Politike monetare - njée analize
deskriptive mbi lehtésimin sasior
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Abstrakt: Qéllimi i kétij artikulli éshté té ofrojé njé analizé deskriptive té lehtésimit sasior,
duke u fokusuar né nevojén dhe kushtet qé ndikuan, né ndérmarrjen e lehtésimit sasior dhbe
né kanalet e transmetimit té kétyre programeve né rritjen ekonomike, inflacion dhe normat e
interesit. Gyithashtu, artikulli ofron njé pérshkrim té karakteristikave kryesore té lehtésimit
sasior té ndérmarré nga katér banka kryesore gendrore: Banka e Japonisé, Rezerva Federale,
Banka e Anglisé, Banka Qendrore Europiane; si edhe Banka e Izraelit. Pér secilin rast
shpjegohet masa dhe frekuenca e ndodhjes sé lehtésimit sasior, sé bashku me asetet, né té cilat
konsistonin blerjet né masé té bankave gendrore dhe efektet gé kéto programe kané pasur né
ekonomité respektive. Sé fundmi, ofroben disa vérejtje pérfundimtare lidhur me rritjen e
pabarazisé sé té ardhurave, pér té cilén akuzobet lehtésimi sasior, si njé prej shkageve kryesore
dhe lidhur me presionet e moderuara inflacioniste, pavarésisht rritjes sé ofertés sé parasé né
ekonomi.
Fjalé kyg: lehtésim sasior, kufiri i poshtém zero, politiké monetare

Abstract: This article aims to provide a descriptive analysis on quantitative easing
Jfocusing on the need and circumstances, which triggered the launch of quantitative easing
programmes, and on their channels of transmission to real economic growth, inflation and
interest rates. Also, the article offers a comparative view of main features of quantitative
easing undertaken from main central banks: Bank of Japan, Federal Reserve, Bank of
England, European Central Bank, and Bank of Israel. For each case, the article describes
the size and the frequency of quantitative easing coupled with an assets breakdoén which

1

Ministria e Ekonomisé, E-mail: imalile@yahoo.com

ECONOMICUS 13/ VJESHTE 2015 17




massive purchases consisted in. The effects of quantitative easing on the main indicators of
respective economies are briefly discussed. The article concludes with some remarks related to
the increasing income inequality, which quantiative easing is held responsible for, among
other factors. Another remark is related fo subdued inflationary pressures regardless the
increase of money supply in the economy.

Keywords: quantitative easing, zero-lower bound, monetary policy

1. i lindi nevoja pér lehtésim sasior?

Instrumenti konvencional i politikés monetare té bankave qendrore, pérgjegjése pér arritjen
dhe ruajtjen e stabilitetit té ¢mimeve, né kushte normale éshté kontrolli i normés sé€ interesit
nominal afat-shkurtér. Duke gené se pritshmérité e inflacionit nuk ndryshojné né raport t&
drejté me ndryshimin né normén nominale t&€ politikés monetare, atéheré bankat gendrore
jané né gjendje t€ kontrollojné normat reale té interesit, té cilat priten t€ ndikojné vendimet e
konsumit dhe té investimeve nga individét apo bizneset dhe, rrjedhimisht, nivelin e aktivitetit
ekonomik apo té punésimit. Kjo ishte ményra tradicionale (konvencionale) e funksionimit té
politikés monetare té bankave qendrore, para se t€ shfaqej kriza globale financiare, né vitin
2007.

Me déshtimin e Lehman Brothers, né vitin 2008, besimi né ekonominé globale shénoi rénie
t€ ndjeshme, tregjet financiare pothuajse u paralizuan dhe kushtet e kreditimit u shtrénguan
né masé t€ konsiderueshme (Swedberg, 2010). Bankat kryesore qendrore (Rezerva Federale,
Banka e Anglisé, Banka e Japonisé apo Banka Qendrore Europiane) lehtésuan né ményré
t€ njépasnjéshme politikat e tyre monetare, fillimisht pér t€ kthyer normalitetin e tregjeve
financiare, por shumé shpejt shqetésimi dhe objektivi i tyre u fokusua né stimulimin e rritjes
ekonomike dhe né frenimin e presioneve disinflacioniste.

NE shtator té vitit 2007, Banka Qendrore e Anglisé ndoqi njé politiké monetare, duke e ulur
normén bazé nga 5.7% né 0.50% né njé hark kohor prej njé viti e gjysmé. Ngjashém ishte edhe
ecuria e normés sé Rezervés Federale, e cila u ul me rreth 3 piké pérqindje gjaté njé periudhé njé
viegare (shtator ‘07-’08), pér t€ vazhduar uljen e métejshme né vitet né vazhdim, duke shénuar
mesatarisht vlerén 0.1% gjaté vitit 2014. Banka Qendrore Europiane (BQE), gjithashtu, ka
ndjekur politiké monetare lehtésuese, ndonése né njé kohé t&€ mévonshme krahasuar me Bankén
e Anglisé¢ dhe Rezervén Federale, dhe me ritme t€ moderuara. BQE-ja e uli normén bazgé nga
3.75% né shtator t€ vitit 2008, né 1% né maj té vitit 2009 dhe e mbajti t€ pandryshuar normén
deri né tremujorin e paré t€ vitit 2011. Ndryshe nga tendenca e pérgjithshme e politikave
monetare t€ vendeve té tjera né até periudhé, Banka Qendrore Europiane e rriti normén bazé si
pérgjigje ndaj presioneve rritése té inflacionit né até periudhé, e cila, faktikisht ishte njé goditje
e ofertés dhe rrjedhimisht e pérkohshme. Né fund té vitit 2011, politika monetare e BQE-sé
ndérroi kah, duke e ulur normén né ményré té njépasnjéshme nga 1.5% deri né 0.5% né vitin
2015. Ndérsa Banka e Japonisé e kishte ndérmarré politikén monetare lehtésuese qé né fund
té viteve '90, duke mbajtur norma interesi shumé afér zeros. Edhe gjaté periudhés né shqyrtim,
kjo politiké monetare lehtésuese vazhdoi me ritme té ngadalésuara, nga 0.5% né shtator 2007,
né 0.06% né prill 2015.

18 ECONOMICUS 13/ VJESHTE 2015




FIGURA 1. POLITIKA MONETARE E JAPONISE, ANGLISE, AMERIKES DHE EUROZONES?
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Pavarésisht uljes sé normés bazé né nivelet afér zero, politika monetare e kétyre vendeve
déshtoi té ringjallte aktivitetin ekonomik. Né kushtet e normave bazé té politikés monetare
shumé afér zeros, njerézit do preferonin t'i mbanin paraté “poshté-jastékut”, sa t'i depozitonin
né banké me norma interesi shumé afér zeros, duke limituar késhtu efektivitetin e politikés
monetare konvencionale. Shqetésimet pér pasojat e njé politike monetare me norma interesi
shumé afér zeros, jané shumé t€ hershme (Keynes, 1936). Shumé ekonomisté kané argumentuar,
se bankat qendrore né kéto kushte jané té€ pashpresa (norma interesi afér zeros), kurse shumé
té tjeré argumentojné, se bankat qendrore mund té eksperimentojné me mjete t€ tjera jo-
konvecionale, si¢ éshté injektimi i likuiditetit népérmyjet blerjes né masé té aseteve afat-gjata, e
cila njihet me termin “lehtésimi sasior”.

Banka e paré qé ndérmori lehtésimin sasior ishte Banka e Japonisé, né vitet 2001-
2006, dhe konsistonte né blerjen e obligacioneve geveritare afatgjata. Nevoja pér lancimin e
lehtésimit sasior né Japoni, erdhi si rezultat i stanjacionit té tej zgjatur dhe shpérthimit té
flluskés sé ¢gmimeve t€ aseteve, né fillim t€ viteve ’90. Shembulli i Japonisé u ndoq nga Rezerva
Federale, e cila langoi raundin e paré té lehtésimit sasior gjaté periudhés, néntor 2008-mars
2010. Lehtésimi i paré sasior konsistonte né blerjen e $25 trilioné né titujt hipotekaré dhe
$175 miliardé né obligacione té emetuara nga agjencité qeveritare. Pas raundit t€ paré, Rezerva
Federale ndérmori edhe tre programe té tjera té lehtésimit sasior, né periudhat néntor 2010-
gershor 2011, shtator 2012 dhe né vitin 2013. Banka e Anglis¢, né mars té vitit 2009, ndérmori
raundin e paré t€ lehtésimit sasior, i cili konsiston né blerjen e £200 miliardé né titujt qeveritaré.
Kjo erdhi si rezultat i ngadalésimit té aktivitetit ekonomik, né Angli, pér shkak té krizés
financiare né Ameriké. Banka e fundit g€ ndérmori lehtésimin sasior ishte Banka Qendrore

Europiane, né vitin 2015 (figura 2).

2 Té dhénat mbi normat bazé jané marré nga website-t e bankave qendrore respektive dhe jané trans-

formuar né frekuencé mujore, duke aplikuar mesataren e thjeshté.
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FIGURA 2. KRONOLOGJIA E LEHTESIMIT SASIOR NGA BANKAT KRYESORE QENDRORE
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2.Kanalet e Lehtesimit Sasior

Qéllimi i ndérmarrjes s€ programeve t€ lehtésimit sasior éshté i njéjté me politikén e uljes
sé€ normés bazé, pra, synon t€ ndikojé normat e tjera té interesit né ekonomi, té cilat do t&
pércaktojné vendimet pér konsum dhe investim té individéve apo firmave dhe, rrjedhimisht, do
té reflektohen né ecuriné e aktivitetit ekonomik dhe té ¢gmimeve.

Literatura e gjeré mbi lehtésimin sasior identifikon katér kanale kryesore, népérmjet té cilave
lehtésimi sasior pritet t€ keté ndikimin e sipérpérmendur, té cilat jané: efektet e sinjalizimit;
bilanci i portofolave; besimi né tregje; dhe huadhénia bankare.

Efektet e sinjalizimit pérfshijné informacionin, qé agjentét ekonomik pérfitojné népérmjet
programeve té blerjeve né masé t€ aseteve afatgjata nga banka qendrore. Kéto blerje pérfagésojné
njé angazhim t€ besueshém té bankave gendrore pér té mbajtur normat e interesit té uléta né
té ardhmen, sepse, nése do té vepronin ndryshe bankat gendrore do t& pérballeshin me humbje
té médha né bilancet e tyre.

Sé dyti, blerja né masé e aseteve nga banka qgendrore do té rriste sasiné e parasé né duart
e shitésve té kétyre aseteve, té cilat do t€ pérpigeshin té ri-balanconin portofolin e tyre, duke
bleré asete té tjera ose zévendésues t€ afért t€ tyre. Kjo do t€ conte né rritjen e ¢mimit t€ aseteve
t€ blera nén programin e lehtésimit sasior dhe t€ aseteve zévendésuese t€ tyre dhe, sikurse
dikton edhe njé nga parimet themelore té ekonomisé®, kthimi nga kéto asete do té shénojé
rénie. Nga njéra ané, yield-e mé t€ uléta do pérkthehen né kosto mé té uléta té huamarrjes;

*  Cmimi dhe norma e interesit pér njé aset té caktuar kané njé marrédhénie té zhdrejté. Sa heré qé

¢mimi i njé aseti rritet, norma e tij e interesit reduktohet. Intuitivisht, nése ¢mimi i njé aseti (psh,
njé bono thesari) rritet do té thoté qé diferenca ndérmjet tij dhe kuponit té premtuar zvogélohet,
pra yield-i i asetit éshté mé i ulét se né momentin qé aseti emetohet.
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ndérsa nga ana tjetér ¢mime mé t€ larta t€ aseteve do té rrisnin pasuriné neto té mbajtésve t&
aseteve. T¢ dyja kéto do t€ veprojné né favor té stimulimit t€ shpenzimeve nga ana e individéve
dhe firmave, té€ cilat do t€ shérbejné né arritjen e objektivit té inflacionit, stimulimit té rritjes
ekonomike dhe pérmirésimit t€ situatés sé punésimit.

Njé kanal tjetér, népérmjet té cilit lehtésimi sasior pritej t€ funksiononte, ishte kanali i
huadhénies bankare. Meqenése, lehtésimi sasior pérmiréson situatén e likuiditetit t€ sistemit
bankar, bankat jané t€ predispozuara t€ japin mé shumé hua té reja, se né rastin kur programet e
lehtésimit sasior do t€ mungonin. Megjithaté, efekti i ardhur prej kanalit té huadhénies bankare
ka gené i limituar pér shkak té dobésive qé karakterizonin sistemin bankar né fillim t& krizés
financiare. Pavarésisht pérmirésimit t€ situatés sé€ likuiditetit, bankat do té vazhdonin té mbanin
kéto rezerva té tepérta né bilancet e tyre si “jasték”, né vend qé ta pérgonin kété likuiditet né
ekonominé reale, népérmjet huadhénies.

Sé fundmi, “lehtésimi sasior” u langua me objektivin pér té pérmirésuar situatén ekonomike
dhe, rrjedhimisht, ka efekt pozitiv né pérmirésimin e indeksit t€ besimit té konsumatoréve
dhe bizneseve, duke i dhéné késhtu nxitje, gatishmérisé sé tyre pér té konsumuar apo pér té
shpenzuar.

3. Raste Studimi té Lehtesimit Sasior

Kur flitet pér lehtésimin sasior, kryesisht i referohet politikés sé zgjerimit t€ bilancit t€ bankave
népérmjet blerjes sé aseteve, financuar me paraté e bankés gendrore. Detajet e programeve té
lehtésimit sasior ndryshojné nga njé ekonomi né tjetrén, pér shkak t€ karakteristikave t€ strukturave
t€ ekonomive respektive dhe objektivave specifike t& veprimeve té lehtésimit sasior. Blerja e aseteve
konsistonte né dy lloje: blerja e bonove afatgjata qeveritare (Rezerva Federale dhe Banka e Anglis€),
e cila u aplikua kryesisht né ekonomité ku tregjet primare luajné njé rol mé té réndésishém se bankat;
dhe blerja e aseteve private, kryesisht e titujve bazuar mbi kredité hipotekare pér té “qetésuar” tregjet
afatshkurtra t€ huas (Banka Qendrore Europiane dhe Banka e Japonisé).

NE literaturé, termi “lehtésim sasior” ngatérrohet ose pérdoret né t€ njéjtén ményré si pér termin
“lehtésim i kreditimit”, pavarésisht ndryshimeve nga njéra-tjetra (Fawley dhe Neely, 2013). Politikat
e “lehtésimit t€ kreditimit” kané si géllim, t€ ulin normat e interesit dhe t€ rivendosin funksionimin
normal t€ tregut; ndérsa lehtésimi sasior i referohet rritjes s€ magnitudés s€ detyrimeve t€ bankés
gendrore, né kushtet kur norma bazé e interesit éshté afér nivelit zero. Lehtésimi i kreditimit e pérfshin
lehtésimin sasior, por, zakonisht targeton tregje apo norma interesi t€ caktuara. Késhtu, Guvernatori
i Rezervés Federale e quajti programin e blerjes né masé t€ aseteve “lehtésim té kreditimit”, sepse
synonte t€ pérmirésonte funksionimin e tregjeve t€ bonove afat-gjata e t€ ulte normat afatgjata té
interesit, dhe jo thjesht té rriste bazén monetare. Ndérsa Banka e Anglisé, Banka e Japonisé dhe, sé
fundmi, Banka Qendrore Europiane i referohen programit té tyre t€ blerjes né maseé té aseteve, si rritje
t€ bilancit t€ tyre - lehtésim sasior. Kéto banka gendrore kishin si target, rezervat dhe, rrjedhimisht,
pranonin njé gameé t€ gjeré€ t€ aseteve si kolateral.

ME poshté do té gjeni njé shpjegim mé té detajuar té programit té “lehtésimit sasior” apo
“lehtésimit té kreditimit” pér katér banka kryesore qendrore.

Banka e Japonisé

Banka e Japonisé ka gené banka e paré qendrore, e cila ka ndérmarré programe té lehtésimit
sasior, mé konkretisht né vitin 2001, si pérgjigje ndaj njé periudhe té tejzgjatur té ngadalésimit
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ekonomik dhe té deflacionit. Né kombinim me ndryshimin e instrumentit (nga norma e
interesit e pakolateralizuar, me maturitet njé ditor, né tepricén e llogarive rrjedhése), Banka e
Japonisé gjithashtu rriti objektivin pér rezervat bankare nga 4 né 5 trilion Yen (dhe gradualisht
né 30-35 trilion Yen deri né vitin 2004), duke bler€ né té njéjtén kohé, borxh, nga sektori publik
dhe privat. Programi i lehtésimit sasior pérfundoi né vitin 2006, pavarésisht, se nuk rezultoi
shumé i suksesshém né luftén e fenomenit t€ deflacionit, pér shkak té€ menaxhimit jo shumé
t€ miré t€ pritshmérisé sé tregjeve. Rrjedhimisht, rasti i Japonisé né fillim té viteve 2000 nuk
mund t€ ofronte pérfundime apo mésime pér lehtésimet sasiore, ¢ do t€ ndérmerreshin nga
bankat e tjera gendrore, né kushtet e shfaqjes sé krizés globale financiare.

NE vitin 2013 (figura 3), Banka e Japonisé e ri-langoi programin e lehtésimit né njé shkallé
té larté, me rreth 1.4 trilion USD, e cila pérbénte njé nga tre shtyllat kryesore t€ programit té
implementuar nga kryeministrit japonez, Abenomics. Banka e Japonisé bleu rreth 70 miliardé
bono geveritare ¢do muaj, shumé e cila éshté e krahasueshme me programin e Rezervés Federale,
edhe pse ekonomia e Japonisé éshté sa njé e treta e ekonomisé amerikane. Efekti i programit
lehtésor né Japoni ka qené i limituar. Ka pasur njé pérmirésim té aktivitetit ekonomik, qé prej
ndérmarrjes s€ programit té lehtésimit sasior, por niveli i larté i borxhit dhe rritja reale negative
e parasé jané duke i zbehur efektet e lehtésimit sasior.

FIGURA 3. BILANCI | BANKES SE JAPONISE
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Burimi: Banka e Japonisé
Rezerva Federale

Rasti mé i miré pér té studiuar politikat jo-konvencionale éshté Rezerva Federale, ku u diskutuan
dhe u implementuan intensivisht kéto politika. Ekonomisté té shquar e kishin menduar dhe
kishin studiuar paraprakisht efektivitetin e kétyre politikave, né rast se do lindte nevoja pér
zbatimin e tyre. Me shfaqjen e krizés financiare, né vitin 2008, Rezerva Federale prezantoi njé
séré instrumentesh, g€ ndryshuan masén dhe pérbérjen e bilancit té saj. Qéllimi kryesor i kétyre
mjeteve ishte té mbéshteste funksionimin normal t€ tregjeve financiare dhe té ofronte lehtésim
shtes€, né kushtet kur norma bazé e politikés monetare ishte shumé afér nivelit zero.
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Né figurén e méposhtme (figura 4) gjeni ecuriné né kohé t€ bilancit t€ Rezervés Federale
(FED) gjaté periudhés, mars 2007- mars 2015.

FIGURA 4. BILANCI | REZERVES FEDERALE
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Burimi: Rezerva Federale Cleveland

Rezerva Federale népérmjet programeve té lehtésimit sasior synonte t€ injektonte likuiditet
né ekonomi, duke pranuar si kolateral njé gamé shumé mé té gjeré produktesh krahasuar me
periudhén para krizés. Gijithashtu, duke pasur parasysh, qé aktiviteti kreditues né Shtetet e
Bashkuara té Amerikés éshté i drejtuar gjithnjé e mé shumé nga tregjet financiare, Rezerva
Federale pérdori instrumente qé synonin kreditimin direkt t€ institucioneve financiare. Kéto
instrumente konsistonin né pranimin si kolateral pér financim: bono kompanish, kredi pér
blerje makine, apo kredi studentore. Programet e lehtésimit sasior t€ viteve 2008 dhe 2009
synonin té rigjalléronin gjithé ekonomin€, ndonése prioriteti kryesor i tyre ishin tregjet e kredisé
hipotekore, t€ cilat ishin goditur ndjeshém nga rénia e ¢gmimeve té pasurive té paluajtshme, né
periudhén 2006-2008.

Pas vitit 2009, veprimtaria e Rezervés Federale u pérqendrua kryesisht né bonot afatgjata
dhe né titujt e mbéshtetur né kredi hipotekore (mortgage—based securities,). Kéto instrumente
synonin reduktimin e normave t€ interesit afatgjata dhe rritjen e normés sé inflacionit, né
nivele qé ishte mé konsistente me mandatin e Rezervés Federale. Ndryshe nga raundi i paré i
lehtésimit sasior, tregjet financiare e prisnin njé rinovim té kétyre programeve dhe, rrjedhimisht,
¢mimet e aseteve ishin axhustuar ndaj kétyre pritshmérive dhe nuk ndryshuan shumé kur erdhi
njoftimi nga Rezerva Federale.

Blerja e bonove afatgjata qeveritare, synonte té ulte normat e té gjithé maturiteteve
té kurbés sé yield-eve, duke ndikuar mé shumé né pritshmérité jo vetém afatshkurtra,
por edhe afatgjata té investitoréve. Né kété ményré, Rezerva Federale népérmjet
komunikatave té saj t€ qarta u pérpoq té bindte agjentét, se normat do qéndronin té ulura
pér njé periudhé té tej zgjatur. Kjo strategji komunikimi njihet me termin “udhézime nga
e ardhmja” (forward guidance), dhe ka rezultuar té jeté e efektshme, ndonése éshté e
véshtiré té kuantifikohet. Blerja e aseteve té mbéshtetura né kredi hipotekore (MBS),
pértej kétij kanali, gjithashtu, ishte e réndésishém pér té ruajtur vlerén e banesave nga njé

*  Mortgage-based securities (IMBS) jané asete té blera nga Rezerva Federale dhe ishin té€ mbéshtetu-

ra né kredi hipotekore té léshuara apo té siguruara nga agjensi publike, duke béré qé rreziku i tyre t&
ishte mjaft i ulét.
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ulje drastike, njé fenomen ky qé do sillte probleme té métejshme né bilancet e individéve
dhe bankave.

Qg prej vitit 2008 e deri mé sot, Rezerva Federale ka ndérmarré katér raunde t€ lehtésimit
sasior, t€ cilat rezultuan té suksesshme né disa drejtime. Programi i lehtésimit sasior arriti t&
hiqte kredité hipotekare “toksike” nga bilancet e bankave duke kthyer besimin dhe normalitetin
né veprimtarin€ operacionale t€ tyre. Pas raundit t€ katért té lehtésimit sasior (QE4), ekonomia
amerikane shénoi rimékémbje té lehté, duke shénuar rritje vietore prej 2-3%, papunésia u ul
ndjeshém né 7% dhe normat e interesit qéndruan mjaftueshém t€ uléta pér té rigjalléruar
tregun e banesave. Megjithaté, pavarésisht triliona dollaréve té injektuar né ekonomi, si
rezultat i katér raundeve té lehtésimit sasior, Rezerva Federale nuk arriti té gjeneronte presione
inflacioniste mjaftueshém té larta pér té arritur objektivin e vet t€ inflacionit rreth 2%. Por,
rezultati i lehtésimeve sasiore arriti t€ hidhte poshté parashikimet dhe vlerésimet e kritikéve t&
shumté té Rezervés Federale, sipas té ciléve programet e injektimit té likuiditetit né ekonomi
do t€ gjeneronin hiperinflacion. Né dhjetor t€ vitit 2013, Rezerva Federale njoftoi se do t&
ngadalésonte ritmin e programeve t€ lehtésimit sasior dhe do t€ fillonte té ndiqte njé politiké
monetare shtrénguese né mes t€ vitit 2015, nése kushtet ekonomike do té vazhdonin t&
pérmirésoheshin.

Paul Krugman, fitues i ¢mimit Nobel né Ekonomi, e kritikoi ashpér vendimin e Rezervés
Federale pér té njoftuar ngadalésim t€ ritmit té lehtésimit sasior, né kushtet kur performanca
e ckonomisé amerikane ishte ende e brishté. Ky njoftim i Ben Bernanke, (ish-guvernatori i
Rezervés Federale), shkaktoi panik né tregjet ¢ bonove dhe shkaktoi njé rritje t€ papritur té
nivelit té tyre.

Banka e Anglisé

Njé ekonomi tjetér e zhvilluar qé ka ndérmarré masa té ngjashme me politika monetare
jokonvencionale éshté Banka e Anglisé. Si¢ tregon figura 5, Banka e Anglisé ka ndjekur strategji
té ngjashme mé até té€ Rezervés Federale, duke injektuar fillimisht likuiditet né ekonomi, duke
pranuar si kolateral njé gamé t€ gjeré produktesh e asetesh financiare. Ngjashém me Rezervén
Federale, mé pas Banka e Anglisé i ka reduktuar kéto veprime dhe éshté orientuar, po ashtu si
Rezerva Federale, drejt aseteve t€ bazuar né kredi hipotekare dhe bonot afatgjaté té geverisé
britanike. Studime té fundit nga Banka e Anglisé tregojné, se blerja e bonove afatgjata qeveritare
nga institucione financiare (si p.sh. fonde pensioni) solli njé zhvendosje té investimeve té tyre
drejt aseteve té tjera né ekonomi, duke ulur kostot e kreditimit. Gjithashtu, Banka e Anglisé
ka mbéshtetur veprimtariné e saj népérmjet komunikimit té€ vazhdueshém, duke pérséritur né
ményré t€ vazhdueshme, se normat e uléta do té qéndrojné pér njé periudhé té zgjatur.

Né konkluzionet e njé studimi té Bankés s¢ Anglisé (2012) vlerésohet, se nése nuk do t&
ndodhte blerja né masé e aseteve né periudhén Mars 2009- Janar 2010, né fazén e paré té
lehtésimit sasior, PBB-ja reale do té shénonte rénie mé té madhe gjaté vitit 2009 dhe inflacioni
do t€ arrinte nivele shumeé té uléta dhe negative. Sipas autoréve té kétij studimi, lehtésimi sasior
ka pasur efektin mé t€ madh né PBB-né reale, né masén prej 1.5%, dhe njé efekt maksimal né
inflacionin vjetor prej 1.25 piké pérqindje.

Pér sa i pérket té ardhmes, probabiliteti i lehtésimit té politikés monetare éshté mé i madh
se shtréngimi i saj. Me njé normé interesi bazé né nivelin mé té ulét historik, prej 0.5%, ka pasur
spekulime ndérmjet investitoréve, nése njé rritje e normés sé interesit do té ndodhte sé shpejti,
me argumentin g€ nuk ishte mé e nevojshme pér krijimin e “kushteve lehtésuese” né politikén
monetare. Anglia éshté pérballur me njé rénie té theksuar té ¢mimeve té naftés, e cila ka béré
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qé presionet inflacioniste té jené té uléta. Me njé inflacion shumé t€ ulét, rreth 0.5% dhe njé
objektiv prej 2% dhe me njé probabilitet té¢ madh qé ¢mimet e naftés do vazhdojné té jené t&
uléta, nuk ka shumé hapésiré pér Bankén e Anglisé pér t€ rritur normat e interesit.

FIGURA 5. BILANCI | BANKES SE ANGLISE
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Burimi: Banka e Anglisé

Banka Qendrore Europiane

Banka Qendrore Europiane ndodhet né njé pozité mé delikate. N€ krahasim me dy rastet e
sipérpérmendura, Banka Qendrore Europiane ka pasur mé pak hapésiré pér té manovruar
gjaté krizés, pér shkak t& statusit té saj ligjor t€ vecanté si banké qendrore e disa shteteve té
ndryshme, me politika buxhetore té pavarura.

Banka Qendrore Europiane ka qéndruar ménjané zhvillimeve t€ lehtésimeve sasiore pér
njé kohé mé t€ gjaté. Ndérhyrjet e saj kané gené kryesisht t€ limituar me blerjen e bonove
geveritare t€ t€ ashtuquajturave vende “periferike”, gjaté krizés s¢ Euro-s, né periudhén 2011-
12, pér t€ qetésuar tregjet financiare dhe pér té provuar se njé lender of last resort ekzistonte né
Eurozoné. Instrumenti kryesor, né t€ cilén éshté mbéshtetur ECB-ja, ka qené komunikimi dhe
jo veprime konkrete qé do té sillnin zgjerimin e bilancit té saj.

Por, zhvillimet e fundit ekonomike ku kané dominuar presione mjaft té uléta inflacioniste
(0.5% pér muajin mars sipas raporteve paraprake), po detyrojné ECB-né té€ mendojé seriozisht
pér té ndérmarré programe t€ ngjashme me ato té bankave qendrore né Britani, SHBA apo
Japoni. Ndryshe nga Shtetet e Bashkuara té€ Amerikés, ku kreditimi varet nga tregjet financiare,
né Eurozoné kreditimi éshté i mbéshtetur nga sektori bankar tradicional dhe jo nga tregjet
financiare. Si rrjedhojé, blerja e aseteve t€ ndryshme financiare mund té mos jeté zgjidhja
optimale pér ECB-né.

Né vitin 2015 (7 vjet pasi Rezerva Federale langoi pér heré té paré programin e lehtésimit
sasior), Banka Qendrore Europiane adoptoi njé program té miréfillté té lehtésimit sasior, duke
bleré rreth 60 miliardé bono geveritare t€ denominuara né Euro. Shumé ekonomisté kané
shprehur piképamje té ndryshme, né lidhje me lehtésimin sasior t€ ndérmarré nga Banka
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Qendrore Europiane. Sekretari i Pérgjithshém i Thesarit, Larry Summers éshté shprehur né
mbéshtetje té kétij programi, duke argumentuar, se rreziqet e t€ mos bérit asgjé jané shumé mé
té€ médha se rreziqet q¢ mund té vijné nga ndérmarrja e lehtésimit sasior, pavarésisht se kjo e
fundit nuk mund té konsiderohet si kura e vetme dhe e mjaftueshme né Europé. Sipas Larry
Summers, lehtésimi sasior pritet té jeté mé pak i efektshém né Europé sesa né Ameriké, pér tre
arsye kryesore. S€ pari, lehtésimi sasior né Ameriké u langua né njé kohé kur yield-et e titujve
qgeveritar€ ishin té larté dhe mund té uleshin pér shkak t€ kétyre programeve. Sé dyti, lehtésimi
sasior né Ameriké ishte i papritur dhe rrjedhimisht ishte njé surprizé pér ekonominé. S€ treti,
lehtésimi sasior né Ameriké u realizua népérmjet tregjeve kapitale, ndérsa né Europé u realizua
népérmjet bankave, ku paraja rrjedh jo shumé lirshém.

Lehtésimi sasior né Eurozoné ishte njé proces tepér i kontestueshém ndérmjet vendeve
anétare. Pavarésisht besimit t¢ Mario Dragh-it, se lehtésimi sasior do té ishte thelbésor né
nxjerrjen e ekonomisé sé Eurozonés nga spiralja e deflacionit, Gjermania ishte shumé e
shqetésuar, pér shkak se injektimi i likuiditetit t& tepért né ekonomi do t€ shkaktonte flluska
té aseteve dhe do t€ lehtésonte vendet vulnerabél nga presioni i zbatimit t€ reformave t€
domosdoshme.

FIGURA 4. BILANCI | BANKES QENDRORE EUROPIANE
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Banka e Izraelit

Njé ekonomi tjetér qé ndérmori lehtésimin sasior ishte ajo e Izraelit. Ndryshe nga katér vendet
e pérmendura mé larté, ekonomia e Izraelit pérfagéson njé ekonomi té vogél té hapur, e cila e
kaloi mjaft miré krizén financiare, nén drejtimin e ish-guvernatorit Stanley Fischer. Falimentimi
i Lehman Brothers la shenjé né ekonominé izraelite, e cila kryesisht u reflektua né rénien e
¢mimeve té aksioneve, rritjes sé spread-eve né tregun e obligacioneve t€ korporatave dhe né
frenimin e rritjes sé kapitalit. Né pérgjigje t€ kétyre zhvillimeve, Banka e Izraelit implementoi
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njé politiké agresive lehtésuese, duke e ulur normén bazé ndjeshém, nga 4.25 % né vitin 2008,
né 0.5% né vitin 2009. Gjithashtu, Banka e Izraelit implementoi njé mjet jo-konvencional, i
cili konsistonte né blerjen e bonove geveritare, me qéllim uljen e normave afatgjata té interesit.
Ndryshe nga bankat e tjera gendrore g€ aplikuan lehtésim sasior, Banka e Izraelit nuk bleu
asete jo-qeveritare.

Njé politiké tjetér e ndjekur nga Banka e Izraelit ishte blerja e valutés sé huaj. Né periudhén
para krizés financiare, ekonomia e Izraelit u rrit me ritém té shpejté, norma e interesit e politikés
monetare ishte relativisht e larté dhe risku i ekonomisé i ulét, té cilat t€ gjitha ¢uan né hyrje
masive té kapitalit. Kjo shkaktoi mbi¢mim t€ monedhés izraelite. Mé géllimin pér té zbutur
volatilitetin e kursit t&€ kémbimit dhe me géllimin e rritjes sé rezervave valutore té Izraelit,
Banka filloi t€ blinte valuté t€ huaj, pas njé dhjetévjecari mosndérhyrje né tregun e valutés.

Né tremujorin e dyté t€ 2015-€s, Banka e Izraelit pritej té ulte normén e interesit dhe t&
ndérmerrte njé program tjetér t€ lehtésimit sasior, e cila konsistonte né blerje obligacionesh
geveritare, né masén NIS 24- 72 miliardé. Njé skenar mé agresiv éshté blerja né masé e titujve
geveritaré né masén ekuaivalente me 7% té Prodhimit té Brendshém Bruto, ose 14% té borxhit
té tregtueshém qeveritar. Njoftimi i ndérmarrjes sé lehtésimit sasior pritet té keté njé ndikim
negativ né monedhén vendase té ekonomisé izraelite, shekel, duke u vlerésuar rreth 4.3/$ gjaté
vitit 2015, krahasuar me njé vlerésim té méparshém prej 4.10/$. Politika e uljes s€ normés sé
interesit dhe ndérmarrja e programit té lehtésimit sasior sé bashku me “virtytin” e ekonomisé
izraelite pér t'u mbéshtetur gjithnjé e mé pak né financimin e jashtém, e 1€ ekonominé Izraelite
né njé situaté mjaft té favorshme.

Konkluzione

Q¢ prej momentit t€ ndérmarrjes sé programeve té lehtésimit sasior né Ameriké, Japoni,
Mbretéri e Bashkuar, pérveg efekteve pozitive t€ moderuara qé jané véné re, kryesisht né rritjen
ekonomike dhe punésim, rritja e pabarazisé té sé ardhurave dhe inflacioni i ulét kané vazhduar
té jené shqetésimet kryesore.

Kritika e rritjes sé pabarazisé mori hov nga njé studim i Bankés sé¢ Anglisé né vitin 2012,
sipas té cilit benefitet e njé politike monetare lehtésuese nuk jané shpérndaré njésoj ndérmjet
individéve. Disa jané ndikuar negativisht nga efektet direkte té lehtésimit sasior, reflektuar né
té ardhura mé té uléta interesi nga depozitat e tyre. T¢ tjerét jané ndikuar pozitivisht, ku blerja
né masé e aseteve ka rritur vlerén e pasurisé financiare t€ individéve. Zotérimi i aseteve, sipas
studimit té Bankés sé¢ Anglisé, éshté vlerésuar shumé i zhbalancuar, ku 40% e tyre jané né
pronési t€ 5% té€ individéve.

Kritika, se bankat gendrore kané qené duke i ¢uar paraté drejt t€ pasurve ka hasur né
reagime té forta dhe té€ ndryshme nga bankierét gendrore. Grupi i paré€ i reagimeve konsiston
né pranimin e pasojave pér shpérndarjen e t€ ardhurave né njé ekonomi, si njé armik i ndalimit
té pérkeqgésimit té situatés ekonomike. Argumenti i bankieréve gendrore éshté se, nése nuk
do té ishin ndérmarré politika monetare lehtésuese apo programe té lehtésimit sasior, pasojat
pér ekonominé do té ishin katastrofike (Paul Tucker, 2012; Janet Yellen, né fjalimin e mbajtur
né seancén pér t'u béré guvernatore e Rezervés Federale). Disa bankieré té tjeré qendroré
ndérmarrin njé pérqasje mé direkte, duke sugjeruar se politika alternative do té ishin me pasoja
mé negative pér njerézit me té ardhura normale dhe se rritja e gmimeve te kapitalit nuk éshté
prové e mjaftueshme pér “fajin” e programeve té lehtésimit sasior, né rritjen e pabarazisé, sepse
vlerésimet e kapitalit jané mé normale né kohén e ndérmarrjes sé kétyre programeve, sesa né
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periudhén para. Disa ekonomisté té tjeré ndjekin njé pérqasje mé té thelluar, duke mbéshtetur
idené, se bankierét qendroré nuk mund té fajésohen pér problemet sociale t€ zgjerimit t&
hendekut té té ardhurave. Ekonomisti Richame Barwell i Bankés sé Skocisé argumenton, se
¢do politiké, e cila rezulton t€ jeté e suksesshme né nxjerrjen e ekonomisé nga njé recesion,
né fund do t€ ¢ojé né rritjen e pabarazisé. Edhe nése pagat do té rriteshin me té njéjtén masé,
vetém procesi i rritjes s€ pritshmérive pér fitime té ardhshme, do té rriste ¢mimet e kapitalit
dhe, rrjedhimisht, do t’i jepte para mé shumé té pasurve.

Kritika e dyté éshté, se lehtésimi sasior nuk krijoi presione té larta inflacioniste dhe nuk
realizoi plotésisht géllimin e bankave qendrore pér té pérmbushur objektivin e inflacionit,
ashtu sig pritej. Kjo ndodhi sepse né ndérmarrjen e lehtésimit sasior, bankat gendrore “krijonin”
para dhe nuk e printonin até. Kur banka gendrore krijon para, né ményré dixhitale, ajo rrit
balancat e llogarive t€ rezervave qé mbahen né bankén qendrore. Paraja e re e krijuar nuk e rrit
sasin€ e parasé né ekonomi, por rrit madhésiné e bilancit t€ bankés dhe, rrjedhimisht, impakti
né ekonomi lidhet me pérbérjen e ofertés sé parasé. Pér shembull, kur Rezerva Federale krijon
dhe jep $85 miliardé né rezervé bankave té sistemit, ajo heq rreth $85 miliardé asete nga bilanci
i atyre bankave, duke mos krijuar késhtu asete té reja financiare qé hyjné né ekonomi. Pra,
procesi i lehtésimit sasior nuk éshté njé 1évizje e njé-kahéshme e parasé né ekonomi, si¢ mund
té interpretohet nga disa. Eshté njé proces népérmjet té cilit instrumente té likuiditetit té ulét
(titujt qeveritar€) zévendésohen me rezervat e cash-it t€ likuiditetit té larté, té cilat vihen né
dispozicion té bankave pér huadhénie.

Programet e lehtésimit sasior kané implikime pér inflacionin, por, gjithsesi kéto implikime
nuk vijné direkt prej tyre. Presionet rritése mbi inflacionin do té jené rezultat i rritjes sé ofertés
totale t€ parasé qé vjen prej huamarrjes bankare. Lehtésimi sasior i mundéson bankave té japin
mé shumé hua, por éshté pikérisht huadhénia bankare qé€ rrit ofertén e parasé né ekonomi.
Duke gené se huadhénia bankare ka qené e plogésht, oferta e parasé nuk éshté rritur ashtu si
pritej dhe, rrjedhimisht, efektet né inflacion jané té vogla.
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