té
fitimit té IHD-ve. Kjo éshté mjaft e ndjeshme né rastin e Shqipérisé e deri diku té Kosovés.
Ndérsa, Mali i Zi dhe Serbia mbeten pérséri né njé situaté té véshtiré pérsa i pérket deficiteve

té llogarisé rrjedhése.

6.2.2 Deficitet e llogarisé rrjedhése, niveli i borxhit dhe rasti i Kosovés

Vlerésimet e Tabelés 6.2 pér deficitet e géndrueshme té llogarisé rrjedhése né gjendjen
afatgjaté e stacionare té ekonomisg, sikurse u pérmend mé lart u kryen bazuar edhe mbi
supozimin se niveli i borxhit té vendit ndaj té huajve, gé kéta té fundit kané déshiré té mbajné
si investim afatgjaté né portofolet e tyre éshté b = 50%.

Por, né grupin e vendeve gé kemi zgjedhur, Kosova vegohet nga té tjerét sepse e ka borxhin
e jashtém né nivelin e 30.56% té PBB-sé (shih Tabelén 6.3) mjaft mé té ulét se niveli i
supozuar pér gjendjen stacionare prej 50% té PBB-sé. Pér kété arsye, né rastin e Kosovés,

kemi llogaritur deficitet e llogarisé rrjedhése gé do té rezultonin né njé periudhé té supozuar
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5 vjecgare tranzicioni nga gjendja aktuale e borxhit dhe nivelit té tanishém té rezervave
valutore drejt situatés ku borxhi i jashtém té jeté b* = 50% e PBB-sé dhe rezerva valutore té
jeté (Ry) baraz me 6 muaj importe.

Pérllogaritjet jané bazuar né njé version té modifikuar té ekuacionit (6) si mé poshté:

1f.. . (- gum — mbr)
DTLL"=§b—(1—g+mbr)*b—RV— 1+g Rv|+Re (7)

Ku, DT}, éshté deficiti vjetor i llogarisé rrjedhése né periudhén pesé vjecare té tranzicionit,
b dhe Rv jané respektivisht niveli faktik i borxhit dhe sasia e tanishme e déshiruar e rezervés
valutore né raport me PBB-né. Ndérsa, madhésité e tjera jané shpjeguar mé lart.

Ekuacioni (7) del mbi bazén e arsyetimit se gjaté periudhés sé tranzicionit deficiti éshté
péraférsisht sa 1/5-ta e diferencés sé stokut té borxhit té jashtém dhe atij té rezervés valutore
né fund té periudhés 5 vjecare té tranzicionit me nivelet faktike né fillim té vitit té paré (té
tranzicionit). Rezultatet e pérllogaritjeve té deficitit té géndrueshém té llogarisé rrjedhése pér
Kosovén né gjendjen stacionare té ekonomisé mbi bazén e ekuacioneve (5), (6) dhe (7) jepen
né Tabelén 6.6. si dhe pér géllime krahasimi jepet edhe deficiti faktik. Né kété tabelé jané
rezultatet e simulimeve me té dhénat e té gjithé periudhés dhe deficiti i géndrueshém del
2.60% (sipas ekuacionit 6 me IHD-té).

Nga rezultatet e Tabelés s€ méposhtme 6.6 duket garté se té gjitha deficitet e géndrueshme
té llogarisé rrjedhése té pérllogaritura sipas tre supozimeve jané mé té ulta se deficiti faktik
i Kosovés. Diferenca éshté e konsiderueshme sidomos pér deficitet e géndrueshme né terma
afatgjaté. Pérsa i pérket deficiteve té tranzicionit, nga Tabela shihet se gjaté periudhés pesé
vjecare té tranzicionit Kosova mund té keté deficite vjetore mé té larta té llogarisé rrjedhése
(kundrejt deficiteve té géndrueshme né afatgjaté), megjithaté edhe kéto jané 4.39% té PBB-
sé mé té ulta se deficiti faktik.

Diferenca nga deficitet e géndrueshme tek ai faktik shpjegohet kryesisht nga dy faktoré.
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Sé pari, rritja e importeve té mallrave té konsumit dhe kapitale dhe 1éndéve té para gé i
shérbejné konsumit, prodhimit dhe rritjes sé stokut té kapitalit fizik pér ekonominé né ngritje
té Kosovés si edhe konkurueshméria e ulét né kété fazé té hershme zhvillimi.

Sé dyti, faktori i rritjes sé vrullshme té deficiteve té llogarisé rrjedhése té vendeve né zhvillim
pér shkak té rénies sé kérkesés nga vendet e zhvilluara dhe ato europiane gé kaluan né
recesion nga kriza globale dhe ajo e Eurozonés.

Tabela 6.6: Rasti i Kosovés — deficiti faktik dhe ai i gendrueshém sipas tre supozimeve
né % té PBB-sg, (2008-2016)

Vendi Kosova
Deficiti Faktik 9.49
Deficiti i Qendrueshém i Llogarisé 1.21
Rrjedhése sipas Ekuacionit
()
Deficiti i Qendrueshém i Llogarisé 2.60
Rrjedhése sipas Ekuacionit
(6)
Deficiti i Qendrueshém i Llogarisé 5.05

Rrjedhése sipas Ekuacionit

()

Burimi: Té dhéna té Bankés Qendrore té Kosovés dhe pérllogaritje té autores

Natyrisht faktori i dyté éshté afatshkurtér dhe dobésimi i tij nénkupton deficite mé té ulta
faktike né vitet e ardhshme, por faktori i paré éshté afatgjaté dhe eliminimi i tij kérkon

reforma pér rritjen e konkurueshmérisé sé ekonomisé sé Kosovés.
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Faktet kané treguar se reformat duhen ndérmarré dhe zbatuar nga politikat ekonomike
publike sepse veté tregu, né shumé raste e pér shumé vende né zhvillim me deficite kronike
e té tepruara té llogarisé rrjedhése, nuk ka arritur t€ shmangé krizat korrektuese té bilancit té
pagesave.

Né Tabelén 6.7 jané rezultatet me té dhénat e viteve 2008-2009 (kur po ndodhnin krizat
por nuk ishin ndjeré akoma efektet e tyre) dhe sipas ekuacionit 6 deficiti i géndrueshem del
4.30%.

Tabela 6.7: Rasti i Kosovés — deficiti faktik dhe ai i gendrueshém né % té PBB-sé, pér
periudhén para krizés (2008-2009)

Vendi Kosova
Deficiti Faktik 10.9
Deficiti i Qendrueshém i Llogarisé 2.88
Rrjedhése sipas Ekuacionit
()
Deficiti i Qendrueshém i Llogarisé 4.30
Rrjedhése sipas Ekuacionit
(6)
Deficiti i Qendrueshém i Llogarisé 6.38

Rrjedhése sipas Ekuacionit

()

Burimi: Pérllogaritje té autores dhe té dhéna té Bankés Qendrore té Kosovés

Kriza globale financiare dhe ajo e borxheve sovrane né Eurozoné menjéheré pas vitit 2009
pérkegésuan deficitin e llogarisé rrjedhése. Le té rikujtojmé hipotezén H2 “Kriza globale
financiare dhe ajo e borxheve sovrane né Eurozoné imponojné deficite mé té vogla pér

Kosovén pér géndrueshmériné afatgjaté té llogarisé rrjedhése” t€ cilén e vértetojné faktet né
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tabelén né vijim, ku sipas vlerésimit té periudhés té analizés té viteve té pas krizés 2010-
2016 deficiti i géndrueshém afatgjaté i llogarisé rrjedhése té Kosovés pér periudhén e pas
krizés del 2.48 % e PBB-sé.

Pra né botén e pas krizave, vendeve si Kosova ju duhet mé shumé puné pér té béré drejt
arritjes se njé trajektoreje té géndrueshme té deficiteve té llogarisé rrjedhése né periudhen
afatgjaté. Kjo mbéshtét hipotezén né lidhje me krizén se deficitet jané mé té ulta se ato té

para krizés.

Tabela 6.8: Rasti i Kosovés — deficiti faktik dhe ai i géndrueshém sipas tre supozimeve
né % té PBB-sé, pér periudhén (2010-2016)

Vendi Kosova
Deficiti Faktik 8.4
Deficiti i Qendrueshém i Llogarisé 1.10
Rrjedhése sipas Ekuacionit
()
Deficiti i Qendrueshém i Llogarisé 2.48
Rrjedhése sipas Ekuacionit
(6)
Deficiti i Qendrueshém i Llogarisé 4.74

Rrjedhése sipas Ekuacionit

()

Burimi: Té dhéna té Bankés Qendrore té Kosovés dhe pérllogaritje té autores

6.3 Pérfundime
Kétu aplikuam metodologjiné Reisen pér pérllogaritjen e deficiteve té géndrueshme té
llogarisé rrjedhése pér Kosovén dhe vendet e Ballkanit Peréndimor.
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Nga krahasimi i deficiteve faktike té secilit vend me ato té pérllogaritura sipas metodologjisé
Reisen e sipas disa supozimeve vérejmé se Kosova dhe vendet e tjera té Ballkanit Peréndimor
kané shumé puné pér té béré né drejtim té uljes sé deficiteve té llogarisé rrjedhése drejt nivelit
té géndrueshém afatgjaté.

Né rastin e Kosovés ne japim evidencé empirike se té gjitha deficitet e géndrueshme té
llogarisé rrjedhése jané mjaft mé té ulta se deficiti faktik. Kjo diferencé éshté e
konsiderueshme pér deficitet e géndrueshme né terma afatgjaté dhe mé e reduktuar pér
deficitet e pérkohshme té tranzicionit.

Diferencat e theksuara té deficiteve faktike nga ato té géndrueshme tregojné
domosdoshmériné e ndérmarrjes pa humbur kohé té reformave strukturore pér rritjen e

konkurueshmérisé dhe uljen graduale té deficiteve té llogarisé rrjedhése pér vende si Kosova.
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KAPITULLI VII: PERFUNDIME DHE REKOMANDIME

Kjo temé u nxit nga zhvillimet e fundit negative té llogarive rrjedhése té bilancit té pagesave
té disa prej vendeve né zhvillim té Ballkanit Peréndimor, ku hyn dhe Kosova. Kéto zhvillime,
gé erdhén kryesisht si pasojé e krizés globale financiare dhe asaj té borxheve sovrane né
eurozoné, ju mbivendosén deficiteve kronike té méparshme dhe rrjedhés relativisht té dobét
hyrése té kapitalit té huaj né Kosové.

Né kété studim shqyrtojmé né detaje géndrueshmériné e llogarisé rrjedhése pér disa vende
né zhvillim té Ballkanit Peréndimor. Dihet se né rrugén e tyre drejt ngritjes sé industrive
prodhuese e konkuruese me botén e jashtme, vendet né zhvillim pérballen me dilemén e
menaxhimit té deficiteve kronike té llogarisé rrjedhése. Deficite té tilla jané té
pashmangshme e normale nga qé né fazén e hershme té zhvillimit eksportet dominohen nga
importet, pér veté nevojat zhvillimore té kétyre vendeve si edhe pér veté shkallén e tyre
relativisht té ulét té konkurueshmérisé kundrejt botés sé jashtme mjaft mé té zhvilluar.

Nga ana tjetér, kursimet e brendshme té vendeve né zhvillim jané relativisht té pakta e té
pamjaftueshme pér financimin e deficiteve té llogarisé rrjedhése. Eshté rrjedha hyrése e
kapitalit té huaj, né formén e investimeve té drejtpérdrejta e té portofolit, gé financon mé sé
shumti deficitet normale té llogarisé rrjedhése pér vendet né zhvillim.

Né kété punim ne fillimisht argumentojmé se krizat financiare globale dhe ajo e borxheve
sovrane né eurozoné, pérmes recesionit né vendet e zhvilluara, i ndikuan né ulje té
konsiderueshme eksportet e vendeve si Kosova, gjé gé solli deficite mbinormale té llogarisé
rrjedhése. Ndérsa, ulja e rrjedhés hyrése té kapitalit té huaj gé erdhi né vitet kur kriza e
eurozonés u ashpérsua, vuri né dyshim burimin e réndésishém té financimit té importeve té
domosdoshme pér zhvillimin ekonomik té vendeve si Kosova.

1. Pérmes njé analize krahasuese té rastit t€é vendeve té prekura mé paré nga krizat
korrektuese té bilancit t& pagesave, ne arrijmé né pérfundimin se kriza té tilla kané efekte

shkatérruese pér ekonomité e pérfshira.
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Késhtu né rastet e Kilit, Argjentinés dhe Meksikés, kriza korrektuese e bilancit té pagesave
sjell njé ulje té PBB-sé né intervalin nga 4 % né -15% té PBB-sé, njé zhvlerésim nominal né
intervalin nga +6% né -28% té PBB-s&, si edhe njé rénie té konsumit nga 2 % né -12.5 % té
PBB-sé.

2. Pérmes zbatimit té metodologjisé Reisen né rastin e Kosovés, ne llogarisim deficitet e
géndrueshme afatgjata gé nése arrihen béjné té mundur shmangien e krizave korrektuese té
bilancit té pagesave.

Rezultati yné pér deficitet e géndrueshme éshté i nivelit 2.60% e PBB-sé. Nése kété rezultat
e krahasojmé me deficitin aktual prej 9.49 % e PBB-sé kuptojmé se Kosovés i duhet shumé
puné pér té béré né drejtim té rritjes sé konkurueshmérisé pér arritjen e deficiteve té

géndrueshme té llogarisé rrjedhése. Ky pérfundim i jep mbéshtetje hipotezés H1.

Figura 7.1 Deficiti i géndrueshém afatgjaté i llogarisé rrjedhése para dhe pas krizés

Qéndrueshméria e deficitit té llogarisé rrjedhése
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Burimi: Té dhéna té Bankés Qendrore té Kosovés dhe pérllogaritje té autores
3. Ne bémé njé vlerésim statistikor pérmes ndarjes sé periudhés té analizés né dy

nénperiudha, njéra e viteve té para krizés 2008-2009 dhe tjetra e viteve té pas krizés 2010-
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2016. Pérmes metodologjisé Reisen, ne vlerésojmé se deficiti i géndrueshém afatgjaté i
llogarisé rrjedhése té Kosovés pér periudhén e para krizés éshté 4.30 % e PBB-sé ndérsa pér
periudhén e pas krizés 2.48 % e PBB-sé. Kjo do té thoté se né krahasim me deficitin aktual
kriza globale dhe ajo e borxheve sovrane né Eurozoné i béri mé té forta e mé té véshtira
kushtet pér Kosovén né arritjen e deficiteve té géndrueshme afatgjata té llogarisé rrjedhése.
Ky pérfundim i jep mbéshtetje té forté hipotezés H2.

4. Nga njé analizé krahasimore mes rastit té Kosovés gé ka adoptuar si monedhé euron, dhe
Shqipérisé, gé ka monedhén e saj Lekun ne japim evidencé fillestare se vérteté adoptimi i
euros nuk té lejon pérdorimin e politikave lehtésuese té zhvlerésimit nominal né rast krize
por nga ana tjetér adoptimi i njé monedhe té forté e detyron ristrukturimin e shpejté té
ekonomisé drejt arritjes sé njé konkurueshmérie mé té larté. Ky pérfundim i jep mbéshtetje
nénhipotezés NHL1.

5. Kosova éshté njé shtet i ri gé nuk e ka arritur akoma nivelin e borxhit té jashtém prej 50%
té PBB-sé. Kjo do té thoté se pér njé periudhé disa vjecare té tranzicionit drejt nivelit té
borxhit té jashtém prej 50% té PBB-sé mund ti lejojé vetes deficite tranzicioni té llogarisé
rrjedhése mé té larta se niveli i deficiteve té géndrueshme afatgjata.

Pérmes zbatimit t&é metodologjisé Reisen né rastin e tranzicionit né Kosové, ne arrijmé né
pérfundim se gjaté periudhés 5-vjecare té tranzicionit Kosova mund té keté njé deficit prej
5.049 % e PBB-sé. Deficitet mé té larta té tranzicionit i japin frymarrje ekonomisé Kosovare
né fazén e ristrukturimit drejt arritjes sé njé niveli mé té larté konkurueshmérie. Ky

pérfundim i jep mbéshtetje nénhipotezés soné NH2.

7.1 Pérfundime dhe rekomandime

Duke marré pér bazé rregullin e pércipté e té thjeshté té deficitit jo mé i madh se 5% té PBB-
sé (pércaktuar nga Lawrence Summers, 1995), ne arrijmé né pérfundimin e paré se me
pérjashtim té IRIM-sé (Ish Republika Jugosllave e Magedonisé) vendet e tjera te Ballkanit

Peréndimor kané njé deficit té llogarisé rrjedhése mé té larté se 5% té PBB-sé dhe prandaj
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ndodhen né njé rrugé té rrezikshme drejt njé krize eventuale korrektuese té bilancit té
pagesave.

Analiza e thelluar e géndrueshmérisé sé deficiteve té llogarisé rrjedhése pér Kosovén,
Shqgipériné dhe disa vende té tjera té Ballkanit Peréndimor pérmes pérdorimit té
metodologjisé sé modifikuar Reisen na ¢on né pérfundimin kryesor se shumica e kétyre
vendeve duke pérfshiré dhe Kosovén e Shqipériné duhet té arrijné pérmirésime té
genésishme té bilancit té llogarisé rrjedhése né ményre qé té shmangin njé krizé korrektuese
té bilancit té pagesave. Duhet théné se ky pérfundim, pér disa nga vendet e konsideruara né
kété studim, nuk éshté cilésisht i ndryshém nga pérfundimet e arritura gé mé paré né
literaturén ekzistuese (shih. Golubovi¢, N. (2008)). E reja qé sjell studimi yné né kété drejtim
éshté vlerésimi i sakté sasior pér shkallén e duhur e pérmirésimit té bilancit té llogarisé
rrjedhése.

Megénése konsiderojmé njé periudhé ku kriza globale dhe ajo e eurozonés i kané ndikuar
mjaft pér keq bilancin e llogarisé rrjedhése si edhe prurjet e kapitalit t¢ huaj pér vendet e
Ballkanit Peréndimor, atéheré logjikshém puna e kérkuar prej kétyre vendeve pér té arritur
trajektore té géndrueshme té bilancit té llogarisé rrjedhése duhet té jeté mé e madhe. Mé
konkretisht, pér té arritur géndrueshmériné afatgjaté té llogarisé rrjedhése e pér té shmangur
krizat e bilancit té pagesave, Shqgipéria duhet té ulé deficitin nga 12.79% té PBB-sé né 8.39%,
Kosova duhet té kalojé nga njé deficit prej 9.49% e PBB-sé né njé deficit t& llogarisé
rrjedhése prej 2.60%, e késhtu me radhé. Detyra mé e véshtiré i takon Serbisé dhe Bosnja e
Hercegovinés gé pér té siguruar géndrueshmériné afatgjaté té llogariseé rrjedhése, Sebia duhet
té ulé deficitin nga 10.50% té PBB-sé né njé deficit prej 0.69% (té PBB-s€) ndérsa Bosnja e
Hercegovina duhet té kalojé nga njé deficit prej 8.52 % té PBB-sé né njé deficit prej 1.37%
(té PBB-s8).

Né kété punim vihet né prové hipoteza bazé si edhe marrin pérgjigje pyetje té réndésishme

né lidhje me nivelin e géndrueshém té deficitit té llogarisé rrjedhése.
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Ne argumentojmé dhe vlerésojmé pérmes simulimeve té modeleve se hipoteza bazé gjen
mbéshtetje té forté e té garté né kuptimin gé rezultatet tona mbi nivelin e géndrueshém té
deficiteve jané mjaft mé té ulta nga gjendja e deficiteve ekzistuese pér té gjitha vendet e
analizuara.

Nga krahasimi i performancés né bilancin e llogarisé rrjedhése midis Kosovés dhe Shqipérisé
ne arrijmé né pérfundimin se politika monetare apo ajo e kursit té¢ kémbimit nuk mund té jeté
zévendésues i politikave zhvillimore e strukturore pér arritjen e géndrueshmérise sé llogarisé
rrjedhése e bilancit té pagesave né terma afatgjaté.

Ne vlerésojmé se nga njéra ané efektet e politikés monetare e té kursit t¢ kémbimit jané
afatshkurtra, si né rastin e zhvlerésimit té Lekut shqgiptar me rreth 12% né vitin 2009, ndérsa
adoptimi i njé monedhe t&€ forté, si euro né€ rastin e Kosovés, e “disiplinon” ekonominé e
vendit n€ fjalé n€ kuptimin qé nuk ka nga t’ja mbajé pérvegse t€ ristrukturohet pér tu béré
mé konkuruese. Ky pérfundim é&shté prezent né literaturén teorike ekzistuese ku disa
vlerésojné politikén monetare ose até té kursit té kémbimit né krahasim me politikén e kursit
fiks apo té adoptimit t& njé monedhe té forté. E reja qé sjell studimi yné éshté se pérmes njé
vlerésimi krahasimor empirik mbéshtetet alternativa e dyté, dmth. ajo e adoptimit té njé
monedhe té forté.

Ky studim kontribuon mjaft né drejtim té sensibilizimit té politikébérésve né lidhje me
hartimin dhe zbatimin e politikave zhvillimore dhe ristrukturuese me géllim arritjen e
objektivit té géndrueshmérisé afatgjaté té bilancit té llogarisé rrjedhése. Njé arritje e tillé do
té shmangte krizat korrektuese té bilancit té pagesave gé sjellin efekte shkatérruese pér
ekonomité ku ndodhin. Eksperienca ka treguer se efektet shkatérruese pérfshijné recesion té
tejzgjatur, rénie té konsumit, probleme té theksuara sociale dhe humbje afatgjaté té

besueshmérisé sé vendit né syté e investitoréve té huaj.

7.2 Rekomandime
Eshté e domosdoshme gé pér vende si Kosova e Shqipéria reformat ristrukturuese dhe

politikat zhvillimore té hartohen sidomos me synimin e rritjes sé konkurueshmérisé
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ekonomike me géllim arritjen eventuale té objektivit aq té réndésishém té bilancit té
géndrueshém té llogarisé rrjedhése.

Politikat afatshkurtra té menaxhimit té deficitit té llogarisé rrjedhése duhen hartuar me
kujdes. Evidenca empirike tregon se politikat monetare dhe té kursit t& kémbimit jané me
efekte afatshkurtra né rastin mé té miré dhe kundérproduktive né rastin mé té keq. Ka raste
kur politika té tilla shtyjné vénien né zbatim té reformave ristrukturuese gé pérfagésojné
zgjidhjen afatgjaté.

Adoptimi i monedhés sé forté té partnerit kryesor ekonomik apo i njé politike té kursit fiks
té kémbimit t¢ monedhés sé vendit ndaj asaj monedhe pérfagéson njé ményré mé té mire pér
arritjen e nivelit té géndrueshém té bilancit té llogarisé rrjedhése, né kuptimin gé nuk i lihet

vend asnjé alternative veg asaj té zbatimit té reformave ristrukturuese.
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