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Transferimi i kapitaleve jashté Shgiperisé
dhe tregu 1 munguar i kapitaleve

Elvin MEKA'

Abstrakt: Transferimi i kapitaleve jashté Shqipérisé po fillon té térheqé vemendjen e
politikéberesve, né kuadér té stimulimit té investimeve né vend dhe promovimit té huadhénies
per biznesin vendas, nga ana e bankave tregtare. Lévizja e pak kobéve mé paré e Kuvendit té
Republikés sé Shqipérisé népérmjet njé rezolute té vecanté pér marrjen e masave shtrénguese nga
Banka e Shqipérisé, me synim kufizimin e nxjerrjes sé kapitalit nga ana e bankave tregtare,
Iykohet thiesht deklarative e géllimmire, pa ndikim dhe vieré reale né treg, nése konsiderohen
angazhimet ekonomike, politike dbe strategjike, gé Shqipéria ka marré né arenén ndérkombetare
dhe até europiane, zhvillimin e ekonomisé kombétare dhe modelin e saj, shkallén e zhvillimit dhe
ndérmyetésimit brenda sistemit dbe tregut financiar, apo sektorit bankar e jobankar né vend.

NE kushte té tilla, e né kuadér té njé bote gyithnjé e mé globale, si dhe nisur nga aspiratat gé
Shqipéria ka pér integrimin e saj té ardhshém né BE, vendosja e kufizimeve administrative
apo né formé tarifash e taksash mbi lévizjen e liré té kapitaleve do té nderlikonte klimén
e investimeve té huaja né vend, ndérkohé qé ende shumé segmente té tregut financiar, si
Psh., tregu i kapitaleve dhe letrave me vleré private mbeten ende té pazhvilluara, duke
mos i ofruar késhtu bankave dhe subjekteve té tjere, me teprica té pérkohshme kapitalesh,
alternativa té tjera té dobishme dhe fitimprurése né tregun e brendshém shqiptar. Sa mé
lart, gjykohet domosdoshméri nga ana e politikébérésve dhe institucioneve mbikéqyrése e
rregullatore té sistemit financiar shqiptar, shprehja dhe artikulimi i njé vullneti té garté, né
drejtim té rivitalizimit té Bursés sé Tiranés dbe thellimit té metejshém té sistemit financiar,
pasi vetém né kété ményré kéto segmente té sistemit financiar do té mund té kontribuonin
sadopak pér zbutjen e njé problematike té tillé pér ekonominé shqiptare.
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Abstract: Capital outflows is beginning to attract the attention of policy makers, in the
frame of stimulating investments within the country and furthermore, promoting lending
to local business by commercial banks. The recent movement of the Albanian Parliament, by
way of a special resolution of taking coercive actions by Bank of Albania, aiming at limiting
capital outflows by commercial banks, is judged purely declarative and of good purpose
only, without a real impact and value added, given the economic, political and strategic
commitments, Albania has taken on international and European arena, the development of
domestic economy and its model, and the stage of development and intermediation within the
financial system and markets, as well as banking and non-banking sector.

As per above, and in the context of an increasingly globalized world, and the Albanian’s
integration aspirations in the EU, imposing constraints, either administrative or in the form
of tariffs and taxes on the free movement of capital, will complicate foreign investment climate
in the country, in a time when several segments of the financial market, such as: capital market
and private securities, remain _fairly underdeveloped, thus limiting the investing useful and
profitable alternatives for banks and other entities, with temporary surplus capital and funds,
within the Albanian domestic market. Therefore, it is deemed necessary that policy-makers
and regulatory & oversight institutions for the Albanian financial system, must express and
articulate a clear approach toward the TSE’ revitalization, along with further deepening
of the financial system, as the only way these segments of the financial system could make a
contribution fo alleviate and mitigate such an issue for the national economy.

Key words: Bank of Albania, capital outflows, investments, EU

1. Hyrje

Disa muaj mé paré (qershor 2014), Kuvendi i Shqipérisé miratoi me unanimitet njé rezoluté, qé
ndér té tjera i kérkonte Bankés sé¢ Shqipérisé marrjen parasysh té masave shtrénguese, q¢ duhet
té synojné kufizimin e nxjerrjes sé kapitalit (lexo kétu; fondeve pérkohésisht té lira) nga ana e
bankave tregtare, né€ formén e investimeve, apo riatdhesimit té kapitalieve drejt bankave méma.
Pér mé tepér, rezoluta nxiste dhe kérkonte njé rol mé aktiv té veté Bankés sé Shqipérisé, pértej
nga veté bankat. Duke mos e shtriré mé tej diskutimin rreth njé tjetér kérkese ndaj Bankés sé
Shqipérisé, pér té rritur mé tej stimulin pér ekonominé (duke nénkuptuar térthorazi vijimin e
uljes sé€ métejshme té normés bazé té interesit), gjykohet me interes trajtimi dhe argumentimi
i shtysés dhe nxitésit kryesor, q¢ mendohet se ka 1évizur Kuvendin drejt njé rezolute té tillg,
qé€ pér hir té faktit duhet théné se nuk éshté artikuluar ndonjéheré mé paré né kété nivel dhe
pérbén njé qasje té re kundrejt qéndimit ndaj kapitalit té€ huaj dhe investimit t€ tij né Shqipéri.

2. Eksportimi i kapitalit, disa konsiderata teorike dhe praktike
Debati rreth eksportimit dhe transferimit té kapitalit, si dhe taksimit apo vendosjes sé kufizimeve
mbi lévizjen e liré té tyre nuk ésht€ as iri e as i thjeshté. Sipas Magud et.al (2014), kontrolli

mbi rrjedhat e kapitalit nuk éshté njé temé e re né arenén e financave ndérkombétare. Vendosja
dhe zbatimi i kontrolleve mbi kapitalin vijon edhe sot e késaj dite né vende dhe ekonomi té
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ndryshme, sikundér dhe debati akademik e profesional, rreth argumenteve pro dhe kundér
vendosjes sé kufizimeve mbi lévizjen e liré té kapitalit ka vijuar qé prej shembjes sé sistemit
té Bretton-Woods-it, vijimit té€ procesit t€ globalizimit dhe tashmé né ditét tona, sidomos
pas krizés aziatike té vitit 1998 dhe sé fundi pas pasojave shkatérruese té krizés ekonomiko-
financiare globale t€ 2007-2008-&s.

MecLeod (2002), pohon se nuk ka asnjé pérkufizim t€ pranuar gjerésisht rreth transferimit,
apo largimit té kapitaleve. Pérdorimi klasik i termit konsiston né pérshkrimin e spekulimeve
té réndomta qé kryhen me monedhat, vecanérisht né rastet kur ky spekulim ¢on né lévizje
ndérkufitare té fondeve private, né madhési aq t€ médha sa t€ ndikojné mbi tregjet financiare
kombétare. Dallimi midis “largimit” dhe rrjedhave dalése normale t€ kapitalit éshté mé shumé
njé ¢éshtje madhésie, pak a shumé si¢ mund té krahasohet situata e térheqjeve masive té
depozitave nga njé banké (“bank run”) me térhegjet normale ditore té€ depozitave né po até
banké.

Nga ana tjetér, né boté ekziston njé véshtirési shumé e madhe pér t€ béré krahasime midis
studimeve teorike dhe atyre empirike, lidhur me kontrollin mbi kapitalin. Kjo pér té paktén
4 arsye: (i) nuk ka njé kuadér té unifikuar teorik, pér t€ analizuar pasojat makroekonomike té
kétyre kontrolleve; (ii) ekziston njé heterogjenitet i madh né kohé dhe midis vendeve, lidhur
me masat e zbatuara pér kontrollin mbi kapitalin; (iii) ekzistojné pérkufizime t€ shumta t€ asaj
qé quhet “sukses” dhe (iv) studimeve empirike u mungon njé metodologji e pérbashkét.

Liard-Muriente (2007) pohon se nga njé perspektivé e pégjithshme, kontrollet e kapitalit
kufizojné aftésiné e financuesve ndérkombétaré dhe shumékombésheve qé t€ ulin punésimin.
Nga ekonomistét gé promovonin kontrollet mbi kapitalin, Keynesi ishte mé i shquari. Ai ishte
né favor té kontrolleve si njé mjet mbrojtés ndaj ekonomisé sé pagéndrueshme ndérkombétare
dhe mundésive pér largimin e kapitalit, té cilat ndér té tjera, shkaktojné rénie t€ rritjes
ekonomike, zvogélojné bazén tatimore dhe démtojné rishpérndarjen e t€ ardhurave. Megjithaté,
nga piképamja neoklasike, kontrollet mbi kapitalin jané vetém politika té kéqgija, pasi dobésojné
disiplinén e tregut ndérkombétar, qé shpérblen ato vende gé ndjekin politika pro rritjes dhe
penalizon ata qé nuk e béjné njé gjé té tillé. Gjithashtu, ato démtojné zhvillimin ekonomik dhe
miréqenien. Megjithaté, historia tregon se qeverité i pérdorin rregullisht kontrollet.

Kontrollet mbi kapitalin pérfagésojné njé grup rregullash gqé administrojné lévizjen e
kapitalit. Kontrollet mund t€ vendosen si mbi rrjedhat hyrése ashtu dhe ato dalése dhe brenda
kétyre dy kategorive, si¢ e shpjegon dhe Nembhard (1996), kontrollet mund té riklasifikohen
né katér nénkategori té tjera: rregullat mbi investimet dhe huadhénien, kufizimet tregtare,
rregullat mbi kémbimin valutor dhe politikat sasiore dhe tatimore. Ato mund té zbatohen dhe
vendosen né dy forma: (1) né formén e masave administrative, ose (2) né formén e taksave
(tatimeve). Konkretisht, sipas Schuknecht (1999), tarifat mbi rrjedhat e kapitalit mund t€ jené
né formén e rezervave t€ detyrueshme pa remunerim, ku interesi shkon né favor té bankés
gendrore (e zbatuar né Kili, por njé masé kjo qé u hoq né shtator 1998.) Gjithashtu, ato mund
té paragiten né formén e vendosjes sé njé tatimi proporcional mbi rrjedhat hyrése dhe dalése té
kapitalit, ose si taksa mbi transaksionet, € synojné té frenojné rrjedhat afatshkurtra pérkundrejt
aryre afatgjata té kapitaleve, (ose ¢ ashtuquajtura “taksa Tobin,” sipas ekonomistit James Tobin,
qé 1 propozoi i pari ato).

Arsyet pér vendosjen e kontrolleve mbi garkullimin e kapitalit nga vende t€ ndryshme mund
té jené t€ ndryshme. Sikurse shprehet dhe Liard-Muriente (2007), geverité shpesh vendosin
kontrolle té tilla me synim sigurimin e njé mbrojtjeje efikase pér ekonominé kombétare ndaj
lévizjeve t€ paqéndrueshme té kapitalit, pér té rifituar autonominé e politikés, pér té lejuar
punésim té ploté né tregun e brendshém dhe maksimizuar miréqenien sociale, pér t€ ruajtur
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kursin e kémbimit valuator, si dhe pér t€ siguruar kontrollin kombétar mbi financat (vendore
ose ndérkombétare). Kéto kontrolle pérbéjné zévendésuesin e dyté mé té€ miré pér mbikéqyrjen
e paaftésisé paguese té bankave dhe institucioneve t€ tjera financiare, duke zvogéluar késhtu
madhésiné e huave té huaja afatshkurtra t€ luhatshme, né raport me ekonominé kombétare.

3. Transferimi i kapitalit dbhe vendosja e kontrolleve mbi to,

shkaqge dbe arsye

Sipas Forbes & Warnock (2011), luhatshméria e rrjedhave t€ kapitalit mund t€ keté pasoja
té theksuara ekonomike, té tilla si: amplifikimi i cikleve ekonomike, theksimi i dobésive t&
sistemit financiar, si dhe réndimi i pagéndrueshmérisé sé pérgjithshme makroekonomike.
Gijithashtu, kérkimet teorike dhe empirike sugjerojné njé listé t€ pérmbledhur t€ faktoréve
pércaktues té luhatjeve né rrjedhén e kapitalit, g€ pérfshijné faktorét globalg, si: rrezikun global,
likuiditetin, normat e interesit dhe rritjen ekonomike; efektet domino pérmes lidhjeve tregtare
e financiare, vendndodhja gjeografike; si dhe faktorét e brendshém, té tillé si: zhvillimi i tregut
t€ brendshém financiar, integrimi me tregjet globale financiare, pozicioni fiskal dhe goditjeve
ndaj rritjes ekonomike.

Nga ana tjetér, Magud et al (2014) propozojné katér arsye qé kushtézojné transferimin
(levizjen) e kapitalit, ¢ né kthim dhe arsyet pér vendosjen apo zbatimin e¢ mundshém té
kontrolleve mbi to: (1) Rivlerésimi/zhvlerésimi i monedhés vendase, (2) Sigurimi i fitimeve
spekulative né afate t€ shkurtra kohe (hot money), (3) Injektimi i tepruar i fondeve né investime,
qé€ con né krijimin e flluskave té ¢mimeve dhe sipérmarrjen e rrezigeve t€ shtuara né ekonomi
dhe (4) Humbja e pavarésisé sé politikés monetare.

4. Shqipéria dbe detyrimet respektive nga marréveshjet
ndérkombetare

Rezoluta e Kuvendit mbéshtetet né qéllimin e miré té favorizimit t€ ekonomisé kombétare,
ndérkohé qé shpreh njé ndjeshméri dhe shqgetésim t€ ligjshém rreth asaj ¢ka shikohet dhe
vlerésohet lehtésisht, brenda sistemit bankar dhe pocesit té kreditimit né pérgjithési dhe
sigurimit t€ financimeve optimale pér bizneset vendase. Megjithaté, nése kété rezoluté e
vendosim brenda mozaikut té sistemit financiar dhe tregut t€ liré, mund té gjykohet se ajo
éshté e destinuar t€ mbetet deklarative, qéllimmir€, por pa vleré té shtuar né kété drejtim.
Konkretisht, rezoluta duhej t€ konsideronte dhe té merrte né analizé disa fakte dhe realitete
té qenésishme, qé lidhen me angazhimet ekonomike, politike dhe strategjike, q¢ Shqipéria ka
marré né arenén ndérkombétare dhe até europiane, zhvillimin e ekonomisé kombétare dhe
modelin e saj, shkallén e zhvillimit dhe ndérmjetésimit brenda sistemit dhe tregut financiar,
apo sektorit bankar e jobankar, etj.

Sé pari, Shqipéria éshté qé prej vitit 2000 anétare e OBT-sé dhe si e tillé nuk mund té vendosé
kushte dhe kufizime diskriminuese (pra, nuk mund té shkelé parimin e mosdiskriminimit),
pérfshiré kétu dhe kufizimet e eksportit té kapitaleve jashté vendit. Nése njé masé e tillé do
té vendosej nga autoriteti monetar, atéheré do t€ ishte e pritshme g€ né té njéjtén ményré t&
reagonin dhe vendet ¢ tjera, anétare t€ OBT-sé ndaj lévizjeve hyrése té kapitalit drejt Shqipérisé.

Sé dyti, Shqipéria ka nénshkruar qé né vitin 2006 Marréveshjen e Stabilizim-Asocimit,
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MSA, me Bashkimin Europian dhe prej vitit 2010 Shqipéra ka liberalizuar plotésisht llogariné
kapitale, q¢ lidhet me investimin dhe transferimin e kapitaleve jashté vendit (drejt BE-s€).
Rezoluta né kété rast, bie ndesh né praktiké me disa detyrime thelbésore, q¢ Banka e Shqipérisé
ka né kuadér t¢ MSA-sé. Konkretisht, pika 3: “Lévizja e kapitalit dhe pagesat rrjedhése”, e
detyrimeve té Bankés sé¢ Shqipérisé né Marréveshjen e Stabilizim-Asocimit sanksionon, ndér
té tjera qé:

“Pér sa u pérket transaksioneve né llogariné kapitale dhe financiare té bilancit té pagesave,
nga hyrja né fuqi e Marréveshjes, palét do té sigurojné 1évizjen e liré té kapitalit t& kredive qé
lidhen me transaksionet tregtare ose ofrimin e shérbimeve ku merr pjesé njé rezident i njé prej
paléve, huave financiare dhe kredive, me afat maturimi mé té gjaté se njé vit. Duke filluar nga
viti i pesté i hyrjes né fuqi t€ Marréveshjes, garantohet 1évizja e lir€ e kapitalit pér investimet né
letrat me vleré dhe huaté financiare dhe kredité me njé afat maturimi mé té shkurtér se njé vit.”

Gijithashtu, Shqipéria dhe Komuniteti Evropian angazhohen t€ mos vendosin kufizime
té reja né 1évizjen e kapitalit dhe pagesave rrjedhése ndérmjet rezidentéve té Komunitetit dhe
Shqipérisé si dhe té mos shtréngojné kufizimet ekzistuese. Né rrethana té jashtézakonshme,
kur 1évizjet e kapitalit ndérmjet Komunitetit dhe Shqipérisé shkaktojné ose kércénojné té
shkaktojné véshtirési serioze pér funksionimin e politikave té kursit té€ kémbimit ose politikave
monetare, Komuniteti dhe Shqipéria pérkatésisht, mund té marrin masa mbrojtése lidhur me
lévizjet e kapitalit ndérmjet Komunitetit dhe Shqipérisé pér njé periudhé jo mé té gjaté se njé
vit né qofté se masa t€ tilla jané mé se t€ nevojshme.

Sipas raportimeve té Bankés sé Shqipérisé, situata brenda sistemit financiar dhe sektorit
bankar shqiptar mbetet e géndrueshme, nisur dhe nga raportimi mé i fundit i saj para Kuvendit
té Republikés sé Shqipérisé. Né kushte t€ tilla, udhézimi dhe nxitja e Bankés sé Shqipérisé drejt
ndérmarrjes sé njé hapi t€ tillé bie ndesh me kriteret e MSA-sé. Ndryshe, pér té véné né jeté
kété masé t€ udhézuar, duhet qé Banka e Shqipérisé té njoftojé ekzistencén e njé situate né
sistemin bankar, té tillé qé pérmbush kriteret sipas té cilave mund té lejohet ndérmarrja e njé
veprimi respektiv nga Banka e Shqipérisé. Nga ana tjetér, edhe sikur té ndérmerrej njé masé e
tillé, ajo do té kishte njé jetégjatési vetém 1 vit, pra thjesht pér efekt stabilizues, ndérkohé qé
rezoluta e kérkon njé masé té tillé pér té nxitur huadhénien dhe investimin e fondeve, brenda
ekonomisé kombétare. Strategjikisht, pér sa i pérket késaj pike, gjykohet se Shqipéria nuk
mund té€ ndérmarré hapa prapa né két€ drejtim, né njé kohé kur mé shumé se kurré kérkohet
dhe ka njé angazhim total, politik dhe institucional, drejt anétarésimit né BE.

Sé treti, fondet e investuara nga bankat jashté Shqipérisé kané kryesisht formén e depozitave
pa dhe me afat, sikundér dhe investimeve né letra me vleré té€ huaja. Kjo éshté njé veprimtari
normale e bankave kudo né bot€, né kushtet e njé bote finance dhe globale, qé pérputhet
plotésisht jo vetém me parimet e makroprudencialitetit té bankave né Shqipéri, por dhe me
parimin e pérdorimit eficent té€ fondeve té€ marra hua nga depozituesit dhe huadhénésit e tjeré.
Né kushtet kur, pér njé mori arsyesh objektive, ekonomia kombétare nuk mund t€ absorbojé
pjesén dérrmuese té fondeve qé bankat kané né dispozicion pér dhénie huash, éshté mé se
logjike qé ato do t& kérkojné mundési t€ tjera, jashté tregut financiar shqiptar, i cili mbi 92% té
ndérmjetésimit financiar e realizon pérmes bankave, e né€ kushtet kur nuk ka njé bursé (apo treg
kapitalesh) funksionale, apo té vendosur me kohé.

Sé katérti, pér sa i pérket nxitjes s€ métejshme té huadhénies dhe stimulit monetar, duhet
té merren parasysh disa faktoré qé e béjné t€ véshtiré efektivitetin e politikés monetare té
Bankés sé Shqipérisé. Mekanizmi i transmisionit té politikés monetare né Shqipéri, pér disa
shkage objektive, gé lidhen me cektésiné e tregjeve financiare, mungesén e tregut té€ miréfillté
té kapitaleve dhe llojshmériné e kufizuar t€ instrumenteve (letrave me vler€) té tregtueshme né
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Pijesé e shképutur nga artikulli:
“NE KERKIM TE NDERMJETESVE”,
Revista MONITOR, nr.246, 2006

Liberalizimi i llogarisé kapitale afron tregjet e huaja
Ndoshta né Shqipéri mund té mos kemi asnjéheré bursé té letrave me vleré,
por kjo nuk do t'i pengojé né periudhé afatmesme institucionet financiare
jobanka gé té ndérhyjné drejtpérdrejt né tregun ndérkombétar. Elvin Meka
thoté se kété gjé do ta mundésojé liberalizimi i métejshém i llogarisé kapi-
tale, brenda vitit 2010, gé do té béjé té mundur hegjen e barrierave gé jané
aktualisht pér eksportimin apo transferimin e kapitaleve edhe jashté vendit.
Né kéndvéshtrimin e pérdorimit t& fondeve, vendi yné mund té gjendet edhe
pérballé njé paradoksi, sepse ai ka nevojé pér thithje té fondeve dhe jo pér
eksportim té tyre. "Ndoshta dalja e kétyre institucioneve né tregun ndérkom-
bétar do t'i heqé sektorit financiar shqiptar njé potencial té caktuar fondesh,
sepse ato do té jené té lira gé t'i investojné aty ku kané interes pér fitim dhe
nése do té kishim njé treg kombétar té letrave me vleré ky rrezik do té ishte
mé i vogél". Duke mos ofruar asnjé alternativé t€ administrimit t& fondeve
brenda vendit, kéta investues do té kérkojné tregjet e huaja, gé jané tepér
té maturuar, moderné, té ngritur mé sé miri dhe qé ofrojné shumé lehtésira.
Elvin Meka thoté se, nga piképamija ligjore Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare
mund té konsiderojé njé rishikim té termave té licencimit té institucioneve
financiare jobanka pér té rritur minimumin e kapitalit t& kérkuar, pér té krijuar
mé shumé vleré né aktive. Ndérkohé, mund té konsiderohet njé kompozim
mé i afért i standardeve ndérkombétare t€ pérdorimit té fondeve, portofoli
i investimeve mund té keté dicka pér té ndryshuar dhe duhet t¢ mendohet
seriozisht se ¢faré nismash ligjore duhen ndérmarré, kur Shqipéria té liberal-
izojé llogariné kapitale, sepse ka nevojé pér njé mbikéqyrje té harmonizuar
me standardet e huaja dhe né bashképunim me entet pérkatése, té atyre
tregjeve ku do té investojné kéto institucione. Qeveria mund t& ndihmojé né
pérshpejtimin e vénies né funksionim té kétyre tregjeve pérmes nismave pér-
katése, duke garantuar infrastruktura teknike, produkte dhe funksionimin e
letrave me vleré.

tregjet dytésore, e transmeton até (politikén monetare té Bankés sé Shqipérisé) brenda sistemit
financiar dhe mé gjeré né ekonomi relativisht voné, pas dy-tre tremujorésh. Kjo shpjegon vetém
njérin nga disa faktorét qé€ ndikojné né mospasqyrimin e shpejté t€ vendimeve té€ Bankeés sé
Shqipérisé pér ndryshimin e normés bazé té interesit. Arsyeja tjetér madhore qéndron né faktin
se, rreziget né ekonominé kombétare, sikundér né vendet e tjera té rajonit dhe botés jané rritur,
dhe kjo do t€ pasqyrohet né ményré logjike né té gjithé strukturén e normave té interesit qé
ngarkojné bankat pér huaté gé ato akordojné. Aktualisht, Banka e Shqipérisé po konsumon té
gjitha mjetet apo modalitetet (po ul sistematikisht normén bazg té interesit), pér té mundésuar
njé lehtésim gjithnjé e mé t€ madh t€ procesit t€ huadhénies nga bankat, por Banka e Shqipérisé
nuk mund t€ ulé apo moderojé, pér mé tepér e vetme, rreziget brenda ekonomisé kombétare.
Ndérhyrjet e saj thjesht po ulin nivelin e bazés sé strukturés sé interesave té€ huave bankare,
duke i dhéné mundési késaj strukture té absorbojé gjithnjé e mé shumé né vetvete rreziqet
e shtuara né ekonomi. Rrjedhimisht, niveli nominal i normave t€ interesit pér huaté bankare
priret té mos ulet me t€ njéjtén madheési absolute, sa ulja e normés bazé té interesit. Praktikisht,
roli i Bankés sé Shqipérisé, né kuadér t€ stadit t€ zhvillimit t€ tregut financiar shqiptar, fillon
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dhe béhet gjithnjé e mé i kufizuar dhe stimuli i métejshém (ulja ¢ normés sé interesit) do té
jepte gjithnjé e mé pak efekte né normat e interesit té huave bankare.

Sé pesti, problematika e pérmendur né pikén e mésipérme zbulon pikérisht njé prej
problemeve strukturore té sistemit financiar shqiptar, até té mungesés sé njé tregu t€ miréfillté
té kapitaleve (bursés), dhe konkretisht tregut dytésor pér titujt privat. Mungesa e tregut té
organizuar t€ letrave me vleré (bursés si treg dytésor), mungesa totale ¢ letrave me vleré nga
sektori privat dhe veprimtaria modeste e shitblerjes s€ letrave me vleré qgeveritare (kryesisht
atyre me afat maturimi mbi 1 vit) né tregun dytésor (n€ raport me volumet e tregut parésor),
pérvecse konkretizojné cektésiné e tregut financiar shqiptar, pérbéjné dhe ingranazhet e
munguara t€ njé mekanizmi t€ ploté dhe eficent té transmetimit t€ politikés monetare nga
autoriteti monetar i vendit. Me fjalé té tjera, Shqipérisé i mungon konkurrenca ndérsektoriale
(bankat me institucionet e tjera financiare, e cila mundéson jo vetém njé pasqyrim né kohé
reale t& politikés monetare, por mbi t€ gjitha ul kostot ¢ ndérmjetésimit financiar (normat e
interesit).

Nga sa mé lart, mund té pohohet se eksportimi i kapitalit prej bankave né Shqipéri ka qené,
éshté dhe do té jeté njé fenomen i pranishém, qé ka gjasa t€ marré pérmasa gjithnjé e mé t&
médha, sa kohé vijon té ndiget modeli aktual i strukturés sé€ organizimit dhe funksionimit t&
sistemit financiar shqiptar, i cili mbéshtetet thelbésisht dhe thuajse krejtésisht né ndérmjetésimin
bankar, né mungesé té ploté té tregut té kapitaleve dhe letrave me vleré (bursés). Elementi kyg
qé duhet t€ kuptohet kétu éshté se, vetém thellimi i sistemit financiar shqiptar dhe krijimi e
miréfunksionimi i tregut t€ kapitaleve né ekonominé shqiptare do t€ mund té kontribuojé
(fillimisht modestisht) né uljen e eksportimit té kapitaleve jashté vendit, duke i kanalizuar ato
népérmjet kétij tregu drejt sektorit privat dhe atij publik. Njé apel i tillé nuk éshté as i ri e as
i padégjuar brenda ekonomisé dhe sistemit financiar shqiptar, pérkundrazi, pér vite e vite me
radhé éshté béré thirrje pér krijimin e infrastrukturés sé nevojshme e t€ pérshtatshme t€ tregut
té kapitaleve (letrave me vleré), pér t€ mos ia léné spontanitetit emetimin e letrave me vleré
private dhe kuotimin e ndérmarrjeve né bursé. Personalisht, deri né vitin 2006 kam argumentuar
dhe béré thirrje pér ¢éshtje té tilla, efekti, roli dhe ndikimi i té cilave do t€ ndihej mé voné (pér
mé shumé informacion shih BOX-in ku paragqitet njé pjesé e shképutur nga njé artikull, ku
lidhur me ¢éshtjen e ndérmjetésve financiaré, ndér t€ tjera éshté ngritur dhe shqetésimi rreth
eksportimit té€ mundshém té kapitaleve jashté vendit, pas liberalizimit t& llogarisé kapitale,
edhe si rrjedhojé e mosekzistencés sé njé burse funksionale né Shqipéri). Pér mé tepér, sikundér
thekson dhe Stiglitz (1998), “...sistemet e thella, efikase dhe té fuqishme financiare jané té
domosdoshém pér sigurimin e rritjes dhe stabilitetit. Por kéto tregje financiare nuk béhen veté
dhe vetvetiu t€ thellg, efikasé, apo té fugishém. Qeveria luan njé rol thelbésor, si né drejtim t&
mbikéqyrjes dhe rregullimit té sistemit financiar, ashtu edhe né drejtim t€ krijimit dhe ofrimit
té nxitésve t€ pérshtatshém, pér té inkurajuar sjelljen e kujdesshme dhe produktive”.

Natyrisht, krijimi dhe funksionimi i bursés dhe tregut t€ kapitaleve né pérgjithési nuk do t&
jeté (dhe nuk mund t€ jet€) gendra e gravitetit pér ekonominé kombétare, por qé njé ekonomi té
sigurojé ritme t€ géndrueshme rritjeje dhe té zhvillohet larg rrezigeve t€ sistemit (financiar), ajo
duhet té zhvillohet mbi shina institucionale t€ mirérregulluara dhe té mbikéqyrura mé sé miri.
Né kété drejtim, njé bursé dhe treg dytésor kapitalesh funksional (sidomos pér titujt privat, por
jo vetém), do t€ jeté pa dyshim njé piké kthese pér sigurimin e njé rritjeje mé té€ géndrueshme
ekonomike, rritje té konkurrueshmérisé sé ekonomisé shqiptare né shkallé rajonale dhe t€ njé
stabiliteti mé t€ madh né tregun financiar shgiptar. Shtyrja e ¢éshtjes sé tregut té kapitaleve nuk
e zgjidh as problemin e veté kétij tregu dhe as até t& eksportimit té vazhdueshém e né pérmasa
té konsiderueshme t€ kapitaleve jashté vendit.
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Né mbyllje, e gjykoj domosdoshméri nga ana e politikébérésve dhe institucioneve
mbikéqgyrése e rregullatore t€ sistemit financiar, shprehjen dhe artikulimin e njé vullneti t&
qarté, né€ drejtim t€ rivitalizimit t€ Bursés sé Tiranés, miréfunksionimi i t€ cilés si njé treg dhe
institucion do té mund té kontribuonte sadopak pér zbutjen e njé problematike té tillé pér
ekonominé shgiptare. Né fund té fundit, Baier, Dwyer dhe Tamura, (2003) né artikullin e tyre:
“Does Opening A Stock Exchange Increase Economic Growth?” 2003, theksojné se: “...pengimi
apo frenimi i funksionimit té bursés sé kapitaleve éshté njé rrugé e miré pér té zvogéluar rritjen
ekonomike”!

Pér mé tepér, edhe Forbes & Warnock (2011), theksojné se, njé nga mekanizmat tipiké,
qé kohét e fundit ka marré mbéshtetje t&€ konsiderueshme, pér té zvogéluar luhatshmériné
e rrjedhave té kapitalit, kontrollet mbi kapitalin, nuk e reduktojné ndjeshém luhatshmériné
e rrjedhave (hyrése apo dalése) té kapitalit. Kjo, pasi shumica e shtysave té réndésishme qé
ndikojné mbi luhatshmériné e rrjedhave té kapitalit, si: ndryshimet né rreziget globale, rritja
ekonomike globale, dhe efektet domino, pérgjithésisht jané jashté kontrollit té politikébérésve,
né shumicén e vendeve.

5. Pérfundime

Vendosja e kotrolleve mbi rrjedhat dalése té kapitaleve, pérvegse i kundérvihet detyrimeve
ndérkombétare, q¢ Shqipéria ka marré pérsipér t€ pérmbushé edhe né kuadér t€ axhendés
integruese né strukturat europiane, por jep njé sinjal frenues pér rrjedhat e ardhshme hyrése té
investimeve té huaja, kryesisht né sektorin financiar dhe até bankar.

Né kushtet kur ende shumé segmente té tregut financiar, si psh: tregu i kapitaleve dhe
letrave me vleré private, mbeten ende té pazhvilluara, vendosja e kufizimeve, qofté né formé
administrative apo tarifash e taksash mbi lévizjen e liré té kapitaleve, do té ndérlikonte klimén
e investimeve t€ huaja né vend, pérveg faktit qé bankat dhe subjekte té tjera, me teprica té
pérkohshme kapitalesh, ndeshen me manggsi thelbésore té alternativave té tjera té€ dobishme
dhe fitimprurése né tregun e brendshém shqiptar.

Politikébérésit dhe institucionet mbikéqyrése e rregullatore té sistemit financiar shqiptar
duhet té artikulojné njé vullnet dhe qasje té qarté, né drejtim té rivitalizimit t€ Bursés sé
Tiranés dhe thellimit t&¢ métejshém té sistemit financiar, si e vetmja ményré qé kéto segmente
té sistemit financiar t€ mund té kontribuonin sadopak pér zbutjen e njé problematike t€ tillé
pér ekonominé shqiptare.

Qeveria duhet té€ pérqgéndrohet dhe té konsiderojé maksimalisht pérpjekjet pér té forcuar
aftésité e vendit, pér t€ pérballuar luhatshmériné e rrjedhave té kapitalit, sesa thjesht té pérpiqet
pér ta reduktuar drejtpérdrejt kété pagéndrueshméri, népérmjet vendosjes sé kontrolleve mbi
rrjedhat e kapitalit.
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