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ABSTRAKT

Qéllimi kryesor i kétij hulumtimi éshté té studiojé ndikimin gé ka monedha Euro pér
Kosovén. Népérmjet kétij studimi hulumtohen pérfitimet dhe kostot nga adoptimi i Euros,
analizohen faktorét kryesoré gé ndikojné né géndrimin apo largimin nga Eurozona si edhe
studiohet marrédhénia mes variablave makroekonomiké dhe fiskalé né borxhin sovran né

kushtet e pérdorimit té euros si monedhé e vendit.

Mé tej ky studim analizon se si Kosova i pérmbush gjashté kriteret e Teorisé sé Zonés

Optimale té Monedhés.

Pér realizimin e géllimeve dhe objektivave jané pérdorur té dhénat dytésore té siguruara

nga literatura e gjéré dhe nga té dhénat e Bankés Botérore, Fondit Monetar dhe Eurostat-it.

Né bazé té analizés sé té dhénave, pérmes aplikacioneve té avancuara pér pérpunimin e té
dhénave si¢ éshté STATA, éshté analizuar géndrueshméria e momenteve statistikore té té
dhénave népérmjet analizés ADF, né bazé té grupimit té té dhénave sipas rangimit té tyre
né S&P jané nxjerré mesataret e ¢do grupimi, ndérsa signifikanca e varibalave éshté matur
me t-testin dhe p-value. Pér té matur ndikimin e varibalave té pavarur né variablain e varur
éshté pérdorur modeli i panelit OLS. Rezultatet e vlerésimit t& modelit né panel jané
analizuar si né aspektin statistikor ashtu edhe né até ekonomik. Gjetjet e studimit tregojné
se adoptimi i Euros ka ndikim pozitiv pér tregun e Kosovés. Né ményré té vecanté modeli i
panelit tregon se nga adoptimi i euros Kosova pérfiton njé rritje té kredibilitetit té borxhit

sovran, e matur Kjo sipas renditjes sé€ Standard & Poors.

FJALET KYCE: Adoptim, Euro, politika monetare, Zona Optimale e Monedhés.



ABSTRACT

Identifying and studying the influencing factors of any approach to Kosova as a developing
country is of a vital importance. From this perspective, the main purpose of the present
research is to study the impact of Euro for Kosova. Through this research we try to balance
the profits and the cost ofadopting euro, the factors that influence the staying or living
Eurozone and the relations between macroeconomic and fiscal variables in sovereign debt
are also analysed.

This study further analyses how Kosovo fulfils the six criteria of the Optimum Currency
Area Theory.

The secondary data provided by the extensive literature and data from the World Bank,
Monetary Fund and Eurostat have been used to achieve the goals and objectives of the
research.

On the basis of data analysis, through advanced data processing applications such as
STATA, the consistency of the data was analysed through ADF analysis, while the
significance of the variables was measured by t-test and p-value.

The OLS model was used to measure the impact of the independent variable on the
dependent variable. These results have been analysed both statistically and economically.
The findings of the study show that the holding of the Euro has a positive impact on the

Kosovo market.

KEY WORDS: Adoption, Euro, monetary policies, Optimum Currency Area.
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KAPITULLI I: HYRJE

1.1. Parathénia

Mbajtja e njé ekonomie té ekuilibruar dhe pa ndryshime né ditét e sotme éshté shumé e
véshtiré, sidomos nése kjo shihet e lidhur me prirjet e zhvillimeve teknologjike, té cilat ¢cdo
dité e mé shumé po ndikojné né ndryshimin e ekuilibrit ekonomik. Falé kétyre zhvillimeve

teknologjike mundésohen edhe parashikime té sakta té métejshme.

Treguesit makroekonomiké, si kursi i kémbimit, inflacioni dhe papunésia, konsiderohen
shumé té réndésishém pér géndrueshmériné e tregut, sepse ¢do luhatje e ndonjérés prejt tyre
shkakton ndryshim tek treguesit e tjeré, gjé gé con né prishjen e ekuilibrit té& vendosur. Kjo
éshté arsyeja se pérse ekonomistét, kur ballafagohen me kriza dhe goditje, duke u munduar
té dalin nga to, shpesh sjellin komplikime edhe mé té médha né kéto ekonomi. Zgjidhja mé
e miré e kétyre problemeve éshté adoptimi i politikés monetare té ndonjé vendi tjetér, i cili
éshté i forté dhe i géndrueshém ekonomikisht. Megjithaté, éshté i ditur fakti se ¢cdo adoptim
dhe hegje doré nga polika monetare e vendit ndikon automatikisht né humbjen e pavarésisé
sé politikés monetare sé atij vendi. Ky i fundit mbetet vetém ekzekutues i rregullave té
caktuara nga vendi nga i cili éshté adoptuar politika monetare. Shpesh braktisja e kursit té
kémbimit apo fiksimi i kursit té kémbimit me ndonjé monedhé té ndonjé vendi tjetér éshté
njé proceduré, si té thuash, e dhimbshme pér vendin. Kjo mund té krahasohet me humbjen e

njé dore e cila nuk té mundéson kryerjen e té gjitha veprimtarive, té cilat mund té kryheshin

11



mé paré. Adoptimet e monedhave té huaja béjné gé vendet té dalin nga kriza dhe té mos

pésojné falimentim shtetéror.

Adoptimin apo pérshtatjen né njé bashkim monetar e tregon mé sé miri teoria e zonés
optimale té monedhés, e cila mat pérfitimet e secilit sistem. Por ¢éshtja géndron né até se
kjo teori nuk jep zgjidhjen pérfundimtare se cilén rrugé duhet té ndjeké shteti por tregon
vetém mundésité, kostot dhe pérfitimet. Megjithaté nuk do té thoté qé, nése nuk plotésohen
té gjitha kushtet e zonés optimale té monedhés, shteti nuk duhet té adoptojé njé monedhé té
huaj apo té hyjé brenda njé bashkimi monetar. Shembullin mé té miré té késaj e kemi né
eurozoné, e cila edhe pse nuk i ka té plotésuara té gjitha kushtet e kérkuara nga zona
optimale e monedhés, ka arritur té krijojé bashkimin monetar, duke mbijetuar né rreth 20
vite. Edhe pse shumé ekonomisté ishin skeptiké pér jetégjatésiné e euros, pér habiné e tyre
tani Euro po feston 20 vjetorin e saj, duke gené njé monedhé me ndikim. Megjithaté duhet
theksuar se edhe pse eurozona nuk i plotéson té gjitha kushtet e zonés optimale, qé pas
krizés ajo ka filluar té shohé alternativat e plotésimit edhe té pjesés sé mbetur nga kushtet e

zonés optimale té monedhés.

Gjetjet e Mundell né lidhje me teoriné e zonés optimale, pavarésisht se i pérkasin vitit
1961, vazhdojné té jené aktuale edhe sot. Teoria e zonés optimale u pasurua mé voné dhe
nga autoré té tjeré si: McKinnon dhe Kenen, té cilét i dhané njé thellési mé té ploté késaj
teorie, duke shtuar dhe tre tregues té réndésishém pér pércaktimin e gadishmérisé sé njé

shteti apo vendi pér té hyré né njé bashkim monetar.
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1.2. Deklarata e problemit

Kriza botérore financiare, e cila nisi né vitin 2008, béri qé shumé shtete t’i rishihnin
politikat ¢ tyre e disa prej tyre madje edhe t’i ndryshonin ato. Kétu nuk béjné pérjashtim as
bashkimet monetare. Pavarésisht krizés financiare té sipér pérmendur, Eurozona nuk ka
pésuar luhatje t&¢ médha, me pérjashtim té disa shteteve brenda saj, té cilat i shpétuan késaj

krize, falé bashkimit monetar dhe ndihmés sé marré nga ai.

Pyetja qé lind né kété piké éshté: A do té ishte politika monetare dhe fiskale praktiké mé e
miré pér kéto shtete, krahasuar me politikén monetare té ofruar nga Eurozona? Cfaré

veprimesh do té duhej t& ndérmerrnin kéto vende?

Ky punim synon t’u japé€ pérgjigje kétyre pyetjeve t&é ngritura.

Duhet t& mbahet parasysh se shpesh bashkimi monetar sjell edhe ndryshime té servirura,
duke ndikuar né ndryshime sistematike, monetare dhe fiskale té vendeve ku kéto politika
seviren. Duke u nisur nga parimi gé, jo ¢do gjé e pérshtatshme pér diké, mund t’i pérshtatet
edhe dikujt tjetér, apo né€se njé kostum i rri miré dikujt, nuk do té thoté qé do t’u rrijé miré
té gjithé té tjeréve, mund té thuhet se jo ¢do politiké monetare gé serviret nga jashté, éshté e

miré edhe e pérshtatshme pér Kosovén.

Futja né njé bashkim monetar shogérohet me ndryshime sistematike pér vendin gé hyn né
kété bashkim monetar. Kéto ndryshime ndikojné né sistemin ekonomik dhe monetar, sepse
vendet qé béhen pjesé e njé bashkimi ekonomik duhet gjithshtu té pérgafojné politikén
monetare té servirur, té heqin doré nga politika e tyre monetare, dhe nga monedha

nacionale, duke krijuar njé sistem internacional. Kjo situaté sjell ndryshime té médha né
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planin ekonomik, biznesr, né tregje financiare etj., sepse tani vendi duhet té keté njé

politiké ekonomike dhe monetare té pérshtatshme pér bashkimin brenda té cilit tashmé bén

pjesé. Duke iu pérshtatur né aspektin ekonomik, mé caktimin e rregullave té reja, né

aspektin e poltikés monetare, ku pér té mbijetuar brenda unionit duhet ti pérshtatesh

rregullave té pércaktuara nga union monetar duke mbajt normén e inflacionit sipas normés

sé caktuar, deficitin buxhetor, borxhin publike etj. Por e gjithé kjo ndikon gé té krijohet

efikasitet mikroekonomik dhe stabilitet makroekonomik duke krijuar barazi né mes té

vendeve brenda uniont.

sistematike

Ndryshimet

Unioni ekonomik
dhe monetaré,
sistemi
internacional

./

Ndikimet

pérfundimtare né
ekonomi

dryshimet politike

[ \

Politikat ekonomike

dhe monetare

Ndryshimet né

sjellie

-/

Nga agjentEt

ekonomik, bizneset,

unionet tregtare,
tregjet financiare

-/

Figura 1. Skema e thjeshté e efekteve té Bashkimit monetar evropian.

Burimi: (Emerson, Gros, Italianer, Pisani - Ferry, & Reichenbach, 1992)

Efikasiteti
mikroekonomik,
stabiliteti
makroekonomik,
baraziné mes
vendeve dhe

rajoneve

—

Kosova duke gené shtet i ri, nuk ka patur monedhé kombétare. Q& na koha e hedhjes né treg té

euros dhe i zévendésimit té markés gjermane, Kosova ishte pérballé dy alternativave: té krijonte njé

monedhé kombétare ose té vazhdonte me pérdorimin e euros. Kosova zgjodhi té pérdorte euron,

sepse edhe marka gjermane té cilén ajo e pérdorte mé paré, u zévéndésua nga euro. Por, duke mos
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pasur njé monedhé kombétare té sajén Kosovés i mungon njé pérfagésues i interesave té saj prané
Bankés Qendrore Evropiane. Prandaj né rastet kur lind njé problem, i cili kérkon zgjidhje, kjo gjé
véshtirésohet sepse Kosova nuk ka péragésues né Bankén Qendrore Evropiane. Né kété rast Kosova
éshté vetém ekzekutuese e normave dhe e rregullave té paragitura, duke mos pasur té drejté
ankimimi dhe vendimmarrjeje. E gjithé kjo shogérohet me humbje té pérfitimeve nga Kosova né
kété rast si¢ éshté sinjorazhi dhe humbasin té gjitha pérfitimet gé mund t’i sjellé buxheti té vendit.
Por gjithashtu Kosova né kété rast nuk éshté e mbrojtur nga goditjet shok duke gené se tregu nuk
éshté i strukturuar. Mirépo, duhet cekur gé jemi njé shtet né zhvillim dhe e dimé qé pér shtetet né
zhvillimi njé dozé inflacioni nuk bén shumé dém. Késhtu, edhe pér Kosovén, inflacioni i servuar
nga Banka Qéndrore Evropian éshté njé inflacion i ulét pér mbajtjen dhe zhvillimin e métejshém té
tregut. Ndoshta né kété rast Kosovés i éshté dashur té keté inflacion pak mé té larté se sa inflacioni
aktual. Problemi i cili trajtohet né kété punim éshté nése pérdorimi i euros, pér vendet si Kosova,
sjell apo jo benefite. Cilat jané benefitet qé i pérfiton Kosova kundrejt vendeve té cilat nuk e kané
adoptuar apo nuk jané futur brenda eurozonés. Duke i shtjelluar té gjitha kéto elemente né fund
dalim me rezultate konkrete pér kété fenomen té pérfolur e sidomos nga vendet e ballkanit té cila
jané né médyshje té adoptimi té euros apo inkuadrimit né eurozongé. Disa nga kéto vende e kané

fiksuar kursin e kémbimit kundrejt euros.

1.3. Qéllimi i studimit

Qéllimi kryesor i studimit éshté té analizohet pérshtatshméria e adoptimit té nj¢ monedhe té
huaj pér vendet né zhvillim. Adoptimi i njé monedhe té huaj do té duhej té reflektonte
zhvillim dhe prosperitet té vendit adoptues. Vendet e zhvilluara pér shkak té standarteve té

larta ekonomike e kané mé té lehté ballafagimin me dukuri té ndryshme né krahasim me
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vendet né zhvillim. E théné ndryshe, asnjéheré njé vend i vogél ekonomikisht nuk mund té
ecé né té njejtat hapa me vendet té cilat kané ekonomi té zhvilluar. Kjo né vetvete sjell
pasoja pér até vend gé bén pérshtatjen e monedhés dhe energjia e humbur frenon hapat e

métejshém drejt pérmirésimit ekonomik.

1.4. Objektivat e punimit

Obijektivi i kétij studimi éshté analizimi i pérshtatshmérisé sé pérdorimit té njé monedhe té huaj pér
vendet né zhvillim. Népér mjet késaj analize synohet té vértetohet zhvillimi dhe perspektiva e
vendit gé ka pérshtatur monedhén e huaj kundrejt vendeve tjera. Pér arritjen e kétij objektivi do té

identifikohen kéto pika:

e Analizimi i faktoréve gé ndikojné gé njé shtet té béjé pjesé né njé bashkim monetar.

o Kostot dhe pérfitimet gé sjell adotimi i njé monedhe té huaj.

1.4, Hipotezat dhe pyetjet kérkimore

Qé njé kérkim shkencor té jeté i vlefshém, kérkohet gé i njejti té pérmbajé njé studim
praktik dhe té zbatueshém. Ngritja e hipotezés dhe pyetjes apo pyetjeve kérkimore shérben
si njé piké kyce gé udhéheq realizimin e kétij studimi. Hipoteza éshté njé pohim, njé e
vérteté e supozuar e cila vértetohet me kérkime shkencore (Sokoli, 2011). Pa njé hipotezé té

miréfillté dhe té sgaruar miré nuk mund té ndértohet asnjé studim. Hipoteza duhet té
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mbéshtetet né fakte dhe studime, duke analizuar faktorét dhe indikatorét té cilét e vértetojné
apo mohojné pohimin e ngritur.
Praktikat e vendeve té ndryshme tregojné se adoptimi i njé monedhe té huaj pérveg

pérfitimeve shogérohet edhe me kostot e saj.

Ky punim ka né fokus analizén e dukurisé sé adoptimit té nj¢ monedhe té huaj, duke u
ndalur né shqyrtimin e kontekstit né njé vendi té vogél, si¢ éshté Kosova. Hipoteza e ngritur

né kété studim, qé udhéheq kryerjen e hulumtimit éshté:

- Né fazén e tanishme té zhvillimit ekonomik té vendit, pérfitimet e Kosovés nga

adoptimi i euros i dominojné kostot eventuale.

Lidhur me kété hipotezé kryesore jané parashtruar disa nénhipoteza:

- Kosova pérfiton nga adoptimi i euros, duke e marré borxhin relativisht mé liré se sa
vendet me ekonomi té ngjashme gé kané monedhén e tyre dhe nuk jané pjesé e
eurozones.

- Adoptimi i euros sjell eventualisht rritjen e konkurueshmérisé pér ekonominé e
Kosoveés.

- Me pérdorimin e euros, Kosova e humb té drejtén e politikés monetare dhe bashké

me té mundésiné e reagimit pér zbutjen e efekteve té goditjeve negative ekonomike.

Pér arritjen e géllimit té parashtruar mé sipér, jané ngritur disa pyetje kérkimore si mé

poshté:
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1. Kundrejt eurozonés, ai pérmbush ekonomia e Kosovés kriteret e té génit njé zoné
optimale e monedhés?

2. Me delegimin wvullnetar té politikés monetare tek njé banké géndrore jashté
juridiksionit t&€ Kosovés, ¢’faré realisht humb dhe fiton Kosova?

3. Si ndikon adoptimi i njé monedhe té forté, né shéndetin e financave publike dhe

private té njé vendi si Kosova?

1.5.  Literatura e pérgjithshme

Njé ndér proceset mé té réndésishme pér ekonominé e njé vendi éshté adoptimi i monedhés.
Braktisja e politikés monetare e sidomos braktisja e monedhés éshté njé ndér proceset mé
“té dhimbshme” pér faktin se vendet mbajné me fanatizém té larté monedhén e tyre dhe e
prezantojné até me mburrje si dicka té shenjté. Njé teori e réndésishme gé fokusohet né
pércaktimin mbi braktisjen e politikés monetare é&shté Teoria e Zonés Optimale té
Monedhés. Kjo teori fillimisht u prezantua nga Mundell (1961), duke u plotésuar nga
Mc.Kinnon dhe Kenen. Mé voné shumé autoré té tjeré si: Jonung dhe Vlachos (2007),
Dellas dheTavlas (2009), Baldin dhe Wwyplosz (2012), Krugman (2013) e morén né
shgyrtim kété teori. Edhe sot Teoria e Zonés Optimale té Monedhés, pérbén njé nga teorité
mé té réndésishme dhe ende merret né analizé, sidomos pér zbatueshmériné e saj si dhe
studiohet sepse jep shpjegim nése shtetet duhet apo jo té jené pjesé e bashkimeve
monetare.Teoria e Zonés Optimale t¢ Monedhés synon té gjejé zgjidhjen mé té miré té
mundshme, duke vlerésuar kostot dhe pérfitimet e saj dhe jep njé pérgjigje té garté nése njé
vend i caktuar do té duhej ose jo té jeté pjesé e njé bashkimi monetar. Kjo teori prezanton

Kriteret bazé té cilat njé vend duhet t’i pérmbushé pér té gené pjesé e bashkimit monetar
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(Baldwin dhe Wyplosz, 2012). Braktisja e monedhés sé kombétare dhe pjesémarrja né njé
bashkim monetar nuk é&shté pa pasoja pér faktin se vendi adoptues i monedhés sé re éshté i
kufizuar ndaj goditjeve shok asimetrike dhe ky kufizim bén gé té keté rritje té kostove reale
ekonomike (Baldwin dhe Wyplosz, 2012). Pérve¢ avantazheve bashkimet monetare kané
edhe dizavantazhet e tyre. Bashkimi monetar ka kostot e tij, sic mund té jené luhatjet e
shpejta né ndryshim té GDP-sé ( rritje dhe rénie) dhe né rastin e futjes né bashkimin

monetar ky cikél ngadalésohet (Frankel dhe Rose, 1998).

Sipas Baldwin dhe Wyplosz (2012) Teoria e Zonés Optimale t&¢ Monedhés paraget disa
kritere, né bazé té té cilave vlerésohen kostot dhe pérfitimet e adoptimit t€ monedhés, té
cilat jané: Lévizshméria e fuqisé punétore, hapja e ekonomisé, diversifikimi, transferrt

fiskale, preferenca té ngjashme dhe fati i pérbashkét.

Analiza e kétyre kritereve éshté e réndésishme pér té shgyrtuar gadishmériné e vendit pér té
gené pjesé e bashkimit monetar. Eshté pér t’u pérmendur fakti se ka bashkime monetare té
cilat nuk i pérmbushin kriteret e lart pérmendura si¢ éshté rasti i Eurozonés. Sipas Baldwin
dhe Wyplosz (2012) si dhe Krugman (2013) dy kritere, té cilat nuk pérmbushen nga
Eurozona jané: lévizshméria e fuqisé punétore dhe kriteri i transfertave fiskale (Baldwin &

Wyplosz, 2012).

1.6.  Literatura specifike

Pér té vlerésuar nése njé vend i caktuar zotéron kapacitete pér kthimin e borxhit, agjencité e

vlerésimit té borxheve sovrane merren me analizimin e faktoréve ekonomiké, politiké dhe
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social (Chen, Chen, Chang, dhe Yang, 2016) (Afonso, Gomes, dhe Rother, 2011). Cantor
dhe Packer (1996) theksojné se dy nga agjencité mé té médha té vlerésimit té borxhit
sovran, Moody’s dhe S&P, vlerésojné né ményré té njejté komponentét makroekonomiké.
Nése béhet njé studim mbi literaturén, e cila ka trajtuar c¢éshtjet gé shtjellojné borxhin
sovran,vihet re se borxhi sovran nuk éshté trajtuar aspak apo fare pak. Njé studim né lidhje
me kété céshtje e kané kryer Cantor dhe Packer (1996), té cilét jané té parét gé shtjellojné
borxhin sovran dhe analizojné variablat e tij. Por pas studimit té kétyre dy autoréve né
kérkimet e métejshme nuk éshté hasur ndonjé studim tjetér i miréfillté. Periudha e krizés sé
fundit financiare, e cila nisi né vitin 2008, éshté ajo gé ka térhequr vémendjen e autoréve té
ndryshém, té cilét kané zhvilluar studime mbi vlerésimin e borxhit sovran dhe listimin e
shteteve. Kriza e vitit 2008, si té thuash ka shérbyer si njé “zile” pér té térhequr vémendjen

e studiuesve pér té trajtuar kété céshtje.

Pér vendet e eurozonés ndryshimet e borxhit sovran pérpara krizés, ishin té njejta, por
situata ndryshoi pas krizés, e cila shkaktoi ndryshime mes vlerésimeve dhe listimeve
(Aizenman, Binici, dhe Hutchison, 2013). Kjo ishte arsyeja se pse gjaté krizés efekti i
europrimit pésoi rénie duke mos e béré térhegés Bashkimin Monetar Europian
(International Monetary Fund (IMF), 2015). Megjithaté, gjaté fazés sé rikuperimit filloi
edhe rritja e efektit té europrimit (Wiegand, 2017); (Kunovac dhe Pavi¢, 2017) duke e béré
pérséri Bashkimin Monetar Evropian térhegés. Sipas Chen et al. (2016) rivlerésimi i listimit
té borxhit sovran ka réndési té madhe né perspektivat e rritjes ekonomike té vendit, duke u

rritur pér 0.6% né njé periudhé pesé vjegare.
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1.4. Kufizimet e punimit

Cdo studiues gé merr pérsipér té zhvillojé hulumtime né kontekstin e Kosovés, pérballet
me sfida té shumta e té sndrushme. Pavarésisht se Kosova éshté njé vend i vogél nga
piképamja gjeografike dhe demografike, gjithashtu éshté njé vend jo i zhvilluar
ekonomikisht dhe me mungesa té médha né fushén e kérkimeve. Mungesa e kétyre
hulumtimeve krijon véshtirési dhe kufizime pér kérkimet gé& synohen té realizohen.
Pavarésisht kétyre véshtirésive optimizmi pér té kontribuar sado pak né zhvillimin e

ekonomisé sé vendit bén gé studiues té ndryshém té mos ndalen pérballé kétyre sfidave.

Kufizimet e hasura gjaté shkrimit té kétij disertacioni renditen si mé poshté:

Mungesa e studimeve paraprake né Kosové pér kété fushé specifike;

Mungesa e té dhénava té disponueshme;

Mungesa e gasjes né literatura dhe biblioteka pér fushén e caktuar; dhe

Mungesé e ekspertéve pér fushén specifike.

1.7.  Organizimi i studimit

Duke synuar arritjen e rezultateve sa mé konkrete, Kky disertacion éshté i organizuar né 6
kapituj, té shpjeguar si mé poshté:

Kapitulli i parg, fillon me hyrjen, né té cilén trajtohet shtrimi i problemit, duke treguar
arsyet e zgjedhjes sé késaj teme, duke vazhduar me kufizimet e hasura gjaté punimit dhe

duke u pérmbyllur me pjesén thelbésore gé jané pyetjet kérkimore dhe hipotezat e punimit.
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Né kété kapitull éshté paraqitur réndésia e punimit dhe pérfitimet gé rrjedhin nga ai. Njé
ndarje tjetér e kétij kapitulli éshté pérshkrimi i shkurtér rreth literaturés sé pérgjithshme té
pérdorur dhe asaj specifike. Kapitulli i paré pérfundon me organizimin e punimit, gqé né
pika té shkurtra éshté prezantimi i pérmbajtes sé punimit.

Né kapitullin e dyté, béhet njé pérshkrim i shkurtér teorik i zonés optimale té monedhés.
Mé pas kapitulli vazhdon me kursin e kémbimit dhe sgarimet pér llojet, kostot dhe
pérfitimet e adoptimit té cilit do regjim té kémbimit. Mé tej kapitulli vazhdon me
analizimin e tregut né lidhje me ¢éshtjen nése éshté apo jo eurozona njé zoné optimale
monetare, duke analizuar dhe sugjeruar veprimet gé té jeté e tillé. Ky kapitull pérfshin né
vete edhe rrugén drejt unifikimit monetar, duke analizuar kostot dhe pérfitimet gé sjell
pérfshirja né njé bashkim monetar.

Kapitulli i treté, éshté ai ku shtjellohen kriteret e zonés optimale t€ monedhés dhe se sa i
pérmbush Kosova kéto kritere. Ky kapitull fillon me analizén e Lévizshmérisé sé fuqisé
punétore, duke dhéné njé definicion té saj, legjislacionin e Kosovés né lidhje me lévizjen e
fugisé punétore dhe marréveshjet gé ka béré Kosova me vendet brenda Bashkimit Evropian
rreth késaj céshtjeje. Kriteri tjetér, i cili éshté trajtuar né kété kapitull éshté Hapja e
ekonomisé. Né kété pjesé jané trajtuar marréveshjet gé ka béré Kosova me organizata té
ndyshme ekonomike dhe gjithashtu njé pjesé i éshté dedikuar tregétisé sé jashtme té
Kosovés. Kriteret e tjera té cilat jané trajtuar jané: Diversifikimi, Transfertat fiskale si edhe
Preferencat e ngjajshme.

Kapitulli i katért, kryesisht paraget réndésiné gé kané kostot dhe pérfitimet nga adoptimi i
euros. Né kété kapitull analizohen arsyet se pérse disa vende hyjné né bashkime monetare?

Ku éshté pérfitimi i tyre? Dhe, cilat jané kostot e kétij bashkimi? Gjithashtu, né kété
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kapitull jané dhéné arsyet se pérse vendet e tjera té Ballkanit duhet té jené pjesé e
eurozonés. Shtjellimi i kétij kapitulli, qé éshté edhe synimi yné, pérbéhet edhe nga analiza e
gjendjes financiare dhe ekonomike té Kosovés nése do té kishte né pérdorim monedhén e
saj kombétare. Kjo analizé pérbén njé argument té forté té vértetimit té hipotezés kryesore
té kétij punimi.

Kapitulli i pesté, shtjellon metodologjiné e pérdorur né kété punim. Fillon me pérshkrimin
e problematikés sé ngritur dhe me ciklin e punés sé realizuar. Jané pérshkruar té dhénat dhe
modeli i regresionit, duke sqaruar zgjedhjen e modelit konkret dhe né fund té kapitullit
elaborohet testimi i stacionaritetit dhe rezultatet tregojné se variablat e studiuara jané
stacionare.

Kapitulli i gjashté, paraget kontributin praktik té& punimit. Né kété kapitull jané analizuar
té dhénat e grumbulluara. Fillimisht &shté béré njé pérshkrim i shkurtér i variablit té varur
dhe prishtmérité e variablave té pavarura. Eshté vazhduar me pérshkrimin e té dhénave té
modelit dhe Kklasifikimin e kétyre té dhénave. Né kété kapitull né ményré praktike sgarohen
rezultatet e nxjerra, té cilat jané né pérputhje me literaturén specifike té analizuar. Mé tej ku
kapitull vazhdon me vlerésimin dhe rezultatet e analizave dhe krahasueshmériné e té
mirave kundrejt problemeve qé paraget pérdorimi i euros né tregun kosovar.

Kapitulli i shtaté, shtjellon konkluzionet dhe rekomandimet e dala nga ky punim.
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KAPITULLI I1: SHQYRTIMI | LITERATURES

2.1.  Zona optimale e monedhés

2.1.1. Parathénia

Ky kapitull fillon me Teoriné e Zonés Optimale t& Monedhés, e cila konsiderohet njé teori e
réndésishme sepse tregon rrugén me anén e té cilés mund té krijohen pérfitimet dhe kostot
gé sjell bashkimi monetar. Kjo teori udhézon shtetet né lidhje me zgjedhjen e regjimit té
duhur té kémbimit. Konkretisht, kjo teori shpjegon se kur regjimi i kémbimit do té duhej té
ishte fleksibél dhe kur do té ishte miré gé ky regjim té ishte fiks. Teoria e Zonés Optimale
té Monedhés éshté teori gé fillimisht u krijua nga Mundell dhe mé tej u zgjerua dhe u
plotésua nga Mc.Kinnon dhe Kenen. Edhe pse shumé autoré e marrin té mirégené se Teoria
e “Zonés Optimaleté Monedhés”, e mori emrin nga Mundell, fillesat e saj gjenden né
punén e Friedman né vitin 1950, i cili béri njé studim rreth kursit t& kémbimit fleksibél
(Dellas dhe Tavlas, 2009) né kohén kur ishte né pérdorim sistemi fiks, ai Breton Woods.
Sipas Baldwin dhe Wyplosz (2012) Teoria e Zonés Optimale t&¢ Monedhés merret me
gjetjen e mundésisé mé té miré, pasi peshon nga njera ané pérfitimet dhe nga ana tjetér
kostot, e pavarésisht késaj, kjo teori nuk jep njé pérgjigje té garté nése vendi duhet té jeté
apo jo pjesé e bashkimit monetar. Kjo teori ofron disa kritere né bazé té té cilave shteti
vendos nése bashkimi monetar éshté i pranueshém apo jo pér até shtet. Pra, Teoria e Zonés
Optimale t& Monedhés géndron mes efikasitetit té fituar nga bashkimi monetar, duke
reduktuar kostot e transaksioneve dhe duke rritur integrimin né tregjet internacionale nga

njera ané, dhe stabilitetit té ofruar nga norma e kémbimit fleksibél t¢ monedhés kombétare
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duke pasur njé politiké monetare dhe tregues makroekonomiké gé i mundésojné vendit té

veprojé ndaj goditjeve shok, nga ana tjetér (Jonung dheVlachos, 2007).

Pérvoja e vendeve té ndryshme nuk pérbén njé udhézues final, né bazé té sé cilit njé shtet
mund té pérzgjedhé kursin e tij té kémbimit, sepse nuk do té thoté gqé e mira e njé vendi
korrespondon me té mirén e njé vendi tjetér. Né kété aspekt kérkohet gé té kihen parasysh
edhe faktorét e tjeré ekonomiké me té cilét ballafagohet vendi né krahasim me vendin tjetér
(Klein dhe Shambaugh, 2010). Kjo éshté arsyeja se pse ¢do heré gé pérmendet njé zgjedhje
e kursit té kémbimit atéheré na shkon mendja tek Robert Mundell (1961) dhe teoria e tij e
Zonés Optimale té Monedhés. Objektivi i késaj teorie éshté krijimi i nj¢ monedhe té
pérbashkét, e théné ndryshe krijimi i bashkimit monetar. Dihet tashme se pér ¢do shtet
braktisja e monedhés kombétare dhe adoptimi i njé monedhe té huaj éshté njé proces “i
dhimbshém”. Kjo pér faktin se ¢do shtet ruan me fanatizém monedhén e tij dhe krenohet
me té, sepse pérgjithsisht né té jané té stampuar heronjté e vendit, njerézit me merita té
vecanta, simbolet kulturore né bazé té sé cilave promovohet vendi, artifatktet historike, etj.
(Baldwin dheWyplosz, 2012). Megjithaté, pavarésisht se braktisja e monedhés kombétare
dhe adoptimi i njé monedhe té huaj, pér arsyet e sipér pérmendura éshté njé proces si té

thuash, i dhimbshém, por ai pérbén shpeshheré njé proces gjithashtu té pashmangshém.

Braktisja e monedhés sé vendit dhe hyrja né bashkimin monetar ka edhe pasojat e saj. Njé
ndér pasojat e bashkimit monetar éshté kufizimi i shtetit ndaj goditjeve shok asimetrike dhe
ky kufizim krijon rritjen e kostove reale ekonomike (Baldwin dheWyplosz, 2012). Njé
pasojé tjetér qé shkaktohet nga bashkimet monetare lidhet me kostot, si¢c éshté rasti i

shteteve qé kané luhatje té shpejta té ndryshimit t&¢ GDP-sé ( rritje dhe rénie). Pérfshirja né

25



bashkimin monetar bén gé ky cikél té ngadalésohet (Frankel dhe Rose, 1998). Megjithaté,
bashkimi monetar ka edhe pérparésité e tij pér ato shtete té cilat kané njé cikél té
pasinkronizuar té luhatjeve té GDP-sé. Pérfshirja né bashkime monetare pér kéto shtete
éshté pozitive sepse bén gé cikli ekonomik té jeté i sinkronizuar dhe i monitoruar nga
bashkimi. E théné me fjalé té tjera, shtetet qé kané njé cikél té siknkronizuar té GDP-sé,
jané mé té pérshtatshme qé té krijojné njé zoné optimale duke pérfituar nga ceteris paribus

(Lat: Té pérbashkéta té tjera) té bashkimit monetar (Frankel dhe Rose, 1998).

Sipas Baldwin dhe Wyplosz (2012) Teoria e Zonés optimale t&¢ monedhés ka disa kritere,

né bazé té sé cilave vlerésohen kostot dhe pérfitimet e adoptimit t&é monedhés :

1. Lévizshméria e fugisé punétore
2. Hapja e ekonomisé

3. Diversifikimi

4. Transfertat fiskale

5. Preferenca té ngjashme

6. Fati i pérbashkét

2.1.2. Regjimi i kursit té kémbimit

Para se té zhvillohet Teoria e Zonés Optimale t&€ Monedhés éshté e nevojshme té shtjellohet

kursi i kémbimit, llojet e tij dhe cilét jané kostot dhe pérfitimet e ¢cdo njérit nga kéto kurse.

Zgjedhja e kursit té kémbimit éshté njé zgjedhje e véshtiré pér njé shtet, ose, théné ndryshe

éshté njé sfidé e vérteté.
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“I vetmi rregull, pa marré parasysh cfare sistemi té kursit t& kémbimit vendi ka, do té

déshironte né disa raste té kishte njé sistem tjetér” (Fischer, 1999)

Para viteve 1970 paraja ka gené kryesisht e lidhur me metale me vleré si ari apo argjendi
(Cordeiro, 2003). Kjo lidhje vazhdoi edhe né vitet kur u hodh né treg paraja letér, e cila
ishte e lidhur me vlerén e arit, deri tek sistemi i Bretton Woods, i vendosur sipas
Marréveshjes Bretton Woods né vitin 1944 mes Shteteve té Bashkuara, Kanadasé, Vendeve
té Evropés Peréndimore, Australisé dhe Japonisé, i cili konsiderohet si negocimi i paré
monetar gé kishte si géllim rregullimin e marrédhénieve monetare ndérkombétare mes
shteteve té pavarura. Né vitin 1973 krijohet dhe sistemi monetar ndérkombétar mes tre
shteteve me industriné mé té madhe dhe disa shteteve mé industri t¢ mesme (Cordeiro,
2003). Tregtia dhe lévizja nga njé shtet né tjetrin ka paragitur nevojén pér kursin e
kémbimit, né bazé té sé cilit mund té realizoheshin pagesat né shtetin tjetér. Me kalimin e
kohés, disa shtete té cilat e braktisén regjimin fiks t& monedhés dhe pérgafuan até fleksibél,
filluan t’a braktisin edhe kété regjim, dhe ta lidhnin monedhén e tyre me markén gjermane,
edhe pse né menyré jo zyrtare. Raste té tilla jané rasti i Austrisé dhe Holandés, té cilat pas

pérfshirjes né Bashkimin Monetar Europian pérgafuan Euron (Cordeiro, 2003).

Kursi i kémbimit paraget cmimin e paguar pér valutén e njé shteti kundrejt valutés sé njé
shteti tjetér. Kryesisht, jané dy regjime té kursit t€ kémbimit e ato jané kursi i kémbimit

fleksibél dhe kursi i kémbimit fiks.
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Tabela 1. Kursi i kémbimit

Kursi i kémbimit fleksibél Kursi i kémbimit fiks

Kursi i luhatéshém Standarti i Arit

Band Schemes — Kur banka gendrore e lidh monedhén e saj me njé
monedhé tjetér, por 16 njé hapésiré té luhatjes, duke pércaktuar njé
Standardi i argjendté
kufi brenda cilave parametra mund té lévizé kursi i kémbimit mes

dy monedhave.

Zhvlerésimi mikro i monedhés Regjimi i bordit t&¢ monedhés (standari i “dollarit”)
“Tablitas” ( né Ameriken Latine) Dollarizimi ( “eurozimi”)
Crawling peg Bashkimi monetar

Burimi: (Cordeiro, 2003)

Né vazhdim jané paraqitur edhe edhe disa kurse té kémbit t& ndérmjetém.

Stanley Fischer (2001), Zévendés-drejtori i paré menaxhues i FMN-sé, thekson se regjimi i
kémbimit té ndérmjetém shkakton mé sé shumti krizé ekonomike né vendet gé jané né
tranzicion. Pra, vendet e tilla, pér té shmangur krizén ekonomike, duhet gé té zgjedhin

kursin e kémbimit fiks ose fleksibél.

Kur parashtrohet pyetja se cilin regjim té kémbimit duhet té keté njé shtet, atéheré kérkohet
té merren né konsideraté debate té ndryshme si dhe analizat e béra rreth kostove té secilit
regjim. Megjithaté nuk ka pérgjigje pérfundimtare pér kété, sepse fillimisht éshté e
nevojshme té mbahet parasysh se kur vlera e valutés sé njé vendi rritet, atéheré eksportet e
atij vendi béhen mé té shtrenjta, gjé gé ndikon né uljen e té genurit konkurrues té kétij
vendi né tregjet ndérkombétare. Né dallim nga rasti kur vlera e valutés sé vendit ulet,
eksportet stimulohen duke ndikuar né frenimin e importeve (Mangellari, Hadéri, Kule dhe

Qirici, 2007). Megjithaté kérkohet té mbahet né vémendje se zhvlerésimi i monedhés
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mund té ndikojé né rritjen e normés sé inflacionit, rritje e cila ndikon né ndryshimet

ekonomike té vendit.

Caktimi 1 Kkursit té kémbimit éshté thelbésor sepse nga ai varet edhe performanca e
treguesve makroekonomik té njé vendi. Duke iu referuar Daianu dhe Vranceanu (2001), si

dhe Baldwin dhe Wyplosz (2012), kursi i kémbimit ndahet né:

e Dollarizimi/Eurozimi

e Regjimi i bordit t¢ monedhés

e Regjimi me kufinj té ndryshém kundrejt monedhés referencé
e Regjimi fiks i axhustueshém

e Rregjimi i zonave té shénjestruara

o Fleksibilitetii menaxhueshém, dhe

e Kurs térésisht fleksibél

Né tabelén e méposhtme jané paragitur kurset e kémbit té shteteve anétare té Bashkimit

Evropian :
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Tabela 2. Marréveshjet monetare

Shtetet e reja Anétare - Marréveshjet e monedhés

. _— Klasifikimi i regjimit té
Shteti Hyrje né BE Monedha Kursit t& kémbimit

Regjime t& méparshme

Bullgari 2007 Lev Regjimi i bordit té
monedhés

Flekésibél deri né vitin
1997. Adoptimi i
monedhés si pasojé e
hiperinflacionit

Kroacia 2013 Kuna Fiksim té buté me
marréveshje

Dinarin deri né vitin
1994 si pasojé e
hiperinflacinit. Fiksim té
buté me markeén
gjermane deri né
prezantimin e Euros.

Republika Ceke 2004 Koruna Marréveshjet e tjera

Fiksimi me shportén e
dollarit deri né vitin
1997.  Targetimi i
inflacionit, fleksibél deri
né vitin 2013.

Hungaria 2004 Forint Fleksibél — shénjestrimi
i inflacionit.

Fiksime té& ndryshme
deri né vitin 2008, me
luhajte pér 15%
pérgjaté periudhés 2001-
2008.

Polonia 2004 Zloty Fleksibél i lire -
Shénjestirmi i
inflacionit

Fiksime té& ndryshme
deri né vitin 2000.

Rumania 2007 Leu Fleksibél - shénjestrimi
i inflacionit

Politikémonetare té
shénjestrimit me
marréveshje  fluktoimit
deri  né vitin 2005.
Braktiset ky regjim pér
shkak té inflacionit té
larté.

Estonia 2004 Euro ( qé nga 2011)

Regjimi i bordit té
monedhés. Fiksimi me
markén gjermande
pastaj me Euron.

Latvia 2004 Euro (gé nga 2014)

Fikésuar me SDR qé
nga 1994-2004, dhe nga
2004 deri 2014 e fiksuar
me Euron.

Lituania 2004 Euro (gé nga 2015)

Fiksuar me dollarin
1994-2002, pastaj
vazhdon fiksimim me
Euron gé nga 2002 deri
2014 (Regjimi i bordit té
monedhés)

Sllovakia 2004 Euro (gé nga 2009)

Fleksibél  deri 2004.
Fleksibél me luhatje
15% pérgjaté ERM
11(2005-2008)

Sllovenia 2004 Euro (gé nga 2007)

Fleksibél  deri 2004.
Fiksuar né Euro pérgjaté
ERM I1 2004-2006.

Burimi:(International Monetary Fund (IMF), 2015)
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R.Ghosh, Gulde, dhe C.Wolf (2002) argumentojné se zgjedhja e kursit t& kémbimit fiks éshté e
véshtiré, sidomos pér vendet e vogla me ekonomi té vogél. Ata e argumentojné kété me
faktin se vendi mbetet i hapur ndaj krizave financiare. Pér kété arsye disa shtete, edhe pse
deklarojné kursin e kémbimit fiks, né realitet shpesh e zhvlerésojné monedhén e tyre
(Ghosh, Gulde dhe Wolf, 2002). Alvo dhe Reinhart (2002) argumentojné se kredibiliteti
monetar né ekonomité né zhvillim, shpesh shogérohet me friké ndaj kursit té kémbimit

fleksibél. Shtetet gé kané kurs kémbimi fleksibél shpesh nuk e zbatojné até realisht.

Ndryshe nga Calvo dhe Reinhart, studiuesit Levy-Yeyati dhe Sturzenegger (2005)
theksojné se shtetet manifestojné friké ndaj kursit té kémbimit fiks pér shkak se mendojné
se nuk jané té barabarté me shtetet, ndaj té ciléve kané fiksur monedhén. K&té friké e
shpjegon mé sé miri Mundell (1961), i cili tregon se ekonomité sulmohen gjithmoné nga
goditjet asimetrike, té cilat, si té thuash minojné ekonominé e vendeve pérkatése e sidomos

nése ato kané kurs té fiksuar.

Mundell gjithashtu argumenton se edhe fiksimi i monedhés sjell pérfitimet e tij, sepse

bashké me té pérfitohet edhe politika monetare e vendit ndaj té cilit fiksohet monedha.

Sipas Milton Friedman (1953) (i cituar né Klein dhe Shambaugh, 2010) sistemi i kurseve té
kémbimit flekésibél éshté thelbésor pér pérmbushjen e objektivave themelore ekonomike té
vendit. Sipas Friedman, vendi éshté mé i liré pér veprim kur pérdor njé kurs té kémbimit
flekésibél. Sipas tij, kursi i kémbimit flekésibél éshté i réndésishém pér zhvillimin e vendit.
Mirépo pavarésisht késaj ideje té Fridmanit, shumé vende edhe pse deklarojné qé kursi i

kémbimit té tyre éshté flekésibél, ato e fiksojné monedhén e tyre né ményré jo zyrtare e
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kété e béjné qé t’i ulin shpenzimet e kursit t&€ kémbimit. Kjo gjé vihet re né rastin e
Shqipérisé, e cila ka pasur zyrtarisht deri né vitin 2016 kurs feksibél kémbimi, por né
ményré jo zyrtare Shqipéria e ka fiksuar Lekun me Euron, sepse lévizja e kursi té kémbimit
mes kétyre dy monedhave nuk ka pas luhatje té madhe , e gjithé kjo na dérgon tek aludimi
gé Shqiperia né ményr jo zyrtare ka fikésuar lekun me euron. Kjo ka ndodhur edhe mé
herét né disa raste té tjera. Duke gené se Gjermania éshté vend me normé té ulét inflacioni
dhe njé vend i forté ekonomikisht, ka béré gé shumé vende ta adoptojné dhe ta fiksojné
monedhén e tyre kundrejt Markés Gjermane. Kjo dukuri zgjati deri n kérkohet hedhjen né
treg té Euros. Pra, shtetet e vogla shpesh priren gé, né ményré jo zyrtare, ta fiksojné
monedhén e tyre kundrejt nj¢ monedhe té forté. Autorét Calvo dhe Reinhart (2000) e
quajtén kété dukuri “Frika nga kursi i kémbimit rrjedhés” (Fear of Floating). Pérfitimi gé ka
njé shtet nga kursi i kémbimit luhatés, éshté se né raste krize apo shoku, shteti mund ta

pérdoré kété si mjet stabilizues pér ta tejkaluar krizén apo shokun.

2.1.3. Teoria e Zonés Optimale sipas Mundell

Teoria e Zonés Optimale té Monedhés i ka fillesat e saj né kontributin e studiuesit Mundell
(1961). Mé pas Kkjo teori éshté zhvilluar dhe pasuruar nga McKinnon (1963) dhe Kenen
(1969). Teoria Optimale e Monedhés ka qgené e para e cila krijoi dallime mes dy regjimeve
té kémbimit, regjimit fleksibél dhe atij fiks. Pérgjithésisht teorité synojné té ofrojné
mundési té pérzgjedhjes mes dy ose mé shumé mundésive, por detyra e Teorisé Optimale té
Monedhés nuk éshté té tregojé né formé té preré se cili sistem i kémbimit duhet té
pérzgjidhet nga shtetet. Qéllimi i késaj teorie éshté qé té tregojé dobité dhe kufizimet e dy

regjimeve, duke ia Iéné né doré shtetit té vendosé veté se cilin regjim do té pérzgjedhé.
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Teoria e Zonés Optimale t& Monedhés bén vlerésimin e treguesve makroekonomiké, duke

treguar se cilat politika makroekonomike jané efektive.

Qé né vitin 1961 Mundell éshté munduar té bé&jé dallimin mes dy regjimeve té
sipérpérmendur dhe té japé mundésité qé shtetet té béjné dallimet dhe zgjidhjet e kursit té
kémbimit gé ata e vlerésojné té pérshtatshém. Mundell kété teori e nisi duke shgyrtuar
kritikén ndaj sistemit té standardit té arit, e mé pas sistemin Breton Woods, duke u ndalur

né zgjedhjen e regjimit té kursit té kémbimit.

“I vetmi rregull, pa marré parasysh ¢fare sistemi té kursit té kémbimit vendi ka, do té

déshironte né disa raste té kishte njé sistem tjetér” (Fischer, 1999).

Sikurse vihet re edhe né ideté e Fischer-it, ¢cdo shtet, pa marré parasysh se cilin sistem éshté
duke pérdorur né nj¢ moment té caktuar, ai do té déshironte té kishte sistemin tjetér.
Mundell éshté pérpjekur té ofrojé mundési pér zgjidhjen e dilemés sé zgjedhjes sé regjimit
té kursit té kémbimit nga ana e shteteve, duke paraqitur disa pika, né bazé té sé cilave

shtetet mund té mbéshteten pér té béré kété zgjedhje.

Sé pari, Mundell specifikon kushtet gé njé zoné optimale e monedhés té mund té
funksionojé né ményré efikase dhe efektive né ekonominé moderne. Sipas Mundell kushtet

pér té funksionuar zona optimale e monedhés jané si mé poshté (Mundell, 1961:663):

1. Duke marré parasysh spekulatorét, té cilét shfrytézojné mundésiné kur ka shumé
monedha té ndryshojné me kurset e kémbimit pér kété sipas Mundell njé sistem
ndérkombétar i ¢gmimeve i bazuar né kurset fleksibél té kémbimit éshté dinamikisht

i géndrueshém;
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2. Ndryshimet e domosdoshme té kursit té kémbimit, té nevojshme pér té eleminuar
shgetésimet normale né ekuilibrin dinamik, nuk jané aq té médha sa té shkaktojné
déme né eksporte dhe importe. Kjo nénkupton gé kéto ndryshime té kursit té
kémbimit nuk ¢ojné né ndryshime té médha té ¢cmimeve e produkteve gjaté
eksporteve dhe importeve, kur duhet té kryhen pagesa edhe konvertime valutore;

3. Higen kosotot e transaksioneve né njé zoné optimale té monedhés, duke béré gé té
zvogélohen rreziget dhe shpenzimet qé kané krijuar nése pérdoren llojshméri
monedhash;

4. Banka gendrore né kété rast éshté mé e géndrueshme, duke gené nén kontrollin e
Bankés gendrore té Bashkimit monetar. Kjo nénkupton se Banka Qéndrore nuk
éshté mé “nén kthetrat” dhe direktivat e geverisé, por tani éshté mé e rezervuar
sepse i nénshtrohet ligjeve dhe rregullave gé duhet té zbatohen. Théné ndryshe,
banka gendrore e vendit nuk éshté monopoliste;

5. Shteti ka politiké monetare mé té géndrueshme, duke mos pasur mundési té béjé
ndryshime pa miratimin dhe diskutimin né Bankén gendore té Bashkimit monetar.
Né kété rast politika monetare éshté e dirigjuar nga Banka gendrore e Bashkimit
monetar, qé nénkupton se shteti duhet t’i pérmbahet té gjitha rregullave dhe ligjeve
té pércaktuara nga Bashkimi monetar, duke mos pasur mundési as né zhvlerésimin e
monedhés né rast nevoje, pasi tani pérdoret monedha e Bashkimit monetar. Né kété
rast krijohet géndrueshméri mé e larté sepse geveria nuk e ka né doré parané, e pér
rrjedhojé shmanget zhvlerésimi i njé pas njéshém i monedhés, dhe shteti si té thuash

kontrollohet edhe pér nivelet e rezervave té kémbimit valutor;
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6. Mbrojtja e debitoréve dhe kreditoréve mund té sigurohet nése mbahet né rritje
lévizja afatgjaté e kapitalit; dhe

7. Edhe pse né kété punim Mundell nuk e diskuton shumé kété pjesé, ai jep idené se
paga dhe fitimet nuk jané té lidhura me njé indeks ¢mimesh, né té cilin mallrat e

importit kané peshé mé té madhe.

Kérkohet té theksohet se edhe autoré té tjeré jané marré mé kété teori dhe e kané pasuruar

me mé shumé detaje.

Sipas Mundell , kushtet e sipér pérmendura vlejné vetém pér njé zoné optimale té
monedhés, kur njé rajon bashkohet nén njé monedhé té vetme. Megjithaté nése egzistojné
kushte té tjera, qé i kané shtetet e ndryshme brenda rajonit, dhe gé jané shumé té ndryshém
dhe specifiké, Mundell rekomandon gé éshté mé miré gé cdo shtet té keté monedhén e tij
né kéto raste. Kété Mundell e shpjegon shumé miré me njé shembull, duke théné se, nése
fugia punétore dhe kapitali jané mjaft té lIévizshém brenda shtetit, atéheré ai shtet nuk mund
té pres€ g€ hyrja brenda njé zone optimale t€ monedhés t’i rregullojé kéto dukuri. E njejta
gjé vlen edhe nése inflacioni apo papunésia jané né nivele té larta. Né kéto raste thoté
Mundell, &shté mé miré gé shteti té mos hyjé né kéto bashkime monetare, sepse kjo mund
t’1 sjellé mé shumé déme se pérparési. Né rast se ndodh ndonjé goditje asimetrike, vetém
vendet gé kané lévizshméri té fugisé punétore do té mbijetojné brenda kétij rajoni sipas

Teorisé sé Zonés Optimale.

Nése shteti gjendet né njé nga kéto kriza dhe heq doré nga monedha e tij, duke adoptuar njé

monedhé té huaj, atéheré kemi té béjmé mé njé dukuri tjetér, e cila do té trajtohet né vijim.
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Sipas Tavlas (2009), Teoria e Zonés Optimale té Monedhés supozon se né kuptimin
afatshkurtér, Kurba e Filipsit &shté e géndrueshme né lidhje me inflacionin dhe papunésiné
dhe ajo gé éshté mé e réndésishme éshté se kjo teori i kushton réndési té madhe rregullimit
té ekonomisé, duke stabilizuar pagat dhe duke krijuar transaprencé té ¢mimeve mes
vendeve. Théné ndryshe, Teoria e Zonés Optimale t¢ Monedhés mundohet té krijojé njé
ekulibér mes politikés fiskale dhe asaj monetare, brenda njé zone monetare, duke e mbajtur
kursin e kémbimit té géndrueshém , duke ruajtur géndrueshmériné e cmimeve , punésim mé

té madh brenda zonés dhe géndrushméri té pagesave (Tavlas, 2009).

Qé njé vend té hyjé né njé bashkim monetar, ai duhet té plotésojé disa kritere dhe té
vlerésojé a éshté e pérshtatshme hyrja e tij né kété bashkim monetar. Kéto kritere té
pérshtatshmérisé sé futjes né njé bashkim monetar i ka ilustruar mé sé miri Tavlas (2009)
dhe jané paragitur né tabelén e méposhtme. Sipas Tavlas, kéto kritere géndrojné pér ¢do

vend gé do té futet né njé zoné optimale té monedhés.

Tabela 3. Karakteristikat e vlerésimit té zonés optimale t& monedhés

Karakteristikat e vlerésimit té zonés optimale t& monedhés

Shkalla e lévizshmérisé sé fugisé punétore (Mundell, 1961)

Lévizshméria e faktoréve Shkalla e lévizshmérisé sé kapitalit (Mundell, 1961; Ingram,

1962)

Shkalla e fleksibilitetit t& pagés / ¢gmimit (Mundell, 1961)

Incidenca e tronditjeve asimetrike (Mundell, 1961)

Ngjashméria e strukturés ekonomike; goditja shok me té cilén
Efektet e goditjeve pérballet njé ekonomi éshté e njéjté me goditjen e shokut me té
cilin pérballet edhe ekonomia me té cilén hyn né bashkimin
monetar (Kenen, 1969)

Sa mé e larté shkalla e diversifikimit té produkteve, ag mé i ulét
éshté rreziku nga goditjet shok (Kenen, 1969)
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Llojet e goditjeve shok (p.sh. nominale kundrejt reales, e
pérkohshme pérkundrejt té pérhershmes) té cilave i nénshtrohet
njé ekonomi (litertura pasuese)

Hapja dhe madhésia

Shkalla e hapjes (McKinnon, 1963)

Shkalla e integrimit tregtar midis ekonomive (McKinnon, 1963)

Madhésia; sa mé e hapur té jeté njé ekonomi, aq mé i
pérshtatshém éshté ai vend pér pérfshirjen né njé zoné monetare
té monedhés (McKinnon, 1963)

Integrimi Fiskal

Niveli i integrimit fiskal (Kenen, 1969)

Qéndrueshméria e situatés fiskale té njé ekonomie
(literaturapasuese)

Tregjet e kémbimit valutor

Zonat e vogla t& monedhés mund té rezultojné né tregjet té
vogla té kémbimit valutor, duke e béré té véshtiré zhvillimin e
politikés monetare (Mundell, 1961)

Nivele té larta té rezervave té kémbimit valutor kérkohen pér té
mbajtur kurset e kémbimit té lidhura brenda njé zone monetare,
kurse vendet me nivele té ulta té rezervave mé miré géndrojné
nése do e kené njé kurs kémbimi té luhatéshém (literatura
pasuese)

Bashkimet monetare ¢ojné né ekonomi té shkallés né mbajtjen e
rezervave (literaturé pasuese)

Monetar, né té cilin shteti bén pjesé.

Burimi: | pérpunuar nga autori i bazuar tek (Tavlas, 2009:540)

Pra nga tabela e mésipérme, vihet re se shteti e humb politikén monetare té tij, kur
pérfshihet né njé zoné monetare, sepse tani politika monetare e kétij shteti udhéhiget nga
Banka Qendrore e Bashkimit, brenda té cilit shteti éshté pérfshiré. Elementi i dyté gé humb
njé shtet me futjen né njé zoné optimale t€ monedhés éshté edhe mekanizimi i kursit té
kémbimit. Tani shteti nuk e ka luksin gé té zhvlerésojé apo té vlerésojé monedhén
kombétare kundrejt monedhave té tjera. Gjithashtu, né rastet e ndonjé goditje shoku, shteti
nuk ka mundési qé té veprojé pérmes kursit té kémbimit pér rregullimin e ekonomisé. Né

kéto raste duhet té pritet gé veprimet té ndérmerren nga Banka Qendrore e Bashkimit
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Kur Teoria Optimale e Monedhés u prezantua publikisht, njerézit nuk ishin té kénaqur me
sistemin Breton Woods dhe e kritikonin té njejtin duke shqgyrtuar alternativa té tjera.
Paraqgitja e teorisé se Zonés Optimale sé Monedhés béri gé njerézit té mendonin pér kété
teori gé ofronte qofté njé bashkim monetar, qofté njé qgéndrueshméri ekonomike.
Megjithaté kjo teori nuk u pérgafua nga té gjithé. Disa ekonomisté madje filluan ta
kundérshtonin Teoriné e Zonés Optimale té Monedhés, e argumenti i tyre kryesor ishte se

kjo teori nuk ofronte njé gasje empirike.

2.1.4. Teorie Zonés Optimale t& Monedhés sipas McKinnon dhe Kenen

Mundell ishte i pari gé pércaktoi apo krijoi Teoriné e Zonés Optimale té Monedhés dhe
McKinnon (1963) dhe Kenen (1969) e plotésuan kété teori. Ata u munduan t’i jepnin
pérgjigje pyetjes se si té mbrohemi nga goditjet asimetrike shok, duke paragitur logjikén e
zonés optimale té monedhés. Studiuesit Baldwin dhe Wyplosz (2012) né skemén e
méposhtme analizuan até qé kéta autoré kané hedhur si ide. Né kété skemé Baldwin dhe
Wyplosz (2012) analizojné até gé éshté menduar fillimisht nga McKinnon, sipas té cilit
kursi i kémbimit ka pérdorim té kufizuar kur shtetet kané ekonomi shumé té hapur. Nga
ana tjetér Kenen thoté se vendet gé kané divergjencé té mallrave té prodhuara dhe té
tregtuara, kané mé pak mundési gé té goditen nga shoku asimetrik. Sipas skemés vérehet
gé, sipas té dy autoréve, nése vendi ka pak gjasa té pérfshihet nga goditja shok asimetrike,
atéhere realizohet Zona Optimale e Monedhés, por nése kjo nuk ndodh, atéhere kjo duhet

rregulluar, dhe se shteti duhet gé té planifikojé rroga dhe ¢mime fleksibile gé té mund té
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realizohet ZOM, né té kundért kjo duhet rregulluar duke krijuar Iévizshméri té fuqisé
punétore dhe, nése edhe kjo nuk realizohet, atéheré duhet qé té krijohet mbéshtetje politike,
duke realizuar transferta fiskale, ngjashméri té preferencave dhe solidaritet. Té gjitha

kriteret e fundit nuk jané té realizueshme nga eurozona.
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Figura 2. Logjika e Teorisé sé Zonés Optimale té Monedhés (KETE MUND TA NDERTOSH EDHE VETE)

Burimi: (Baldwin dhe Wyplosz, 2012)
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2.1.5. Pse éshté e déshirueshme njé zoné e madhe me njé monedhé té vetme?

Zhvillimi ekonomik pérbén njé aspekt shumé té réndésishém té zhvillimit té pérgjithshém
té njé vendi. Lévizja e liré e mallrave dhe e njerézve nga njé vend né njé vend tjetér, ndikon
edhe né kostot e kursit té kémbimit, sidomos tek turistét, té cilét vijné nga vende té

ndryshme me pérdorim té monedhave té ndryshme.

Té gjithéve na ka ndodhur gé né kuletat tona té na mbesin monedha nga vendet e vizituara
dhe, pérvec késaj, shitblerja e monedhave té vendit tjetér ka edhe njé kosto, e cila varion
rreth 10 pérgind ose edhe mé shumé, si rezultat i pagesés sé kémbistéve dhe firmave té cilét
ofrojné shérbime té kémbimit monetar (Baldwin dhe Wyplosz, 2012). Duke u nisur nga ky
parim, Teoria e Zonés Optimale té Monedhés, me géllim té eleminimit té kétyre kostove
dhe véshtirésive, sugjeron bashkimin monetar si zgjidhje té mundshme. Pér té sqaruar kété
Baldwin dhe Wyplosz (2012) theksojné se pérfitimet e mbajtjes sé monedhés kombétare
pér njé vend té vogél jané té vogla sepse, sa mé e madhe té jeté zona e pérdorimit té njé
monedhe, agq mé i madh éshté pérfitimi nga ajo dhe e kundérta. Pérfitimi margjinal éshté
gjithmoné pozitiv, por né raport té zhdrejté me madhésiné e zonés, sepse pérfitimi
margjinal péson rénie nése njé vend anétarésohet né njé zoné té madhe. Né figurén e

méposhtme éshté paraqitur pérkufizimi i Baldwin dhe Wyplosz (2012) i shpjeguar mé lart.
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Pérfitimi dhe kosto marzhinale

Pérfitimi marzhinal

Kosto marzhinale

1
Madhésia optimale Madhésia e zonés

Figura 3. Logjika e Teorisé sé Zonés Optimale t& Monedhés

Burimi:(Baldwin dhe Wyplosz, 2012)

Nga figura e paragitur mund té vihet re se, nése njé vend i vogél anétarésohet né njé zoné
té vogél, pérfitimi margjinal éshté mé i larté sesa antarésimi i tij né njé zoné mé té madhe. E
théné ndryshe, nése bashkimi monetar nuk do té kishte kosto, atéheré kjo do té ishte njé
zoné optimale monetare (Baldwin dhe Wyplosz, 2012). Sipas Jonung dhe Vlachos (2007),
duke marré parasysh Teoriné Optimale t¢ Monedhés dhe analizat e saj, del né pah se,
shtetet té cilat kané ekonomi shumé té hapur duhet ta mbajné fiks kursin e tyre té kémbimit,
sic éshté rasti i Singaporit dhe Hong Kongut , duke dalluar nga vendet té cilat kané
ekonomi relativisht t€ mbyllur dhe té cilat duhet té mbajné kurs fleksibél té& kémbit si
Eurozona dhe Shtetet e Bashkuara té€ Amerikés. Pra, shtetet, té cilat nuk jané té hapura ndaj
tregtisé ndérkombétare, kané mé shumé potencial gé té jené pjesé e bashkimeve monetare
dhe té njé zone optimale té monedhés, pasi pérfitimet e tyre jané t€ médha, nése ata béhen
pjesé e kétyre bashkimeve, (Frankel dheRose, 1998), duke béré gé tregétia e kétyre
vendeve té mos kufizohet vetém brenda kufijve kombétaré, por té zgjerohet né kontekstin

ndérkombétar. Rose (2000) (i cituar nga Baldwin, DiNino, Fontagné, De Santis, dhe
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Taglioni, 2008), deklaron se kursi i kémbimit fiks dhe monedha e pérbashkét jané tregues
té réndésishém pér stimulimin dhe zhvillimin e tregtisé, duke béré gé tregtia té rritet 200%
nése eliminohet kursi i kémbimit. Né kété rast bizneset nuk kané nevojé té mendojné edhe

pér kursin e kémbimit té vendit me té cilin bashképunojné dhe koston gé sjell ky kémbim.

Pérfshirja né njé bashkim monetar pérvec pérfitimeve té shumta ka edhe kostot e saj. Sipas
Krugman (2013) kosto e humbjes sé politikés monetare éshté humbja e mekanizmit pér
pérshtatje, sidomos né rastet kur vendi ballafagohet me ndonjé shok asimetrik. Nése njé
vend i caktuar zotéron politikén e tij monetare, atéheré ai do ta kishte shumé mé lehté té
ndikonte né ndryshimin e pagave dhe ¢cmimeve, ndryshe nga ato vende té cilat jané pjesé e
bashkimeve monetare. Né kéto raste kéto vende do té duhej té negocionin pér ndonjé
ndryshim té mundshém me Bankén Qéndrore té Bashkimit Monetar. Pra, vihet re se
pérfitimet nga bashkimi monetar kané kosto té larté pér shtetin, i cili duhet t’i peshojé miré
kéto céshtje pérpara se té vendosé hyjé né ndonjé bashkim monetar té mundshém. E théné

ndryshe, Kkjo éshté edhe detyra e Teorisé sé Zonés Optimale té monedhés.

2.1.6. Goditjet shok

Tregu i njé vendi pérbén njé mjedis shumé té paparashikuar, i cili, duke gené i ekspozuar
ndaj tregjeve té tjera dhe treguesve ekonomiké, bén gé shpesh té pérballet me goditje
shoku, té cilat mund té jené asimetrike dhe simetrike. Kéto goditje shoku vijné si rezultat i
ndryshimeve né treguesit makroekonomiké, ndryshime kéto té cilat shkaktojné edhe luhatje
té tregut. Ajo gé vlen té theksohet éshté se, né raste té goditjeve simetrike dhe asismetrike

gjendja e njé vendi té caktuar do té ndryshonte nése ky vend do té ishte pjesé e bashkimit
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monetar. Gjaté goditjeve shok brenda bashkimit monetar, treguesi i paré gé preket éshté

kursi i kémbimit, i cili llogaritet sipas formulés sé (Baldwin dheWyplosz, 2012):

A=E*P/PH

Ku

E- Eshté kursi nominal i kémbimit:

P- éshté ¢mimi vendas i shportés sé mallrave; dhe

PH — éshté ¢mimi i huaj i té njéjtés shporté mallrash, i shprehuar né monedhé té huaj.

Sipas Baldwin dhe Wyplosz (2012), kursi i kémbimit fiks i bén goditjet shok mé té
dhimbshme né krahasim me até té kursit fleksibél, pasi shteti me kurs té kémbimit fiks apo
brenda bashkimit monetar duhet té ndjeké rrugén e rrogave dhe ¢cmimeve fikse apo té cilat
lévizin ngadalé. Njé dukuri e tillé bén gé edhe ekonomia pas njé shoku té mundshém té
lévizé mé ngadalé drejt ekuilibrit, ndryshe nga ai fleksibél ku ekonomité Iévizin mé shpejt,
Kjo pér arsye se shteti népérmjet politikés monetare vepron mé shpejt né lévizjen e
¢cmimeve dhe rrogave dhe e dérgon ekonominé drejté ekulibrit. Kjo ilustrohet mé miré si né

figurén e méposhtme.
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EP/P*

Hendeku i prodhimit
kundrejt potencialit

Figura 4. Goditjet Shok

Burimi: (Baldwin dhe Wyplosz, 2012:372)

Sikurse shihet nga figura mé lart, ekonomia e vendeve gé kané kursin e kémbimit fleksibél shkon
mé shpejt drejt ekuilibrit se sa vendet me kurs kémbimi fiks. Duke u nisur nga figura 4 vihet re
se, nése kursi i kémbimit éshté fleksibél, gé nénkupton qé vendi ka monedhén e tij, gjé e
cila i jep atij mundési té béjé zhvlerésim nominal dhe real té kursit t& kémbimit, ekonomia
shkon drejt pikés B, gé éshté pika e re e ekuilibrit dhe kursi real kalon nga pika A né A’
(Baldwin dhe Wyplosz, 2012). Por gjendja ndryshon né rastin e normés sé kémbimit fiks,
sepse shteti né kété rast nuk zotéron njé politiké té vetén monetare, nuk ka treguesin e
kursit té kémbimit dhe nuk mund té béjé zhvlerésim nominal dhe as real té Kkursit té
kémbimit. Né kété rast paragitet rritja e ofertés ndaj kérkesés e cila éshté distanca né mes
té CA dhe né kété rast kemi rénie té prodhimit dhe rritje té papunésisé. Gjithashtu, ulja e
¢cmimeve priret ta ¢cojé kursin e kémbimit né A’ dhe gradualisht ekonominé drejt pikés B

(Baldwin dheWyplosz, 2012).
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Goditjet asimetrike jané ato goditje té cilat godasin jo té gjitha vendet njélloj. Kjo
nénkupton gé njé vend mund té jeté i goditur nga kriza, kurse vendi tjeter né po té njéjtin

bashkim monetar mund té mos jeté i prekuar nga po e njéjta krizé.

Goditjet simetrike, ndryshe nga ato asimetrike jané goditje té cilat prekin té gjithé vendet
brenda bashkimit monetar dhe e mira e késaj éshté se té gjitha pérballen me té njéjtin
problem, gjé gé ndikon gé e mira e njérit mos té jeté e kegja e shtetit tjetér. Sipas Kenen,
shteti duhet té keté njé treg me sektoré shumé té diversifikuar e té mos jeté i pérgendruar
vetém né njé 1émi. Ky autor merr rastin e Afrikés, duke supozuar se, nése tregu i kafesé do
té goditej nga ndonjé goditje shok, atéheré kjo do ta prekte shumé tregun e Afrikés, sepse
merret vetém me prodhimin e kafesé. Céshtja géndron ndryshe nése tregu éshté i
diversifikuar, pra nése ka segmentime té shumta té prodhimit. Né kété rast edhe nése
ndonjéri segment goditet nga goditjet shok, segmentet e tjera jané té paprekshme, gjé gé
bén gé té mos ndikohet e gjithé ekonomia nga kéto goditje. Sipas Kenen duhet té kemi
ngjashmeéri té strukturés sé tregut né ményré gé bashkimi monetar té kété kosto mé té ulét (i

cituar nga De Grauwe, 2003).

Por edhe shoku simetrik ndonjéheré di té béhet asimetrik nése ka diferenca strukturale mes
ekonomive té vendeve brenda bashkimit monetar. Tregues té tjeré gé ndikojné né asismetri
jané diferencat e kulturés, ato sociale etj. (Baldwin dhe Wyplosz, 2012). Pér shembull njé
goditje asimetrike mund té jeté rritja e cmimit té naftés. Edhe pse kjo rritje i prek té gjitha
shtetet brenda bashkimit monetar, kjo dukuri nuk ndikon tek té gjithé njélloj, sepse ato
shtete té cilat kané prodhim té naftés do té kené njé ndikim positiv, ndryshe nga ato shtete

gé e importojné , té cilét do té kené njé ndikim negativ (Baldwin dhe Wyplosz, 2012).
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Shtetet té cilat prodhojné nafté do ta favorizonin kété ngritje té ¢mimeve, sepse ato do ta
shesin produktin e tyre me ¢mim mé té larté né krahasim me vendet gé importojné nafté.
Kjo rritje nuk do té jeté shumé e favorshme pér ekonominé e vendit té tyre, sepse kéto
shtete né kushtet e importit té naftés do té duhet gé té paguajné mé shumé, kur ¢mimi i saj

rritet.

2.1.7. Eurozona nuk éshté njé zoné optimale e monedhés

Edhe pse Europa ka hyré né bashkim monetar me lancimin e Euros, duke Kkrijuar até qé
quhet Eurozong, sipas shumé autorévé Eurozona nuk éshté plotésisht njé zoné optimale e
monedhés. Kéta autoré Kkété e justifikojné me faktin se gjaté hartimit té traktatit té
Maastrichit nuk iu kushtua réndési e madhe Teorisé sé Zonés Optimale té Monedhés por iu
dha réndési parimit té trinitetit té pamundur. Késhtu Europa pérmbush vetém tre kritere si¢
jané: hapja, diversifikimi dhe ngjashméria e preferencave, por ajo nuk pérmbush kriteret
si¢ jané: lévizshméria e fuqgisé punétore dhe kriteri i transfertave fiskale (Baldwin dhe
Wyplosz, 2012; Krugman, 2013). Mirépo kriza e fundit financiare béri gé politikébérésit e

Bankés Qéndrore Evropiane té reflektojné mbi strategjité dhe format e veprimit.

Veté Eurozona éshté njé zoné e shokut asimetrik. Q& nga krijimi i saj, filloi lévizja e
kapitalit nga shtetet e médha si Gjermania dhe Holanda drejt shteteve periferike dhe kjo
lévizje béri gé té rritet inflacioni. Edhe pse ishte njé shok asimetrik i pérballueshém, deri
né njé masé dhe kritikét menduan gé, népérmjet reformave té tregut kjo krizé do té
tejkalohej. Ky pérkufizim rezultoi té ishte i pasakté, pasi kriza nuk u menaxhua deri né

zhvlerésimin e Euro-s dhe uljes sé pagave. Kéto ndryshime prekén mé sé shumti shtetet
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periferike, duke béré gé té rritet papunésia né kéto vende (Krugman, 2013). Kjo krizé do
ishte kaluar shumé lehté nése Eurozona do té plotésonte edhe kushtet e plota té ZOM-s.
Nése do té kishte Iévizshméri té fuqisé punétore, né kété rast do té kishte lévizje nga
vendet periferike drejt vendeve mé té géndrueshme ekonomikisht ose l8vizja financiare do
té kishte béré té mundur zgjidhjen e papunésisé sé larté dhe do té vendoste ekulibér mes

vendeve té bashkimit monetar.

Nga ajo gé kuptohet me lart, né Eurozoné nuk zbatohet lévizja e fugisé punétore, gjé e cila
sipas Teorisé sé Zonés Optimale té monedhés realizohet nése dy shtete A dhe B jané pjesé e
ndonjé bashkimi monetar, ku lévizja e fugisé punétore ndodh nga shteti gé ka papunési mé
té larté drejt atij g€ ka nevojé pér fuqi punétore. Sipas késaj teorie dhe sipas Mundell
(1961), nése dy shtete kané monedhén e tyre dhe ndodh gé té keté zhvendosje té kérkesés
pér produkte nga sheti A drejt shtetit B dhe, né té njéjtén kohé, nése pagat dhe ¢mimet nuk
lévizin, atéheré kjo dukuri do té shkaktojé papunési né shetitin A dhe inflacion né shtetin B.
Por nése shteti do té ishte pjesé e bashkimit monetar sipas ZOM-s, fugia punétore do té
lévizte nga sheti A drejt shtetit B dhe brenda kétij bashkimi monetar do té rivendosej
ekulibri. Né Eurozoné kjo teori nuk gjen vend dhe nuk zbatohet. Eshté i njohur fakti se
papunésia dhe inflacioni shkaktojné efekte gé japin rezultate dhe ndryshime afatshkurtra,
ndérsa né kuptimin afatgjaté ato kthehen né pikén ekulibruese. Nése nisemi nga shembulli i
lartpérmendur, atéheré lind pyetja se ¢faré do té ndodhé nése pas njé periudhe té shkurtér
kohore pérséri do té kthehet kérkesa né gjendjen e méparshme? Njé problem tjetér gé
mund té paragitet né lidhje me lévizjen e fugisé punétore éshté ai i humbjes sé vendit té

punés. Nése kemi lévizje té popullsisé nga shteti A drejt shtetit B, kjo do té thoté se né kété
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vend do té keté rritje té papunésisé dhe njékohésisht personat té cilét kané 1éné vendin A
pér té shkuar né vendin B ka mundési té humbasin edhe punén e tyre né vendin amé. Por,
sipas ZOM-s pérparésia e bashkimit monetar né kété rast éshté se, nése sheh gé ekziston
mundésia apo ka rritje té papunésisé dhe inflacionit né njérin nga shtetet anétare, atéhereré
Banka Qéndrore e Bashkimit Monetar, edhe pse nuk mund ta zhduké plotésisht papunésiné
dhe inflacionin né shtetin A, té krijojé ekulibér duke e shpérndaré papunésiné dhe

inflacionin mes dy shteteve.
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Figura 5. GDP pér frymé, i pérshtatur pér inflacion.

Burimi: Eurostat
Si¢ vihet re nga figura e mésipérme, té ardhurat pér frymé kané njé divergjencé mes
shteteve, duke géndruar disa mbi mesatare e disa nén té, duke mos mbajtur té njejtén prirje

né shpérndarje.

Duke patur parasysh kété, brenda shteteve té Bashkimit Evropian, edhe shkalla e rritjes sé
GDP-sé éshté e ndryshme. Né figurén e méposhtme jané paraqitur té& dhénat e rritjes sé

GDP-sé reale pér vitin 2017.

49



Real GDP growth rate - volume
Percentage change on previous year
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Figura 6. Té dhénat e rritjes reale t¢ GDP-sé pér vitin 2017

Burimi : Eurostat

Kéndvéshtrimi i Krugman pér ZOM dhe Eurozonén

Né Konferencén “NBER Macroeconomics Annual 20127, Paul Krugman , prezantoi temén
me titull “Revenge of the Optumum Currency Area”, ku prezantoi njé analizé té zbatimit té
ZOM-sé gjaté krizés sé Eurzonés dhe SHBA-sé. Sé pari, sipas Krugman-it kriza asimetrike,
me té cilén u ballafaquan vendet periferike t& Eurozonés, krizé gjaté té cilés u vu né
piképyetje edhe kredibiliteti i kétyre vendeve, nuk erdhi si pasojé e mos lévizshmérisé sé
fugisé punétore, por si pasojé e mos lévizshmérisé fiskale. Mos lévizshméria fiskale ka

gené treguesi kryesor qé i ka guar vendet periferike né pérballjeme krizén asimetrike né
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Evropé. Kurse sa i pérket SHBA - ve ajo éshté pérballur mé fluskin e marrjes sé kredive pér

blerjen e shtépive.

Céshtja e dyté éshté gé, sipas Krugman - t, Teoria e Zonés Optimale té Monedhés i kushton
shumé pak réndési sistemit bankar. Kérkohet té mbahet parasysh se sistemi bankar pérbén
njé hallké té réndésishme pér zhvillim té miréfillté té tregut dhe ndryshe mund t’i
referonemi edhe si njé treguesi réndésishém. Krugman kétu béné dallimin mes dy
sistemeve bankare, sistemit bankar té Europés dhe atij t¢ SHBA-ve. Né SHBA depozitat
bankare jané té garantuara né nivel federal dhe né kété ményré nuk jané barré e shtetit,
kurse né Evropé ndryshe nga SHBA-té, bankat jané té ndérlidhura dhe shteti, duke maré
pérsipér borxhet e bankave, ka mundésuar rritjen e borxhit publik. Si¢ e pérshkruan edhe
Krugman, shembullin mé té miré té késaj e kemi né Irlandé, e cila, duke marré pérsipér

borxhin e bankés, ka béré gé ta rrisé borxhin publik né 40%.

Edhe Krugman konkludon se Eurozona nuk i ka té pérmbushura dy Kriteret e zonés
optimale t& monedhés, té cilat sipas tij jané té réndésishme pér mirégenien dhe zhvillimin e
métejshém té Bashkimit Monetar Europian. Por né kété rast lind pyetja: Si mund ta béjmé
Europén gé té funksionojé, edhe pse nuk éshté plotésisht né zonén optimale? Krugman

sugjeron disa alternativa, té cilat jané té listuara né vijim:

Té ndérmerren reforma né sistemin bankar evropian, duke siguruar depozitat federale.
Gjithashtu Krugman sugjeron gé té krijohet njé fond, té cilin ¢ quan “Troubled Asset Relief

Program”, Kku té gjitha shtetet ndajné njé fond té caktuar pér kété program, i cili do té
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shérbente si njé injeksion pér shtetet gé pérballen me krizé financiare, duke e ndihmuar

shtetin né tejkalim e késaj krize. Pra, kjo konsiderohet ndihmé dhe jo borxh pér kéto vende.

Pika e dyté e trajtuar dhe sugjeruar prej Krugman-it éshté gé Banka Qendrore Evropiane
ashtu si Bankat Qéndrore té vendeve anétare, duhet té jeté e fundit né té cilat shteti do té
huazonte mjete. Normalisht, si¢ argumenton edhe Krugman, hegja e likuditetit nga Banka

Qéndrore do té krijonte panik.

Dhe pika e fundit e trajtuar nga Krugman dhe e cila duhet zbatuar nga Eurozona lidhet me
objektivin mé té larté té inflacionit. Pyeja qé shtrohet éshté pse ndodh kjo? Sipas Krugman-
it nése ulen pagat, atéheré do té shkohet drejt njé déshtimi, i cili nése nuk do té jeté
ekonomik, do té jeté né ményré té pashmangshme déshtim politik. Prandaj ményra mé e
miré pér vendet periferike, si pér shembull pér Spanjén, éshté té rregullojné tregun e tyre,
pérmes rritjes sé normés sé inflacionit, cka mundéson gé né kété rast ato té mund té béhen

konkuruese me vendet e zhvilluara duke ndjekur kété strategji.

Krugman argumenton se ekonomistét evropiang, gjaté krijimit té bashkimit monetar, nuk e
morén né konsideraté Teoriné e Zonés Optimale. Kjo teori rezultoi té ishte realisht njé teori
me shumé réndési dhe i vetmi gabim i saj éshté nénvlerésimi i problemeve té njé monedhe
té pérbashkét. Pra, duket se Teoria e Zonés Optimale té Monedhés éshté, si té thuash, duke

“marré hak” ndaj Eurozonés pér shkak té injorimit gé ajo i béri késaj teorie né fillesat e saj.
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2.1.8. Reformat e tregut té punés

Problemi mé i madh qé kané vendet né boté éshté papunésia, sidomos pas krizés globale qé
nisi né vitet 2007/2008 e gé pérfshiu té gjitha ekonomité botérore. Kosova, edhe pse né
ményré té drejtpérdrejté nuk u prek shumé nga kjo krizé, i ndjeu efektet e saj. Zvogélimi i
remitancave ishte dukuria e paré gé u ndje né Kosové, si pasojé e krizés globale.
Megjithaté, pérve¢ késaj, vihet re se edhe shkalla e papunésisé né Kosové né vitin 2018
éshté né rritje né né krahasim me vitin paraprak. Vlera e papunésisé gjaté vitit 2018 né
Kosové sipas agjencionit té statistikave té Kosovés ka gené 29.6%. Megjithaté, Kkjo
pérqgindje nuk mund té merret si e sakté pér veté faktin se shumé nga té papunét nuk
regjistrohen né Zyrén pér punésim. Le té shqyrtojmé rastin e dy shteteve brenda Eurozonés
, Njéri prej té ciléve merret me tregti dhe puné fleksibél kurse shteti tjetri me puné jo

fleksibél. Kurba e Filipsit pér kéto raste éshté paragitur né figurén e méposhtme:

| ﬂ‘ Vendi fleksibil Vendi ri?jidjo fleksibil

Inflacioni
Inflacioni

v

papunésia papunésia

Figura 7. Kurba afatshkurtér e Euro — Philipsit

Burrim: (De Grauwe, 2003)
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Né mungesé té goditjeve shok po vihet re se kjo linjé mbetet tek drejtéza S-S dhe ekulibri
arrihet né té dy tregjet né pikén E dhe E’. Kurse nése tregu goditet nga njé godije e pastér
negative, atéheré béhet zhvendosja e papunésisé nga Un né Ur, respektivisht né Ur, Kjo
sepse pér ta pérballuar kété shok Banka Qéndrore Europiane pérdor njé politiké
ekspansioniste, duke ngritur normat e inflacionit né nivelin 7y né té dy rastet, si¢ shihet

edhe né figurén e mé poshtme.

A Vendet Fleksibile . Vendet jo fleksibile - rigjide

»

Inflacioni

Inflacioni

(1%

v

Figura 8. Kurba afatshkurtér e Euro — Philipsit

Burimi: (De Grauwe, 2003)
Pér sa i pérket lidhjes inverse mes normés sé papunésisé dhe normés sé rritjes né paga
nominale, Kurba e Filipsit thekson se sa mé e larté té jeté norma e papunésisé, ag mé e ulét

éshté norma e inflacionit t& pagés. Pra, Kurba e Filipsit nénkupton gé pagat dhe ¢cmimet
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pérshtaten ngadalé ndaj ndryshimeve né kérkesén agregate. Filipsi sugjeron gé hartuesit e
politikave mund té zgjedhin kombinime té ndryshme té luhatjes sé papunésisé dhe normave

té inflacionit.

Né rastet kur njé vend vendos té adoptojé njé monedhé té huaj, ai duhet té béjé reforma né
lidhje me papunésing, sepse mund té ndodhé gé ky sistem mund té mos i pérshtatet vendit

adoptues.

“Me Evropén e Bashkuar, njé i papuné né Benevento mund té shkojé né Paris e & jeté i papuné.”

Ka théné Beppe Grillo (“Aforizma.al - Thénie nga Beppe Grillo,” n.d.)

Nga kjo thénie e Beppe Grillo nénkuptohet se edhe pse Evropa éshté bashkuar né
strukturén e njohur tashmé si Bashkim Europian, papunésia ka mbetur e njejté edhe pse
lévizja e popullsisé éshté mé e lehté mes vendeve gé jané anétare té BE-sé. Megjithaté kjo
nuk nénkupton gé do té keté rritje té vendeve té punés, pra ulje té papunésisé, pérkundrazi,
njé i papuné né njé vend edhe pse shkon né njé vend tjetér do té jeté i papuné, se nuk
realizohet lévizshméria e fugisé punétore.Ashtu si¢ argumentojné dhe studiuesit Vifals dhe
Jimeno (1996), né Evropé ka patur njé prirje rritjeje té papunésisé, duke filluar me 2.5%
né vitet e *70 té shekullit XX dhe duke vazhduar me rritje n€é mbi 10% né vitet *90 té po
kétij shekulli. Ndryshe nga kjo, SHBA ka patur njé prirje konstante prej 5-6% dhe Japonia
nuk ka Iévizur nga 2%. Pra, shohim se bashkimi i Evropés nuk ka ndikuar né rritjen e

punésimit dhe uljen e papunésisé.
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Figura 9. Papunésia né Europé

Burimi: Eurostat (Eurostat, n.d.-b) grafiku i pérpunuar nga autori

Pra, edhe nga grafiku i mésipérm vihet re se papunésia né Evropé ka qgené mjaft e

luhatshme dhe e larté, gjé e cila pérputhet edhe me deklaratén e autoréve té lart pérmendur.
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Figura 10. Paunésia né Eurozoné, SHBA dhe Japoni

Burimi:Té dhénat nga (The World Bank, 2018) Te pérpunuara nga autori
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MEé sipér éshté paraqitur njé analizé né lidhje me Shtetet e Bashkuara t¢é Amerikés dhe
Japoniné né kété aspekt. Japonia éshté munduar dhe ka mbajtur njé prirje té géndrueshme té
luhatjes sé papunésisé duke mos patur shumé diferenca pérvec né vitin 2009 ku shihet njé
luhatje e vogél. Vihet re se lévizja mé e madhe a papunésisé éshté né Shtetet e Bashkuara

né vitin 2009, si pasojé e krizés financiare ashtu si edhe né Evropé.

Skema sociale e Evropés éshté pro té papunéve dhe kjo gjé bén qé kéta té papuné té mos
interesohen pér vende pune. Baldwin dhe Wyplosz (2012) pohojné se né Europé ka shumé rregulla
dhe kompensime pér punétorét, nesé ata largohen nga puna. Skema e ndihmés sociale mjaft e miré
po bén gé shumé té papuné té mos kérkojné ndryshe nga SHBA ku nuk ka rregulla dhe
kompensime pér shképutjen e kontratés dhe skema e ndihmés sociale e ulét bén gé njé i papuné
meénjéheré té kérkojé njé puné tjetér. Pra qé té ulet papunésia né Europé ndoshta duhet t€ merren
parasysh ndryshime né skemén e ndihmés sociale dhe té rregullave té€ kompensimit té punétoréve,

né ményré gé té nxitet kérkimi i punés nga té papunét.

2.1.9. Dilema Papunési — inflacion

Dilema shekullore papunési - inflacion éshté njé nga dilemat mé té médha me té cilat
ballafagohen vendet dhe megjithése kané kaluar shumé vite ende nuk éshté gjetur njé
zgjidhje pér kété dilemé. Dilema ndérmjet papunésisé dhe inflacionit konsiston né até se
cila duhet t&¢ mbahet nén kontroll apo cilés t’i kushtohet réndési nga shteti. Eshté i ditur
fakti se rritja e njérés apo tjetrés shkakton prishjen e ekulibrit ekonomik. Paul Samuelson,
Robert Solow dhe Richard Lippsey, gjaté vitit 1960, e ndérlidhén normén e inflacionit me

normeén e rritjes sé pagave, duke béré késhtu lidhjen mes inflacionit dhe papunésisé (i
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cituar né Jacoud, 2008). Raporti mes inflacionit dhe papunésisé éshté paragitur né

Grafikun e mé poshtém, dhe pérmban té dhéna nga viti 1991 deri né vitin 2018.

Inflacion - Papunési né zonén e euros

—&— Inflationrate, average consumer prices (Annual percent change) Euro area

Unemploymentrate (PERCENT) Euro area

Figura 11. Inflacioni dhe papunésia né Eurozoné

Burimi:Té dhénat e pérpunuara nga autori témarranga Intermational Monetary Fund (“International Monetary
Fund - IMF,” n.d.-a,b)

Nga grafiku i mésipérm vihet re se né Eurozoné nuk ka patur luhatje té madhe té dy
treguesve, inflacionit dhe papunésisé. Papunésia kryesisht géndron né nivelet 8 dhe 10 pér
gind, duke pérjashtuar vitin 2012, né té cilin papunésia éshté rriturné 11.4 pér gind, duke
vazhduar né vitin 2013 né 12.0 dhe né vitin 2014, vit né té cilin ka réné né 11.6, duke u

kthyer né 10.9 né vitin 2015 dhe dukevazhduar me prirjen rénése deri né 2018 né 8.3.

Tabela 4. Té dhénat deskriptive pér papunésiné pér vitet 1991-2018

Unemployment rate (PERCENT) Euro area

Mean 9,675
Standard Error 0,22629
Median 9,7
Mode 9,1
Standard Deviation 1,197412
Sample Variance 1,433796
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Kurtosis

Skewness

Range

Minimum

Maximum

Sum

Count

Largest(1)

Smallest(1)

Confidence Level(95,0%)

-0,75806
0,025204
4,5

7,5

12

270,9

28

12

7,5
0,464308

Burimi: Té pérpunuara nga autori

Duke iu referuar inflacionit né Eurozoné, vihet re se ai géndron né nivelet mes O deri 2. Né

vitin 2011 inflacioni ka patur rritje 2.7, né vitin 2012 ka filluar té bjeré né 2.5 dhe né 2013

ka réné né 1.3, duke vazhduar qé té mbajé té njéjtén prirje mes 0 deri 2.

Tabela 5. Té dhénat deskriptive pér Inflacionin né Eurozoné pér vitet 1991-2018

Inflation rate, average consumer prices (Annual percent change) Euro area

Mean

Standard Error
Median

Mode

Standard Deviation
Sample Variance
Kurtosis

Skewness

Range

Minimum
Maximum

Sum

Count

Largest(1)
Smallest(1)
Confidence Level(95,0%)

1,967857
0,190311
2,2

2,2
1,007032
1,014114
-0,01986
-0,12169
4,1

0

4,1

55,1

28

4,1

0
0,390486

Burimi: Té pérpunuara nga autori
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Nése flitet pér papunési dhe inflacion, atéheré nuk mund té lihet pa pérmendur kurba e Filipsit,
sipas té cilés kéto té dyja kané lidhje reciproke negative: rritja e njérés ndikon né zvogélimin e
tjetrés dhe zvogélimi i njérés ndikon né rritjen e tjetrés. Pra, nése inflacioni rritet atéheré papunésia

do té zvogélohet dhe e kundérta me rritjen e papunésisé bie norma e inflacionit.

Raporti Inflacion - Papunési 1991-2018

8.2 10 10.7 105 9 87 93 84 76 10.2 11.4 116 10

Figura 12. Raporti Inflacion-Papunési 1991-2018

Burimi: Té pérpunuara nga autori

Pra, sikurse u tregua edhe mé sipér, shtrohet pyetja cilin tregues duhet té mbajé shteti nén
kontroll? Kjo né té vérteté pérbén njé dilemé té madhe, sepse, nése stabilizohet norma e
inflacionit, atéheré nénkuptohet rritje e papunésisé, por nése vendoset té ulet papunésia nuk
mund té mbahet nén kontroll edhe norma e ulét e inflacionit. Né anén tjetér Meidner (1969)
deklaron se inflacioni ndikon né papunési, megjithaté kjo nuk do té thoté gé nuk ka balancé

ekonomike apo punésim té ploté.

Inflacioni nuk mund té zvogélohet pa u rritur papunésia né aspektin afatshkurtér,

njékohésisht edhe papunésia nuk mund té zvogélohet pa e rritur inflacionin. Pra,
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marrédhénia inflacion - papunési éshté njé marrédhénie inverse, né aspektin afatshkurtér,
kurse né aspktin afatégjaté nuk ka ndonjé lidhje inverse mes inflacionit dhe papunésisé

(Dornbusch dhe Fischer, 1994).

2.1.10. Integrimi tregtar

Integrimi né bashkimin monetar &shté njé tregues, i cili krijon siguri dhe géndrueshméri pér
tregun. Shtetet té cilat hyjné né bashkime monetare jané té hapura drejt exportit té
produkteve té tyre me vendet e bashkimit monetar, duke ulur kostot e transaksionit dhe
politikave tregtare, pasi me hyrjen né bashkimin monetar té gjithé ballafagohen me té
njéjtat rregulla dhe politika. Pérfshirja né bashkime monetare krijon edhe transparencé né
¢cmime, duke e larguar barrierén e kursit t& kémbimit pér té paré ¢mimet e té njéjtit produkt
né njé vend tjetér. Ké&to jané disa nga lehtésirat e shumta gé ofrojné bashkimet monetare
rreth integrimit né treg. Sipas De Grauwe (2003) ka dy forma té integrimit té tregut: (a) ai i
Komisionit Europian dhe (b) piképamja e Krugmanit, té cilat De Grauwe i paraget né
figurén e méposhtme. Duke iu referuar figurés 13, né boshtin vertikal éshté vendosur niveli
i lévizjeve divergjente té outputit dhe papunésisé ndérmjet grupit té vendeve, kurse né
boshtin horizontal éshté paragitur tregtia reciproke e kétyre vendeve né raport me GDP-né
(De Grauwe, 2003:26). Nga figura mund té shihet se, piképamja e Komisionit Europian
dhe té Krugman-it dallojné shumé nga njera- tjetra, pasi né piképamjen e Komisionit
Evropian (Figura 13- a) drejtéza éshté rénése, g€ nénkupton se me rritjen e integritetit

tregtar shoku asimetrik bie apo ndodh mé rrallé, si rezultat i késaj té ardhurat dhe punésimi
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kané prirje divergjence mé té vogél mes té vendeve té EU-sé (De Grauwe, 2003). Kurse
piképamja e Krugman-it éshté e kundérta e piképamjes sé Komisionit Evropian, drejtéza
éshté né rritje dhe nénkupton se me rritjen e integrimit tregtar, rritet edhe shoku asimetrik
dhe shtetet béhen mé té specializuara, ndryshe nga Komisioni Evropian, i cili deklaron gé

shtetet béhen me divergjente.

Divergjenca
Divergjenca

S

Integrimi Tregtar b) Integrimi Tregtar

a)
Figura 13.a)Piképamja e Komisionit Europian dhe b) Piképamja e Krugman-it

Burimi: (De Grauwe, 2003 :26,27)

Pra, si¢ vihet re nga figurat e mésipérme, egzistojné dy piképamje té integrimit tregtar,
edhe pse nga aspekti i asaj gqé u tha mé lart, piképamja mé reale dhe mé e besueshme duket
té jeté ajo e Komisionit Evropian, sepse bashkimi monetar sjell integrim tregtar, ndikon gé
kufijté mes shteteve té shkrihen, té rritet divergjenca tregtare dhe shoku asimetrik té
absorbohet mé lehté. Rose, LockWood, dhe Quah (2000) deklarojné se té genit brenda
bashkimit monetar i sjell vendit dy heré mé shumé pérfitime, duke e dyfishuar rrjedhén

tregtare té vendeve gé jané brenda bashkimit monetar. Edhe Frankel dheRose (1998) e
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analizojné kété dukuri, duke konkluduar gé shtet, té cilat integrohen mé shumé mes tyre,
kané mé shumé mundési té krijojné zonén optimale té monedhés, pasi dihet se hapja
ekonomike éshté njé nga faktorét e zonés optimale té monedhés. Késhtu, hapja ekonomike
dhe pérfshirja né bashkime monetare realisht ul koston e transaksionit dhe rreziget gé mund
té vijné nga kursi i kémbimit. Tregjet e mbyllura mundésojné qé shteti té béhet i
specializuar pér njé fushé té caktuar, ku ka resurse mé té larta, por kjo éshté njé e meté e
madhe, pasi ai vend éshté mé i prirur té preket nga goditjet asimetrike, ndryshe nga vendet
me integrim mé té larté. Kjo ndodh sepse luhatshméria e GDP-sé ka prirje té béhet
simetrike tek vendet gé kané bashképunime tregtare, dhe Kkjo pérbén edhe njé tjetér
pérparési pér pérfshirjen né Eurozoné dhe mundéson gé ajo té béhet e déshirueshme nga

shtetet (Frankel dhe Rose, 1998).

Frankel dhe Rose (1998) argumentojné se, sa mé e larté té jeté lidhja e ciklit t¢ GDP-sé mes
shteteve, aqg mé e ulét éshté kostoja e lé&shimit té politikés monetare. Ata gjithashtu
argumentojné se Cikli i GDP-sé éshté edhe endogjen dhe kété pohim e vértetojné edhe

emipirikisht né artikullin e tyre.

Hapja ekonomike éshté njé nga kushtet e zonés optimale t€ monedhés dhe specializimi
ekonomik éshté njé ndérpikat e saj. Kur flitet pér specializim ekonomik, natyrshém lind
pyetja: A bén té mundur bashkimi monetar gé vendet té jené té specializuara apo mé

divergjente?

Pér t’iu pérgjigjur késaj pyetjeje duhet té analizohen definicionet dhe analizat e autoréve té

tjereé.

63



Né té gjitha vendet, té cilat nuk i pérmbushin té gjitha rregullat, por qé jané pjesé e njé
bashkimi monetar, sipas Broz (2005), paragitet Efekti i Krugman-it, té cilin e ka paraqitur
né figurén e méposhtme. Né kété figuré vihet re se vendet, té cilat pérfitojné nga bashkimi
monetar do té vendosen sipér vijés sé ZOM-sg, kurse ato gé nuk jané pjesé e bashkimeve
monetare do té pozicionohen poshté késaj vije. Nga kjo vihet re gé té ardhurat mes
anétaréve té grupit dhe hapja e tregut kané njé korrelacion té zhdrejté, sepse sa mé i ulét ky
korrelacion aq mé e larté éshté hapja e tregut. Né kété rast plotésohet kushti i ZOM-s, i cili
thoté se tregu duhet té jeté i hapur dhe se té ardhurat mes shteteve pjesémarrése duhet té
jené té njéjta. Sipas Krugman-it, shtetet, sa mé shumé marrin pjesé né tregtiné e hapur, aq

mé té specializuara béhen, duke e humbur divergjencén e tyre.

- Dominajnw svantazhet

Korrelacionii té& maonedhés s& pérbashket

ardhurave midis
anétaréwve té
grupit Dominajné
avantazhet e
pEvaresise
monetare

R, lirmee

-

tregtia ekzistuese midis anétaréve
t& grupit [kriterii hapjes)

Figura 14. Efekti i specializimit t¢ Krugman-it

Burimi: (Broz, 2005:66)

Atributet mé té réndésishme né lidhje me zonén optimale t&€ monedhés jané pérmbledhur né

njé tabelé nga Broz (2005) dhe jané paraqitur si mé poshté:

64



Tabela 6. Atributet mé té réndésishme né lidhje me zonén optimale t¢ monedhés

Atributet mé té réndésishme né lidhje me zonén optimale té monedhés

Variablat

Efektet

Lévizshméria e fuqisé punétore

Sa mé e madhe té jeté lévizshméria e punés (kur pagat
dhe ¢cmimet nuk jané fleksibél) ag mé e lehté éshté té
bashkohet / té formohet njé zoné e pérbashkét valutore.

Fleksibiliteti I cmimeve dhe pagave

Nése ka fleksibilitet pagash dhe ¢mimesh né njé zoné té
monedhés sé pérbashkét, do té jeté mé e lehté pér té
kapércyer goditjet asimetrike dhe zona e pérbashkét e
monedhés do té jeté mé e géndrueshme.

Hapja

Sa mé e hapur té jeté ekonomia, aq mé i forté éshté rasti
pér t'u bashkuar / formuar njé zoné té pérbashkét té
monedhés.

Diversifikimi | produkteve/exportit

Sa mé e larmishme ekonomia, aq mé térheqése éshté njé
zoné e pérbashkét e monedhés.

Madhésia e ekonomis

Sa mé e madhe té jeté ekonomia, aq mé térhegése éshté
shkalla fleksibél e kémbimit.

Diferenca e inflacionit

Nése ka diferenca né inflacion midis vendeve, do té jeté
mé e véshtiré té ruhet norma fikse e kémbimit.

Lévizja e kapitalit

Sa mé e larté té jeté lévizja e kapitalit, ag mé e véshtiré
éshté té mbajé njé kurs kémbimi fiks (pérveg, sigurisht,
nése vendi bashkohet me njé zoné té pérbashkét té
monedhés).

Ndarja ndérkombétare e rrezikut

Nése njé vend éshté né gjendje té€ ndajé rrezikun me
partnerét e tij né njé zoné té monedhés sé pérbashkét, ky
regjim mund té pérmirésojé ngurtésité e tjera né zoné.

Dobia e parave

Bashkimi me zonén e pérbashkét t¢ monedhés rrit
dobiné e parasé, por efekti éshté se shumé mé i madh
éshté ekonomia mé e vogél dhe mé e hapur.

Efektshméria e politikés monetare

Nése njé politiké monetare nuk éshté efektive, humbja e
pavarésisé monetare nuk éshté njé kosto e larté.

Besueshméria e autoriteteve monetare

Nése autoritetet monetare nuk kané besueshmériné pér
té frenuar inflacionin, té kesh njé kurs fiks kémbimi si
njé spirancé nominale do té jeté e dobishme.

Endogjenitetit

Njé vend ka mé shumé gjasa té plotésojé kriteret pér
hyrjen né njé zoné t& monedhés sé pérbashkét ex post
sesa ex ante pér shkak té rritjes sé korrelacionit té ciklit
té biznesit.
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Njé vend ka mé shumé gjasa té plotésojé kriteret pér
Specializim hyrjen né njé zoné té pérbashkét valutore ex ante se ex
post pér shkak té rritjes sé& specializimit té vendeve qé
formojné kété zoné.

Kostot e humbjes sé politikés monetare té pavarur jané
Ngjashméria e goditjeve mé t& uléta sa mé té larta té jené lidhjet mes klientit
(anétari potencial i njé zone té monedhés sé pérbashkét)
dhe ankorimit.

Shock monetar Nése njé vend pérballet me goditje monetare, njé normé
fikse e kémbimit do té jeté térhegése.

Nése ajo me ¢faré pérballet njé shtet éshté goditje reale
(vendase ose té huaja), kursi i kémbimit fleksibél do té
jeté mé i realizueshém.

Goditjet reale

Nése ajo me cfaré pérballet njé shtet éshté goditje
nominale e jashtme, Kursi fleksibél i kémbimit do té
jeté edhe mé térhegés.

Goditjet nominale té jashtme

Nése rregullimet e kursit t& kémbimit nuk jané efektive,
kostoja e humbjes sé kursit t& kémbimit si mekanizém
rregullimi nuk éshté i réndésishém.

Efikasiteti i rregullimeve té kursit té kémbimit

Nése vendet kané institucione té ndryshme té tregut té
Institucionet e tregut té punés punés, do té jeté e véshtiré té pérshtatet me té njéjtin lloj
goditjeje né té njéjtén ményré né njé zoné té pérbashkét
té monedhés.

Nése vendet gé formojné njé zoné té monedhés sé
Sinkronizimi i ciklit t& biznesit pérbashkét kané sinkronizuar ciklet e biznesit, ata nuk
do té kené nevojé pér shkémbime fleksibél si njé
mekanizém rregullimi.

) ) Nése njé vend ka njé partner tregtar dominues, éshté e
Partneri dominues tregtar dobishme té formohet njé zoné e pérbashkét e
monedhés.

Burimi:(Broz, 2005:72)

2.2.  Rruga drejt unifikimit Monetar Evropian

Qé nga egzistimi i njerézimit éshté paragitur nevoja pér té patur njé¢ mijet, i cili do t’ua
lehtésonte njerézve gasjen tek té mirat e nevojshme. Késhtu, fillimisht si zgjidhje ka gené

kémbimi, por edhe né até kohé jo ¢do kémbim ka gené i barabarté me tjetrin. Disa gjéra
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kané patur vleré mé té madhe e disa mé té vogél dhe kémbimi mes tyre éshté caktuar né
bazé té vlerés. Por, shpesh ka ndodhur gé mos pérshtaten té mirat pér kémbim, pér
shembull, nése uné déshiroj njé sépaté edhe si kémbim té saj me ofrohet njé pulé, personi
gé zotéron sépatén ndoshta nuk éshté i interesuar t’a kémbejé até me njé pulé, por éshté i
interesuar ta kémbejé me njé karrocé. Sistemi i kémbimit filloi té sillte shumé véshtiré si
deri sa arrihej njé marréveshje. Kjo formé vazhdoi deri né paragitjen e parasé sé paré, qé
fillimisht ishte ari apo argjendi. Paraja e paré nga ari apo argjendi u formua nga populli i
Lydians, mes viteve 610-600 para Krishtit (“The history of money and payments around the

world | Finder,” n.d.).

Edhe pse besohet se Egjipti i vjetér e ka pérdorur monedhén, ende nuk ka ndonjé fakt
konkret gé tregon saktésisht kété. Né fakt, fjala“shat” gé supozohet gé i referohet parase,
haset né sistemin e kontabilitetit, por ende nuk ka evidence faktike a éshté pérdorur paraja

tek egjiptianet e vjetér.

Né fillim monedha kishte vleré né bazé té peshés sé saj, por pérbénte njé mjet té miré
kémbimi. Kjo para hodhi bazat pér krijimin e sistemin financiar edhe bankar, sigurisht jo té
avancuar ashtu si éshté sot, por né até kohé kané gené mbretérit apo arkat shtetérore ato gé

i garantonin edhe i rregullonin gjithcka.

Para disa shekujve, pér té gené i civilizuar shteti duhet té ndigte standardin e arit®.
Kryesisht té gjitha normat e kémbimit, deri né vitin 1973, ishin té fiksuara me Dollarin

amerikan, derisa u rrézua sistemi Bretton Woods. Si rezultat i késaj u fiksuan edhe normat

Eshté sistem me té cilin vlera e njé monedhe ishte pércaktuar né aspektin e arit, pér té cilin mund té
shkémbehej monedha. Standardi i arit u braktis né Depresionin e Madh té viteve 1930.
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e kémbimit mes monedhave té tjera. Pas vitit 1973, norma e kémbimit ndryshoi dhe vendet
e EU-sé vendosén normé té kémbimit té luhatshme ( floating, rréshqités, floktuimi)
kundrejt Dollarit amerikan. Megjithaté, pavarésisht késaj ata jané munduar gé né formé
progresive té ulin diferencén e luhatjes sé kursit t&¢ kémbimit né mes té dy vendeve

(Mishkin, 2016).

Pra, duke iu referuar pérshkrimit té mésipém, vihet re se, edhe pse zyrtarisht kursi i
kémbimit u vendos té jeté i luahtshém kundrejt Dollarit amerikan, jo zyrtarisht ai gjithnjé
éshté prirur té jeté i fiksuar me Dollarin amerikan. Pér kété arsye u pa me vleré edhe

unifikimi monetar, pra, krijimi i nj¢. monedhe té pérbashkeét si¢ éshté Euro.

Cdo shtet ka karakteristikat e tij gé e bén té jeté i vecanté dhe té dallohet nga té tjerét dhe
kjo gjé ndodh edhe né aspektin ekonomik ndérmijet shteteve. Shpesh kéto dallime, gé mund
té jené edhe té vogla, apo té mos egzistojné, mund té krijojné shumé pengesa né unifikimin
monetar. Historia na tregon gé ka patur unifikime monetare gjaté gjithé kohés, por shpesh
kéto unifikime nuk kané gené jetégjata. Ekzistojné disa raste té unifikimit t¢€ monedhés, sic
éshté ai i Bashkimit Monetar té& Afrikés Peréndimore (WAMU), i themeluar né 12 maj té

vitit 19622, The Overseas Emission Institute, Komuniteti i Francés, i cili gjindet né

2Anétaret né themelim té kétij Bashkimi Monetar kané gené: Republikat e Bregut té Fildishté, Dahomej, Mali,
Nigeri, Mauritania, Senegali, Togo dhe Volta e Epérme, kurse tani ky Bashkim Monetar pérbéhet nga teté
shtete, gé jané: Benini, Burkina, BreguiFildishté, Guinea Bisau, Mali, Nigeri, Senegalidhe Togo
(http://www.umaoatitres.org/en/partner/waemu-zone/central-bank-west-african-states-bceao).
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Ogeanin Paggsor dhe u themelua né vitin 19663, si dhe ai i Bashkimit Monetar té Karaibeve

Lindore, i cili u themelua ne Tetor té vitit 1983*.

Céshtje té tilla béhen gjithnjé e mé té réndésishme, nése vihet re se nga viti 1946 njé total
prej 123 shtetesh kané gené té pérfshira né bashkime té monedhés dhe gé nga viti 2015, 83
vende kané shprehur interesimin e tyre pér t'u pérfshiré né bashkime monetar (Chen dhe

Novy, 2018).

2.2.1. Standardi i arit dhe sistemi Breton Woods

Pérpara daljes sé saj, paraja éshté paraqitur né formén e metalit té ¢muar dhe ményra e
shkémbimit dhe e matjes ka gené mé e lehté gjaté shkémbimit. Kryesisht monedhat kané
patur vleré né ar apo argjend. Duke e ditur vilerén e arit edhe pas daljes sé parasé né letér,

disa shtete vazhduan té mbajné té fiksuar parané e tyre me vlerén e arit.

Zhvillimi i luftérave ndérmjet shteteve béri qé té rriten shpenzimet dhe kjo gjé solli rénie té
rezervave té arit né ato vende, té cilat nuk Kkishin veté burime té arit por vetém akumulim té
tij né rezerva. Ky ishte njé nga problemet mé té médha té sistemi té arit, sepse ai ishte i
lidhur me rezervat e tij. Gjaté viteve 1870 dhe 1880, atéheré kur prodhimi i arit ishte i
vogél, furnizimi me para té nisi té biente dhe nuk korrespondonte me zhvillimin ekonomik
té kohés. Ky ritém shkaktoi deflacion, duke béré gé té biente dhe niveli i cmimeve. Ajo gé
béri ndryshimet né kété kohé ishte zbulimi i arit né Alaska dhe né Afrikén e Jugut gjaté

viteve 1890, gjé qé rriti edhe sasiné e rezervave té arit. Kjo gjé, né ményré automatike,

3Anétaret e saj jané: Kaledonia e Re, Polinezia franceze, Wallis dhe Futuna. http://www.ieom.fr/ieom/
“Pérbéhet prej teté ishujve sic jané: Anguilla, Antigua dhe Barbuda, Commonwealth of Dominica, Grenada,
Montserrat, St. Kitts dhe Nevis, Shén Lucia dhe St. Vincent dhe Grenadinet .(https://www.ecch-
centralbank.org/p/about-the-ecch).

69



ndikoi né rritjen e furnizimit dhe kjo ¢oi né rritje t&¢ gmimeve ( inflacion) deri né Luftén e

Paré Botérore (Mishkin, 2016).

Rénia e sasisé sé rezervave u vu re dukshém sidomos pas Luftés sé Paré Botérore, gjaté té
cilés disa shteteve, pér té paguar borxhet e luftés, iu éshté dashur té konvertojné monedhat e
tyre né ar dhe té shlyejné borxhet. Ky evazion béri qé shumé shtete té braktisin sistemin e
arit, sepse ky sistem impononte zhvlerésimin e monedhés sé tyre kundrejt arit. Kjo gjé u
ndoq nga SHBA-té né vitin 1934, e cila e zhvlerésoi Dollarin. Né kété vit, njé onc ari nga

20.67 Dollarg, u vlerésua me 35 Dollaré (Jacoud, 2008).

Pavarésisht Kkétij zhvlerésimi, Shtetet e Bashkuara té Amerikés ishin té vetmet qé i
géndruan besnik kétij sistemi, deri rreth viteve 1973. Kjo besnikéri ishte rezultat i rezervave
té shumta té arit gé zotéronte ky vend. Aktualisht, sistemi i arit nuk gjen pérdorim né asnjé

shtet.

Pas rénies sé sistemit té arit, u paraqit nevoja pér krijimin e njé sistemi té ri té kémbimit
monetar. Kjo ishte arsyeja qé né vitin 1944 u krijua sistemi Breton Woods. Sistemi kishte
mision fiksimin e kursit té kémbimit. Mé kété rast u krijua edhe Banka Botérore dhe Fondi
Monetar Ndérkombétar. Cdo vend anétar duhet té deklaronte prané Fondit Monetar
Ndérkombétar vlerén zyrtare monetare té monedhés sé tij né ar dhe né Dollar, ku njé onc ar
ishte i barabarté me 35 dollaré (Jacoud, 2008). Sistemi Breton Woods ndryshe quhet edhe
Sistemi i Dollarit. Realisht ky sistem synonte gé Dollari té ishte né gendér dhe né kété
ményré Shtetet e Bashkuara t& Amerikés té ishin komandueset e ekonomive té té gjitha

vendeve té tjera, pasi té gjitha kurset e kémbimit ishin té fiksuara pas Dollarit, i cili ishte i
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vetmi gé ishte i fiksuar pas arit. Pra, tani Dollari kishte vleré si ari. SHBA-té zotéronin % e
sasisé sé arit né boté dhe kjo ndoshta ka ndikuar né marrjen e vendimit té mésipérm. Pér
arsyet e mésipérme cdo ndryshim dhe ¢do rregull ishte i pércaktuar nga SHBA-ja edhe pse
sistemi njihet si sistemi Breton Woods. Pra, i gjithé sistemi sillej rreth monedhés amerikane
— Dollarit. SHBA-té kishin krijuar njé sistem, i cili i forconte ato si ekonomikisht ashtu
edhe politikisht, duke béré qé SHBA —té té ishin superfuqgi dhe lider, pasi ishin té vetmet
gé mund té printonin Dollarin, i cili tanimé konsiderohej monedhé ndérkombétare. Cdo
borxh, ¢do hua realisht jepet né Dollaré dhe kjo béri qé té rritej kérkesa pér dollaré dhe si

rrjedhojé edhe vlera e tij ndaj monedhave té tjera edhe pse vlera e tij ndaj arit ishte e njejté.

Kjo strategji ishte menduar miré dhe ishte realizuar nga SHBA-té né ményré pérfekte. Ky
lloj kontrolli ndodhi deri né vitin 1973, kur shtetet vendosén gé t’a braktisin fiksimin e
monedhés dhe kaluan né sistemin e kémbimit té luhatshém té monedhés, sepse kufijté u

zhvendosen nga 1% qé ishin fillimisht, né intervalin £2.25% . Ky ndryshim béri qé té

rritej déshira pér mbajtjen e autonomisé sé politikés monetare (Baldwin dhe Wyplosz,
2012: (Jacoud, 2008). Kjo béri gé shtetet té ishin mé konkurruese, shumé monedha u
vlerésuan pérkundér Dollarit, i cili ¢do dité e mé shumé zhvlerésohej ndaj arit, deri me
braktisjen e kétij sisteminé vitin 1973. Sistemi Breton Woods, ashtu si¢ u krijua edhe u
shkatérrua nga veté amerikanét. Presidenti Nixon ishte ai qé vendosi qé té higej kursi i
fiksuar i kémbimit ndaj arit pas Stagflation-it (inflacioni i larté i shogéruar me nivel té larté
té papunésisé dhe ngecje né ekonominé e vendit) gé kishte kapluar SHBA-té né ato vite.

Sipas tij kishte ardhur momenti gé shtetet té konkuronin mes tyre né kushte té barabarta
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(Jacoud, 2008). Né kété periudhé u shfag nevoja e krijimit té Bashkimit Monetar Evropian,

i cili do té bashkonte shtetet evropiane né njé monedhé té vetme qé éshté Euro.

2.2.2. Mekanizmi i kEmbimit

Mekanizmi i kémbimit né Evropé fillimisht nisi si njé mekanizém gé kishte pér detyré té

stablizonte kurset e kémbimit té vendeve anétare dhe t’i mbante kéto kurse té géndrueshme

deri me rastin e hyrjes sé Euros. Rruga drejt ndértimit té sistemit monetar Evropian éshté

paragitur né tabelén e mé poshtme:

Tabela 7. Zhvillimet kryesore né Sistemin Monetar Evropian (SME)

13 Mars

24 Shtator

30 Néntor

23 Mars

5 Tetor

22 Shkurt

13 Qershor

21 Mars

1979

Ndértim i Sistemit Monetar Evropian

Rivlerésimi i Markés gjermane me 2%

Zhvlerésimi i Koronés daneze me 2.9%

Zhvlerésimi i Koronés daneze me 4.8%

1981

Zhvlerésimi i Lirés italiane me 6%

Rivlerésimi i Markés dhe i Forinit holandez me 5.5%
Zhvlerésimi i Frangés franceze dhe i Lirés me 3%
1982

Zhvlerésimi i Frangés belge dhe luksemburgase me
8.5% dhe i Koronés daneze 3%

Rivlerésimi i Markés dhe i Forintit me 4.25%

Zhvlerésimi i Frangés franceze dhe i Lirés me 2.5%
dhe i Lirés irlandeze me 3.5%.

1983

Rivlerésimi i Markés me 5.5% dhe i Forintit me 3.5%, i
Koronés daneze me 2.5% dhe i Frangés belge dhe
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22 Korrik

7 Prill

4 Gusht

12 Janar

19 Qershor

5 Janar

8 Tetor

6 Prill

14 Shtator

16 Shtator

17 Shtator

23 Néntor

30 Janar

13 Maj
2 Gusht

luksemburgase me 1.5%.

Zhvlerésimi i Frangés franceze dhe e Lirés me 2.5%
dhe i Lirés irlandeze me 3.5%.

1985

Rivlerésimi i Markés, Forintit, Koronés, Frangés,
Frangés belge dhe luksemburgase dhe Lirés irlandeze
me 2%,.

Zhvlerésim i Lirés me 6%.

1986

Rivlerésim iMarkés dhe i Forintit me 3%, Frangés
belge, luksemburgase dhe Koronés danze me 1%.
Zhvlerésimi i Frangés franceze me 3%.

Zhvlerésimi i Lirés irlandeze me 8%.

Rivlerésimi i Markés dhe forintit me 3% dhe i Frangés
belge dhe luksemburgase me 3%.

Peseta spanjolle aderon né mekanizimin e kémbimit.
1990

Reduktimi i kufijve té luhatjes té Lirés nga +/- 6% né
+/-2.25%

Hyrje e Lirés britanike né mekanizmin e kémbimit
1992

Hyrje e Escudos portugeze né mekanizmin e kémbimit
Zhvlerésimi i Lirés me 3.5%

Rivlerésimi i monedhave té tjera me 3.5%

Sterlina del nga mekanizmi i kémbimit

Zhvlerésimi i Pesetés me 5%

Dalja e Lirés nga mekanizmi i ikémbimit
Zhvlerésimi i Pesetés dhe e Escudos me 6.5%

1993

Zhvlerésimi i Lirés irlandeze me 10%

Zhvlerésimi i Pesetés me 8% dhe i Escudos me 6.5%

Zgjerimi i kufijve té luhatjes nga 2.25% né 15% pér té
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9 Janar

6 Mars

14 Tetor

24 Néntor

16 Mars

31 Dhjetor

gjitha monedhat.
1995

Shilinga austriake ( e pa pérfshiré né pérbérjen e Ecu-
s8), hyn né mekanizmin e kémbimit.

Zhvlerésimi i Pesetés me 7% dhe i Escudos me 3.5%
1996

Lira irlandeze ( e pérfshiré né pérbérjen e Ecu-sé) hyn
né mekanizmin e kémbimit.

Riintegrimi i Lirés né mekanizmin e kémbimit.
1998

Rivirésimi me 3% i Lirés irlandeze

Dhrahmia greke hyn né mekanizmin e kémbimit.

Adoptimi i normave té pa rikthyeshme té konvertimit
pér vendet gé do té kalonin né Euro.

Burrimi: (Jacoud, 2008: 61)

Me prezantimin e Euros me 1 Janar té vitit 1999, mekanizmi i kémbimit u kthye né

Mekanizém té kémbimit 11 apo ERM Il (Exchange rate mechanism (ERM),” n.d.). Q& nga

ajo kohé ky mekanizém luan njé rol té réndésishém né mbajtjen té géndrueshém té kursit té

kémbimit, si brenda vendeve té Eurozonés, ashtu edhe né ato vende té cilat déshirojné té

hyjné né Eurozoné. Por fillimisht kéto vende duhet té jené té anétarésuara né ERM I1.

Kursi i kémbimit ka njé merité té larté né menaxhimin e luhatjeve té normave té kémbimit

brenda premisave té lejuara (“ERM II — the EU’s Exchange Rate Mechanism,” n.d.). Né

tabelén e méposhtme éshté prezantuar kursi i kémbimit té Euros ndaj monedhave té tjera

gjaté viti 2007 deri 2017.
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bulgarian lev (BGN) 1.9558 1.9558 1.9558 1.9558 1.9558 1.9558 1.9558 1.9558 1.9558 1.9558 1.9558
Czech koruna (CZK) 27.766 24.946 26.435 25.284 24.590 25.149 25.980 27.536 27.279 27.034 26.326
Danish krone (DKK) 7.4506 7.4560 T.4462 74473 7.4506 7.4437 7.4579 7.4548 7.4587 7.4452 7.4386
Pound sterling (GBP) 0.58434 0.79628 0.89094 0.85784 0.86788 0.81087 0.84926 0.80812 0.72584 0.81948 0.87667
Croatian kuna (HRK} 7.3376 7.2239 7.3400 7.2891 7.4390 7.5217 7.5786 76344 76137 7.5333 74637
Hungarian forint (HUF) 251.35 251.51 280.33 27548 279.37 289.25 206.87 30871 310.00 311.44 309.19
Polish zioty (PLN) 37837 35121 43276 3.9047 41206 41847 41975 41843 41841 4.3632 42570
Romanian leu (RON) 3.3353 36826 42399 42122 4230 44593 4.4190 4.4437 4.4454 44904 45688
Swedish krona (SEK) 9.2501 9.6152 10.6191 9.5373 9.0298 8.7041 8.6515 9.0985 9.3535 9.4689 9.6351
Swiss franc {CHF) 1.6427 15874 1.5100 1.3803 1.2326 1.2053 1.2311 1.2146 1.0679 1.0802 114117
Icelandic krona (ISK) 87.63 143.83 172.67 161.89 161.42 160.73 162.38 154.86 146.30 13359 12054
Norwegian Krone (NOK) 8.0165 §.2237 87278 8.0043 7.7934 7.4751 7.8067 §.3544 8.9496 9.2006 9.3270
Albanian lek (ALL) 123.62 122.80 132.06 137.79 140.32 139.04 140.26 139.97 139.74 137.36 13415
Denar {of the former

Yugoslav Republic of 61.185 61.265 61.276 61.519 61.529 61.532 61.585 61.624 61.611 61.596 61.575
Macedonia) (MKD)

Serbian dinar (RSD) 70.964 81441 93.952 103.043 101.950 113.128 113.137 117.306 120,733 123.118 121.337
Turkish lira (TRY) 1.7865 1.9064 21631 1.9955 23378 23135 25335 2.9065 3.0255 3.3433 41206
Chinese renminbi-yuan (CNY) 104178 102236 95277 89712 8.9960 81052 81646 81857 6.9733 7.3522 7.6290
Japanese yen (JPY) 161.25 152.45 130.34 116.24 110.96 102.49 129.66 140.31 13431 120.20 12671
US dollar (USD) 1.3705 1.4708 1.3948 1.3257 1.3920 1.2848 1.3281 1.3285 1.1095 1.1069 11297

Figura 15. Kursi i kémbimit e Euros ndaj monedhave tjera gjaté viti 2007 deri 2017

Burimi: Eurostat (“Exchange rates and interest rates,” 2018)

Si¢ vihet re, né tabelén e mésipérme ka vlerésim dhe zhvlerésim té€ monedhés Euro ndaj
monedhave té vendeve gé nuk jané né Eurozoné. Né kété tabelé jané paraqitur té& dhénat e
disa shteteve, té cilat nuk jané pjesé e Eurozonés, pér té paré nése monedha Euro éshté
vlerésuar apo éshté zhvlerésuar né raport me to. Periudha e vlerésimit éshté qé nga viti
2007 deri névitin 2017, gjaté sé cilés, sipas Eurostatit euro ka patur vlerésim né raport me té
gjitha monedhat, edhe pse brenda késaj periudhe ka patur disa vite gjaté sé cilave Euro
éshté zhvlerésuar né raport me disa monedha. Sipas Eurostatit, Euro éshté vlerésuar, apo
vlera e saj éshté rritur, nga viti 2007 deri né vitin 2017 nga Leu rumun me 27.0%, Lira
turke 56.6%, dinari serbé 34.1%, Krona islandeze 27.3%, Paundi/Sterlinga e Britanisé sé
madhe 21.9%, Krone norvegjeze 14.1%, Forinti hungarez dhe Zlaty polak mé shumé se
10%, kurse monedhat e Suedisé, Koacisé, Bullgarisé dhe Danimarkés jo mé shumé se 5%.
Koruna ceke ka pasur disa luhatje né raport me Euron, duke pasur disa vite vlerésim e disa

zhvlerésim, por nga fillimi deri né fund té periudhés (2007-2017) del gé Euro éshté
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zhvlerésuar ndaj Korunés geke me 5.2% (“Exchange rates and interest rates,” 2018). Né
fund, nga analiza e Eurostat-it vihet re se monedha e Bosnjes éshté e fiksuar ndaj Euros dhe
té njejtén politiké e ndjek edhe Dinari magedon, i cili po ashtu éshté i fiksuar ndaj
monedhés Euro, kjo pér arsye té mbajtjes nén kontroll té géndrueshmérisé sé ¢cmimeve.
Leku shqiptar vlerésohet si njé monedhé e géndrueshme, duke mos pasur luhajte ndaj kursit
té kémbimit me Euron, por diferenca béhet né vitin 2016 dhe 2017 ku vérehet zhvlerésim i
monedhés Euro duke arritur njé vleré té Euros kundrejt Lekut me 7.8% (“Exchange rates
and interest rates,” 2018). Nga analiza vihet re se edhe pse Shqgipéria ka deklaruar se
aplikon regjimin e kursit té kémbimit fleksibél, jo zyrtarisht duket sikur deri né vitin 2016

kursi i kEmbimit gé ka gené i fiksuar.

Ndryshe nga vendet e larté pérmendura, qé kryesisht patén vlerésim té Euros pérgjaté njé
periudhe dhjeté vjecare, monedhat e tjera, e sidomos ato té vendeve té fugishme
ekonomikisht si Franga zicerane, Dollari amerikan dhe Yeni kinez nga tabela duket gé
manifestuan zhvlerésim kundrej Euros. Pavarésisht vlerésimeve dhe zhvlerésimeve, né njé
periudhé dhjetévjecare vihet re se Euro éshté zhvlerésuar ndaj Dollarit amerikan 17.6%,
21.4% éshté zhvlerésuar ndaj Yenit kinez dhe 32.3% ndaj Frangés zvicerane (“Exchange

rates and interest rates,” 2018).

2.2.3. Efektet ekonomike té Bashkimit Monetar

Pas sistemit t& Breton Woods-it, shtetet evropiane Kkishin zgjedhur kursin e kémbimit
fleksibél, i cili ndryshonte né kérkesé dhe oferté. Por jo té gjitha shtetet ishin té afta té

menaxhonin luhatjet dhe ndryshimet gé vinin nga kursi i kémbimit dhe jo té gjitha ishin té
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pérgatitura pér zbatimine njé politike té miréfillté pér té mbajtur té géndrueshém dhe té
kénagshém treguesit makroekonomiké. Gjaté késaj periudhe pati luahtje té shumta dhe pér
kété arsye u paraqit nevoja e krijimit té bashkimit monetar, i cili pérvec politikave monetare

do té ndikonte edhe né ekonominé e vendit.

Krijimi i bashkimit ekonomik solli disa ndryshime. Kéto ndryshime mé sé miri i kané ilustruar

Emerson, Gros, Italianer, Pisani - Ferry, dhe Reichenbach (1992) né skemén e méposhtme:

Ndryshimet né sistem Ndryshimet Politike Ndryshimet né sjellje Ndikimet pérfundimtare
ekonomike

Unioni Monetar

Efikasiteti

- mikr
Euro simonedh e Fitimet statistikore
VEetEé me r- 1 dhe dinamike n&
Banka gendrore e [ Politika MOnetare ) effaiter dhe g
— == Fitimet financiare
pavaruar Besushmeri e politikes % :
nder e

monetare té orjentuar
drejt stabilitetit

\ Humbje e kursit t& = ( Sjellja e agjenteve
kémimit

Stabiliteti

/UnioniEkonomik

ekonomik Makroekonomik
‘—Nje—f@EE——' Politikz efektive
Rregulla pér nderkombétare Pagat dhe cmimet \nflacioni
buxhetin kombétar \ / Investimet N e astars
Funksiqnet e Normat e interest Neryshueshméria —A

\ kapitalt Nivelimesatar
Buxhete kombé&tare R Pl deshueShméria /

té diciplinuara

Sistemi Koordinimi | Barazia mes vendeve
internacional politikés buxhetore dhe rajoneve

Efikasiteti | sektorit

\ publik N Kapja e zonave t& ._J
prapambetura

Rikuperimi | zonave t&

goditur nga goditjet

. P

Euro si monedh
internacionale
Tri- polariteti |
sistemit monetar

Figura 16.Skema e detajuar e efekteve té EMU-sé

Burimi: (Emerson et al., 1992)

Me krijimin e bashkimit monetar, vendet anétare e fiksuan automatikisht monedhén e tyre
me monedhén e bashkimit dhe monedha e tyre u hog nga garkullimi né rastin kur vendi

aderoi né Europé, duke pérdorur monedhén Euro. Né kuadér té bashkimit, Banka Qéndrore
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duhet té jeté e pavarur e jo e ndikuar nga geveria. Gjithashtu, me bashkim monetar
nénkuptohet edhe bashkimi ekonomik, i cili bén qé shtetet né kuadér té bashkimit
monetarté kené lehtésira pér bizneset respektive. Mirépo, né kété rast shtetet jané mé té
kufizuara né lidhje me caktimin e rregullave té buxhetit kombétar si dhe buxhetet e

caktuara pér kalimin e shokut.

Nga skema e detajuar e efekteve té Bashkimit Monetar, e paragitur nga Emerson et
al.(1992) vihet re se bashkimi monetar ndikon né efikasitetin mikroekonomik, i cili nga
ana e tij ndikon né géndrueshmériné makroekonomike dhe anasjalltas. Efikasiteti
mikroekonomik gjithashtu ndikon né baraziné mes vendeve té prapambetura té rajonit,
duke ndihmuar né zhvillimin e tyre dhe né ecjen né té njejtin hap me vendet e tjera.
Gjithashtu, bashkimi monetar u vjen né ndihmé edhe vendeve té cilat goditen nga kriza té
ndryshme, duke u dhéné njé doré té dalin nga to népérmjet ndihmave financiare. Sipas
autoréve té ndryshém sistemi ndérkombétar, qgé nénkupton njé treg dhe njé monedhé,
ndikon né polikén monetare, duke krijuar géndrueshméri ekonomike, pér arsye se rritet
besueshméria pér géndrueshmériné e tregut vendor. Né kété rast dihet se ka humbje té
kursit té kémbimit, pér shkak té bashkimit monetar. Gjithashtu, né kuadér té kétij bashkimi
monetar, krijohet njé politiké ekonomike mé e géndrueshme, duke rritur efikasitetin e
sektorit publik, mundésohet njé koordinim i politikés buxhetore dhe njé buxhet kombétar
sipas rregullave té caktuara. Politika ekonomike dhe ajo monetare jané dy faktoré gé
ndikojné né sjelljen e agjentéve ekonomiké. Népérmjet tyre mbahen paga dhe ¢mime té
géndrueshme, béhen rritje té invesitmeve, mbahen normat e caktuara té interesit, gé, sipas

rregullave té bashkimit monetar, nuk guxojné té kalojné 1.5% té normave té interesit té tre
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shteteve me performancén mé té ulét, si dne mundésohet koordinimi i tregjeve dhe rrjedhés

sé kapitalit, né ményré gé té krijohet njé stabilitet makroekonomik. Bashkimi ekonomik, qé

nénkupton njé treg, rregulla pér buxhetin kombétar etj., ndikon gjithashtu né krijimin e njé

barazie mes vendeve té rajonit, sé pari duke identifikuar ato vende gé jané mé té

prapambetura, sé dyti duke i ndihmuar té krijojné rregullat gé ata vende duhet té ndjekin, né

ményré gé té kené mundési gé té jené me té njéjtin hap si vendet e zhvilluara, dhe, sé treti,

duke e marré pérsipér edhe déshtimet e kétyre vendeve pérmes fiancimet té borxheve dhe

huave.

Té gjitha kéto mund té pérmblidhen né tre objektiva gé jané: 1) Objektivi operacional; 2)

Objektivat e ndérmjetém dhe 3) Objektivat pérfundimtare (Jacoud, 2008).

Reflektim mbi
pércaktuesit e
treguesve
kryesoré si¢ jané:

Vepron mbi
variablat e
kontrollueshme
drejtépérdrejté sic
jané: eNorma té ndryshme
interesi

sAgregate paraje
sAgregate kredie
eKurse kémbimi

’ *Papunésia

*Norma té tregut
ndérbankar

sPara gendrore

Objektiva té ndérmjetém

‘©
c
9O
Q
]
i
o)
%
o)
>
re
e
o
i)
O

Figura 17.0bjektivat e EU-sé

Burimi: Prezentim i autorit i pérshtatur nga (Jacoud, 2008)

Objektiva Pérfundimtare

Kontroll i ecurisé
sé treguesve
makroekonomiké
si¢ jané:

eNiveli i rritjes
sNiveli i inflacionit
sNiveli i punésimit
sEkuilibri i jashtém
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2.3.  Traktati i Maastricht-it

Nénshkrimi i Traktatit t& Maastricht-it, i cili njihet ndryshe edhe si traktati i Bashkimit
Evropian, u nénshkrua mé 7 shkurt té vitit 1992. Ky traktat hyri né fugi mé 01 Néntor té
vitit 1993 dhe pérbén gjenezén e formimit té Euros, duke vendosur themelet e monedhés sé
pérbashkét. Zona e monedhés sé pérbashket sipas Mankiw dhe Taylor (2013) paraget njé
zoné gjeografike né té cilén garkullon njé monedhé e vetme si mjet kémbimi. Kéto vende
apo zona, té cilat béjné pjesé né bashkim monetar adoptojné apo fiksojné monedhén e tyre
kundrejt nj¢ monedhe tjetér. Pra, e gjithé kjo nénkupton krijimin e njé monedhe té

pérbashkét e cila u quajt EURO dhe e cila menaxhohet nga Banka Qendrore Evropiane.

Bashkimi Monetar Evropian nisi me pjesémarrjen e 12 vendeve té cilat ishin: Gjermania,
Franca, Italia, Belgjika, Spanja, Luksemburgu, Irlanda, Holanda, Finlanda, Greqgia, Austria
dhe Portugalia. Kéto vende u pérfagésuan respektivisht nga  Mbreti i Belgjikés,
Mbretéresha e Danimarkeés, Presidenti i Gjermanisé, Presideniti i Greqisé, Mbreti i Spanjés,
Presidenti i Francés, Presidenti i Irlandés, Presidenti i Italisé, Duka i Luksemburgut,
Mbretéresha e Holandés, Presidenti i Portugalisé, Mbretéresha e Britanisé sé Madhe dhe

Irlandés Veriore.

Periudhat e zhvillimit té Traktatit t¢€ Maastrich-it paragiten né tabelén e méposhtme.

Tabela 8. Hapat e integrimit monetar

Mes Maastricht-it dhe

PlENLEE S monedhés sé pérbashkét

Pas Maastricht-it

1970 Plani Werner 1994 Instituti Monetar | 1999 Fillon bashkimi
Evropian (para ardhési monetar
i Bankés Qéndrore
Europiane)
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1979 Fillon Sistemi Monetar | 1997 Pakti i Stabilitetit dhe i | 2001 Greqgia hyn né
Evropian rritjes Eurozoné
1989 Komiteti Delors 1998 Vendimi pér antarésim | 2002 Dalin monedhat dhe
né Eurozoné kartémonedhat Euro
1991 Nénshkruhet Traktati i | 1998 Vendosen normat e | 2007 Sllovenia hyn né
Maastricht-it konvertimit té Eurozoné
monedhave né Euro
1993 Ratifikohet Traktati i | 1998 Krijohet Banka | 2008 Qipro e Malta hyjné
Maastricht-it Qendrore Evropiane né Eurozoné
2009 Sllovakia hyn
néEurozoné
2011 Estonia  hyn né
Eurozoné
2014* Latvia hyn né
Eurozoné
2015* Lituania hyn né

Eurozoné

Burimi: (Baldwin dhe Wyplosz, 2012: 360) Kurse ato me * té shtuara nga autori

Kronoogjia e zbatimit té Traktatit té Maastrich-it paragitet né figurén e méposhtme:

07.02.1992

Zyrtarisht u firmos traktati i
Maastricht-it né Hollandé

Etapa 1: (01.07.1990 -
31.12.1993) Liberalizimi
ilévizjes kapitale

01.11.1993

U krijua Bashkimi Evropian
(BE)

a

Etapa2:(01.01.1994 —
31.12.1998) “Kriteret e
Maastrichtit”- Caktimi i
kursit té kémbimit, normés
sé interesit et;.

Euros.

Etapa 3: 01.01.1999 — ende)
Krijimi i monedhés sé
pérbashkét dhe prezentimi i
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Figura 18. Kronologjia e zbatimitté Traktatit t&¢ Maastrich-it

Né fazén e paré té bashképunimit monetar valutat e vendeve anétare mund té kémbeheshin

mes tyre me devijim +/- 2.25% (Shehu-Kursani, 2006).

Mé 4 Janar zyrtarisht u fiksua monedha e 11 vendeve anétare me monedhén e re, Euron,
edhe pse u éshté dashur gé té presin deri né Janar té vitit 2002, pér lancimin zyrtar té saj.
Fugia mbi politikén monetare tanimé u transferua tek Banka Qéndrore Evropiane me seli né

Frankfurt.

Nga ajo kohé deri tani éshté shtuar numri i vendeve anétare té Eurozonés. Gregia iu
bashkua Erozonés né vitin 2001, duke vazhduar me Slloveniné né vitin 2007, Qipron dhe
Maltén né vitin 2008, Sllovakiné né vitin 2009, Estoniné né vitin 2011, Latvian né vitin

2014 dhe Lituaniné né vitin 2015.

Andorra, Monako, San Marino dhe Vatikani kané adoptuar Euron si monedhé té tyre me
njé marréveshje specifike. Edhe pse kéto shtete, nuk jané anétare té BE-sé, ato kané

adoptuar monedhén Euro si monedhén e tyre kombétare.

2.3.1. Kiriteret pér té hyré né Eurozoné

Edhe pérpara hyrjes sé Euro-s ekzistonin shtete me ekonomi té forté edhe me monedhé té

forté. Njé nga kéto shtete ishte Gjermania. Duke gené se Marka ishte nj¢ monedhé e forté,
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gjermanét ishin shumé skeptiké né pérfshirjen e tyre né bashkimin monetar. E vetmja
ményré ishte té vendoseshin disa kushte té cilat ishin selektive. Pérfshirja e Gjermanisé né
Eurozoné realizohej me kushtin gé né kété bashkim monetar té pérfshiheshin vende té cilat
Kishin ekonomi dhe ¢mime té géndrueshme dhe té cilat i pérmbushnin pesé kriteret e mé

poshté me (Lane, 2006):

1. Inflacioni nuk duhet té jeté mé i larté se 1.5% mbi mesataren e tre normave mé té
ulta té inflacionit té vendeve té BE-Sé;

2. Norma e inflacionit afatgjaté e vendit kandidat nuk duhet té jeté mé e larté se 2% e
normave té inflacionit afatégjaté té tri vendeve anétare me normé mé té ulét;

3. Vendi duhet té keté gené anétar i Mekanizmit t& Kursit t& Kémbimit (ERM) té
paktén dy vite, dhe duhet qé gjaté asaj periudhe monedha e vendit t& mos jeté
zhvlerésuar asnjéheré kundrejt monedhave té vendeve té tjera anétaréve t€ ERM-sg.

4. Deficiti buxhetor nuk duhet té jeté mé i larté se 3% e GDP-sé.

5. Borxhi publik duhet té jeté jo mé i larté ose duke shkuar drejt 60% e GDP-s&.>

Egzistojné dy koncepte bazé rreth politikés sé udhéhegjes sé pérbashkét monetare sipas
monetarsitéve  francezé dhe ekonomistéve gjermané (Shih  (Shehu-Kursani,

2006)(Eichengreen, 2002)):

1. Konc
epti i paré sipas monetaristéve, gé shprehin interesat e Francés, lidhet me insistimin

né pércaktimin e kurseve fikse dhe kontroll rigoroz té garkullimit té kapitalit. Sipas

SRasti i Belgjikés, e cilaedhe pse e kishte borxhin mé té larté, argumetoi se pse duhet té jeté pjesé e
Eurozonés. Belgjika tregoi se ishte duke e ulur borxhin publik e pér kété shtetet té cilat jané duke shkuar drejt
60% té GDP-sé pranchen si kriteri pérmbushur.
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tyre vetém né fazén e métejme duhet té béhet koordinimi dhe harmonizimi i
politikés ekonomike té vendeve anétare (Shehu-Kursani, 2006). Monetaristét ishin
té mendimit gé menjéheré duhet té fillohet me fiksimin e monedhés, sepse unifikimi
monetar, si¢ dihet, sjell edhe ndryshime makroekonomike. Monetaristét pérdorén
shprehjen e “Nike Approach”. Kjo shprehje i referohet formés pér realizimine kétij
procesi té unifikimi monetar duke theksuar se mbyllja e kursit t& kémbimit dhe
adaptimi i monedhés sé huaj éshté njé proces “just do it” (Eichengreen, 2002).

Konc
epti i dyté, ndryshe nga i pari, lidhet me ekonomistét gé pérfagésonin interesat e
Gjermanisé. Ata preferonin garkullim té liré té kapitalit dhe koordinim té politikés
ekonomike té vendeve anétare. Kéta ekonomisté mendonin qé vetém né kété
ményré do t’i detyronin vendet g€ kishin inflacion té ulét t’i rrisnin gmimet dhe ata
gé kishin inflacion té larté té detyroheshin té krijonin deflacion, né ményré gé té
financonin deficitin e tyre (Shehu-Kursani, 2006). Ekonomistét gjermané, theksonin
se, para sé té vazhdohet me bashkim monetar, Evropa duhet fillimisht té
harmonizojé politikat dhe pérformancat ekonomike, duke ulur inflacionin dhe duke
sinkronizuar vendet evropiane mes tyre, si dhe duhet té eleminohen deficitet dhe
borxhet. Njéra nga pikat, sé cilés i vé theks Eichengreen (2002) éshté qé Bankat
Qéndrore kombétare té vendeve anétare té pavarésohen pérpara zévéndésimit té
monedhés kombétare. Té gjithé procesin e gjaté dhe pérgatitor, deri né fund té
mbylljes sé kursit té kémbimit, Eichengreen (2002) e krahason me aktin e

kurorézimit té mbretit dhe e eméron si Teoria e Kurorézimit.
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Kriteret e caktuara ndoshta nuk kané gené zgjidhja ma e miré pér té gjitha vendet. Lane
(2006) thekson se kriteret pér antarésim né Eurozoné pér shtetet géndrore jané té lehta
dhe pa ndonjé veprim pasues. Por pér shtetet, si¢ i quan ai, periferike, si Greqia,
Spanja, Portugalia dhe Irlanda, kéto kritere pérbéjnési té thuash “njé goditje”, sepse ulja
e normave té interesit pavarésisht se siguron géndrueshméri kreditore afatgjaté nga
njera ané, né aspektin afatshkurtér ajo krijon kaos sepse me uljen e normave té interesit
rriten kredité pér blerjen e shtépive dhe Kkjo rritje shton presionin inflacionist. Vendet né
zhvillim, té cilat pér té pérmbushur kriterin pér antarésim duhet té mbajné politika

kufizuese monetare dhe fiskale, detyrohen té ulin normén e inflacionit, e, pér rrjedhojé

ekonomia fillon té ngadalésohet duke mos krijuar vende té reja pune. Pavarésisht se

tingéllon si ndérshkim, realisht pér té gené pjesé e bashkimit monetar, ekonomia
duket té ngadalésohet (Mihaljek dheKlau, 2008).
Tabela 9. Té dhénat krahasuese pér periudhén e hyrjes né Eurozoné dhe vitin 2018
— . .. | Deficiti apo

IIEnJ:z(s:'I[Z?I El?rr(;r;?at & Interesit suficiti buxhetF())r GDP World bank
N Shictet _ _ Eur_ostat
r Periudha Periudha Periudha

e hyrjes e hyrjes e hyrjes Periudha e

néEurozo néEurozo néEurozo hyrjes

né 2018 | né 2018 né 2018 | néEurozoné | 2017
1 | Gjermania 0.6 1.9 4.49 0.4 -1.7 1 1.987 2.223
2 | Spanja 2.2 1.7 | 473 1.42 -1.3 31 | 4.485 3.052
3 Belgjika 1.1 2.3 4,75 0.79 -0.6 -0.9 3.563 1.73
4 | Franca 0.6 2.1 4.61 0.78 -1.6 -2.7 3.407 1.819
5 Irlanda 2.4 0.7 4,71 0.95 2.4 -0.2 10.618 7.08
6 Finlanda 1.3 1.2 4,72 0.66 1.7 -0.7 4,444 2.634
7 | Austria 0.5 2.1 4.68 0.69 -2.6 -0.8 3.556 3.035
8 Portugalia 2.2 1.2 4,78 1.84 -3 -3 3.888 2.68
9 Italia 1.6 1.2 4,73 2.61 -1.8 -2.4 1.56 1.502
10 | Luksemburgu | 1 2 4.66 0.56 3.5 1.4 8.481 2.298
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11 | Holanda 2 1.6 4.63 0.58 0.3 1.2 5.052 3.162
12 | Gregia (2001) | 3.6 0.8 5.3 4.19 -5.5 0.8 4,132 1.351
Sllovenia
13 | (2007) 3.8 1.9 4,53 0.93 -0.1 0.1 6.942 5.001
14 | Qipro (2008) 4.4 0.8 4.6 2.18 0.9 1.8 3.647 4.231
15 | Malta (2008) 4.7 1.7 4.81 1.39 -4.2 35 3.347 6.422
Sllovakia
16 | (2009) 0.9 2.5 4,71 0.89 -7.8 -0.8 -5.423 34
17 | Estonia (2011) | 5.1 3.4 1.2 -0.4 7.597 4.854
18 | Latvia (2014) | 0.7 2.6 2.51 0.9 -1.5 -0.6 1.858 4.549
Lituania
19 | (2015) -0.7 2.5 1.38 0.31 -0.3 0.5 2.035 3.829
20 | Kosova 1 26.974(2001) | 4.228
21 | Malii zi 2.8 -9.4 47
Mesatarja e 3
vendeve me
vlera mé té
uléta 0.9 0.423
2.423
Pika referuese 2.4%o0 %o >3% >60%

Burimi: Té dhénat nga Eurostat dhe World Bank té pérpunuara nga autori

Nga té dhénat e tabelés vihet re se shumica e vendeve té Eurozonés e kané mbajtur
inflacionin brenda kufijve apo kritereve té pércaktuara nga traktati i Maastrichit. VVérehet se
mbi pikén referuese ka dalé Sllovakia dhe Lituania, té cilat e kané normén e inflacionit 2.5
(pika referuese éshté 2.4). Latvia e ka normén e inflacionit 2.6. Ndryshe nga tre shtetet e
lartpérmendura, Estonia ka devijimin mé té madh nga pika referuese, pasi norma e
inflacionit té saj éshté 3.4. Normat e interesit vetém pér Italiné dhe Greqiné i tejkalojné
pikat referuese prej 2.423. Pérsa i pérket deficitit buxhetor mund té thuhet se, kryesisht té
gjitha shtetet jané munduar t’i mbajné né nivelin e pércaktuar sipas kritereve vetém Spanja
devijon pér pak nga kufiri i pércaktuar 3.1. Mirépo, duke u nisur nga vitet paraprake, viti
2018 nuk éshté keq né aspektine pérmbushjes sé kritereve té Maastrichit. Nése analizohet

tabela nga njé aspekt tjetér, qé nga koha kur ka filluar té garkullojé monedha Euro deri mé

vitin 2018, vihet re se ka lévizje té disa shteteve, pér disa mé miré pér disa jo.
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Figura 19. Inflacioni i pérpunuar nga autori.

Burimi: Té dhénat nga Eurostat té pérpunuara nga autori

Nga grafiku shihet se ka lévizshméri té inflacionit nga koha kur shtetet kané filluar
pérdorimine Euros né treg, deri né ditét e sotme, disa mé shumé e disa mé pak por
megjithaté ka luhatje. Kjo vérehet né Francé, Gjermani, Austri, Latvia e Sllovaki, vende té
cilat kané patur inflacion mé té ulét né fillim té fazés se né vitin 2018. Irlanda, Portugalia,
Greqgia, Qipro dhe Malta e kané patur njé situaté té kundért me vendet e sipérpérmendura.
Kéto vende jané pérballur me inflacion mé té larté né fillim té periudhés kur kané pérdorur
monedhén Euro, krahasuar me vitin 2018. Realisht nése analizohet inflacioni ndér vite,
vihet re se para krizés financiare gé nisi né vitet 2007/2008, inflacioni ka gené mijaft i
géndrueshém. Mé pas Eurozona ka patur luhatje té inflacionit, ndérsa kohét e fundit po
vihet re njé prirje rénieje e inflacionit (Lyziak dhe Paloviita, 2016). Gjaté muajve Dhjetor

2014 - Mars 2015, dhe Shkurt-Maj 2016 Eurozona éshté ballafaquar me deflacion. Kjo gjé
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ka shtyré Bankat Qéndrore té mendojné a po arrijné qé té geverisin miré me ¢mimet

(Gobbi, Mazzocchi, dhe Tamborini, 2018).

Té gjitha kéto rezultate béjné gé té ngrihen shumé pyetje, por ajo qé éshté me mé shumeé
réndési té dihet éshté: Apo i japin shumé réndési Bankat Qéndrore té vendeve té Eurozonés
stabilitetit t& ¢cmimeve? Presidenti i Bankés Qéndrore Evropiane (ECB) Mario Draghi né
konferencén SUERD, té organizuar nga Deutsche Bundes bank me seli né Frankfurt thoté:
Eurozona ka disa kohé gé éshté duke mbajtur inflacion té ulét, por a ia vlen qé Bankat
Qéndrore té zbatojné politikén e tyre ekspansioniste pér té arritur objektivin e tyre té
inflacionit, i cili presupozon gé bankat gendrore duhet t’i pérshtasin objektivat ¢ uljes sé
inflacionit né varési té rrethanave? Pra norma e inflacioni rreth 2 % tanimé nuk éshté

zgjedhja mé e miré (Mario Draghi, 2016).

Norma e interesit

M Viti 2018 m periudha kur ka filluar perdorimi i euros

Figura 20. Norma e interesit

Burimi: Té dhénat nga Eurostat té pérpunuara nga autori
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Nga grafiku i mésipérm, vihet re se norma e interesit éshté shumé e larté né fillimet e
hyrjes sé Euros né secilin shtet né krahasim me normén e interesit gjaté vitit 2018, e cila
kryesisht, si¢ vihet re éshté mé e ulét, pérvec rastit té Estonisé, pér té cilén nuk ka
informacion mbi normén e interesit as né fillim e as tani, dhe rastit té Greqisé, e cila edhe
né vitin 2018 ka njé normé té larté té inreteresit 4.19. Ky vend pérpara hyrjes né Eurozong,
né vitin 2001, ka patur normé interesit 5.3. VVérehet se ka pak rénie por né krahasim mé
vendet e tjera té Eurozonés, Gregia e ka normén e interesit té larté. Nga shfletimi i
literaturés ajo gé theksohet éshté se vendet gé kané fiksuar monedhén e tyre apo kané
adoptuar njé monedhé té huaj e eliminojné riskun e kémbimit dhe né kété rast edhe normat

e interesit jané mé té uléta (Meade, Miller-Plantenberg, dhe Pisani, 2002).
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pérpunuara nga autori

Figura 22.GDP

Burimi: Té dhénat nga Eurostat té pérpunuara nga autori

Nga grafikét e mésipérm vihet re se ka luhatshméri sa i pérket edhe GDP-sé nga periudha e
adoptimit té& Euros deri né vitin 2017, edhe pse shumica e shteteve jané munduar gé té
mbajné prirje pa luhatje té shumta. Ndryshimet vérehen tek Irlanda né vitin 2017 me GDP

mé té ulét se né vitin 1999.

2.4. Banka Qendrore Europiane

Arsyeja e krijimit té Bankave Qendrore éshté mundésia e ruajtjes sé parave. Népérmjet
kétyre bankave i kushtohet réndési e vecanté géndrueshmérisé sé ¢cmimeve, gé éshté njé nga
Kriteret e pranimit né Eurozoné. Governatori i Bankés sé Rezervés pér Afrikén e Jugut, né
konferencén e 40 vjetorit té themelimit té Bankés sé Zambisé, theksoi se: Kredibiliteti i
Bankave Qéndrore né ekonomité moderne varet shumé nga zbatimi i miré i politikés
monetare dhe pér kété arsye Bankat Qendrore kané element thelbésor té tyre zbatimin e
politikave monetare né lidhje me géndrueshmériné e cmimeve, pa marré parasysh kush jané

faktorét té cilét e shkaktojné até (Tito Mboweni, 2004).
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Q& nga themelimi i Bankés Qendrore Evropiane né gershor té vitit 1998, me seli né
Frankfurt té Gjermanisé, objektivi kryesor i saj éshté garantimi i géndrueshmérisé té

¢cmimeve. Detyrat e tjera té Bankés Qéndrore Evropiane jané:

. Pérca
ktimi dhe zbatimi i politikés monetare né shtetet e Bashkimit Monetar Evropian
(BME);

o Admi
nistrimi i rezervave valutore zyrtare;

o Mbés

htetja e sistemit té pagesave dhe zbatimi i transaksioneve valutore.

BQE éshté banka gendrore mé e madhe, e cila lidhet edhe me bankat gendrore té vendeve

anétare.

Banka Qendrore
Europiae

Bankat gendrore
kombétare té vendeve
té eurozonés

Figura 23. Organograma e BQE-sé dhe BQ e vendeve té Eurozonés.

Burim: Paragitje e autorit
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Banka Qendrore Evropiane éshté e pavarur dhe pa ndikime politike. Ajo ka njé buxhet té
vetin prej pesé bilard Eurosh, té krijuar nga kontributi i bankave gendrore té vendeve

anétare.

Banka Qendrore Evropiane, mundohet &, népérmijet politikés monetare, té rregullojé
tregun monetar. Cdo heré gé analizohet kjo dukuri, supozohet se Banka Qendrore e
rregullon ofertén e parasé ose duke shtypur té holla, pastaj ato i shpérndan népérmjet
“helikopterit” apo “acroplanit”, ose duke mbledhur té holla nga tregu, si té thuash, me njé
fshesé elektrike. Kéto jané disa nga metaforat, té cilat pérdoren sa heré qé mendohet pér
rregullimin e ofertés sé parasé né treg nga Banka Qendrore. Realisht rritjen e ofertés sé
parasé né treg banka e realizon né ményra té ndryshme. Njéra nga ato éshté blerja e
obligacioneve nga publiku dhe né kété formé té hollat shtesé nga kéto blerje jané né doré té
publikut. Né té kundért, nése BQE déshiron té zvogélojé ofertén e parasé né treg, ajo e bén
kété duke i shitur publikut obligacione dhe né kété ményré zvogélohet sasia e parasé né

treg.

BQE udhéhiget nga Késhilli Drejtues, cili éshté i pérbéré nga presidentét e Bankave
Qendrore té vendeve anétare dhe anétarét e drejtorisé. Banka Qendrore Evropiane luan njé
rol té réndésishém, sepse ajo i merr detyrat nga Késhilli Drejtues, i cili drejtohet nga
Presidenti i Bankés Qendrore Evropiane dhe kéto vendime pastaj BQE i pércjell tek bankat
gendrore kombétare. Njé karaktersitiké e vecantée Bankés Qendrore Evropiane éshté gé
Keéshilli Ekzekutiv nuk i pérfagéson vendet nga vijné, sepse ata jané té zgjedhur si individé

(Baldwin dhe Wyplosz, 2012).
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Késhilli Drejtues Keéshilli i Pérgjithshém

: Guvernatorét Bordi Guvernatorét |
...... eNCB-ve ... Heekutv eNeBe | |
|
[T ] |
Banlfat gendrore t€ vendeve ECB Bankat qendrore té vendeve
té bashkimit monetar joanétare té bashkimit monetar
Eurosistemi

Sistemi Europian i Bankave Qendrore (ESCB)

Figura 24. Sistemi evropian i BQE

Burimi:(Baldwin dhe Wyplosz, 2012: 405)

Nga skema e mésipérme vihet re se Késhilli Drejtues i BQE-sé éshté ai i cili udhéheq Euro
sistemin. Ai pérbéhet nga Bordi Ekzekutiv, i pérbéré nga gjashté anétaré té eméruar nga
geverité apo kryetarét e shteteve té Eurozonés, si dhe Guvernatorét e bankave gendrore té
vendeve té bashkimit monetar. Pas vendimeve té marra nga Késhilli Drejtues, Bordi
Ekzekutiv i ekzekuton ato, duke i shpérndaré nga Banka Qendrore Evropiane tek bankat
gendrore té vendeve té bashkimit monetar. | gjithé Ky sistem pérbén Euro sistemin.
Ndryshe nga Eurosistemi, Sistemi Evropian i Bankés Qendrore, éshté njé sistem gé né
vetvete pérfshin edhe bankat gendrore té vendeve joanétare té bashkimit monetar, té cilat
nuk dirigjohen apo kontrollohen nga Banka Qendrore Evropiane, por té gjitha bashké

pérbéjné Keéshillin e Pérgjithshém.
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E drejta e votés éshté njé proces i pérzier né Késhillin Drejtues, ku ¢do anétar ka té drejté
njé voté. Anétarét e Bordit Ekzekutiv jané té vetmit me té drejté vote té pérhershme, kurse
té tjerét jané me rrotacion, si né figurén e méposhtme. Né kété rast vendet gé e kané

adoptuar Euron, pra ata té cilét nuk zotérojné njé monedhé té tyren, nuk jané pjesé e kétij

Késhilli, e nuk kané té drejté vote, si¢ éshté rasti me Kosovén.

Anétarét e Bordit
Ekzekutiv

6 té drejta votimi
té pérhershme

1

21 té drejta SRR w
H ¥ 3 votimi
votimi né

Grupi 4
i treté w -

Té klasifikuar
ngalnés

Pjesa qé mbetet 'H‘
e guvernatoréve

Gjysma e numrit
té guvernatoréve
té NCB-ve

Té klasifikuar
nga 6 e poshté

Grupi i dyté

Figura 25. Sistemi i votimit né Bankén Qendrore Evropiane

Burimi:(“Monthly bulletin, May 2003,” 2003: 80) i ciluar né Baldwin dhe Wyplosz, 2012: 407)
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s Liri e ploté pértransaksionet kapitale;

* Rritja e bashk&punimit mes Bankave Qendrore;

s Pérdorimiiliré i ECU (Njésia Evropiane e Valutave, paraardhési€);
* Pérmirésimi i konvergjencés ekonomike;

Faza e paré duke
filluarnga 1
gershor 1990

* Themelimii Institutit Monetar Evropian (IKE);

* Ndalimiidhénies sé kredisésé bankés gendrore;
* Bashkérendim i shtuaripolitikave monetare;

* Forcimii konvergjencés ekonomike;

=yl laien e [UIGEH » Procesi gE con né pavarésing e bankave gendrore kombétare, g& duhet té parfundojé mé sé voni deri né datén e
TIER e BR[| themelimitté Sistemit Europian t& Bankave Qendrore;

1994 * Puna pérgatitore pérfazén e treté;

* Rregullimii parevokuesh&m i normave té konvertimit;

*Futjae euros;

* Kryerja e politikés monetare té vetmenga SistemiEuropian i Bankave Qendrore;
Sifisl s iisie alll<= e Hyrja né fugi e mekanizmit t& kursit t& kémbimit brenda BE (ERM 1);

R BRI » Hyrja né fugi e Paktit té& Stabilitetit dhe Rritjes;

1999

Figura 26. Kronologjia e zhvillimit té Bankés Qendrore Evropiane

Burimi: Té dhénat nga (Europea Center Bank, n.d.) té pérpunuara nga autori

2.5. Dollarizimi/Eurozimi

Dollarizimi ndodh kur njé shtet e le monedhén e vet dhe adopton njé monedhé té vendit
tjetér. Kjo nuk nénkupton vetém adoptim té Dollarit, por i njéjti proces emérton dhe
adoptimin e Euros, Frangés zvicerane etj. Ndoshta mund té tingéllojé si term i cuditshém,
por né fakt, shumé shtete kané kaluar né kété proces. Zakonisht shtetet me ekonomi té
vogél adoptojné monedhén e njé vendi me ekonomi mé té zhvilluar. Arsyeja éshté se, nése
adoptohet monedha e vendit mé té géndrueshém ekonomikisht, si pasojé adoptohet edhe

politika monetare e atij vendi. E vetmja politiké e pérdorur nga kéto vende mbetet politika
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fiskale. Pra, né kété rast shteti nuk e ka né fugi menaxhimin e politikés monetare dhe

treguesit makroekonomikeé té vendit.

Vendet me ekonomi emergjente zakonisht jané té parat qé e “Dollarizojné/Eurozojné”
ekonominé e tyre, sic éshté rasti i Ekuadorit, i cili né vitin 2000 braktisi monedhén
kombétare dhe adoptoi Dollarin e Shteteve té Bashkuara t& Amerikés. Ky vendim erdhi si
rezultat i krizés dy vjecare. Gjaté késaj kohe Ekuadori u ballafaqua me krizén monetare,
bankare dhe borxhe té larta. Pas Ekuadorit, sipas Kabir Chibber (Chibber, 2014) Dollarin e
Shteteve té Bashkuara e kané adoptuar Timori Lindor, El Salvadori, Ishujt Marshall,
Mikronezia, Palau, Turks dhe Caicos, Ishujt e Virgjér Britaniké dhe Zimbabve. Ndérsa
adoptimin e Euros sipas Chibber (2014) e kané aplikuar kéto shtete: Andorra, Kosova,
Monako, Mali i Zi, San Marino dhe Vatikani. Pér shumé shtete né zhvillim dollarizimi
éshté njé mjet shumé mé i miré se sa fiksimi i monedhés. Adoptimi i monedhés apo futja né
ndonjé bashkim monetar e bén koston e kthimit shumé té larté (Alesina dhe Barro, 2001).
Shpesh ndodh gé shtetet t& mos kené disipliné té larté té géndrueshmérisé té cmimeve dhe

pér kété shérben mé miré dollarizimi apo unifikimi monetar.

Gjithashtu, shtetet né zhvillim shpesh huazojné borxhe monetare, té cilat nése nuk
menaxhohen miré, apo nése shteti ballafagohet mé ndonjé krizé té mundshme mund té
shkaktojné edhe probleme té pamundésisé té kthimit. Edhe shtetet e reja kané njé risk té
madh té mos kthimit té borxhit dhe pér kété arsye shpesh huazimet pér kéto shtete jané té
kufizuara. Kjo pérbén njé arsyeté réndésishmese pérse adoptimet e monedhave jané
zgjidhje e miré. Késhtu shteti adaptues bashké me monedhén pérshtat dhe politikén

monetare gjé qé e bén mé té besueshém dhe mé té géndrushém pér huazimet e mjeteve apo
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borxheve monetare si dhe ndikon né integrimin financiar ndérkombétar té shtetit adaptues,
duke ditur qé shtetet né zhvillim kané predispozité mé té larté gé té ballafagohen me shok

(Arellano dhe Heathcote, 2010).

Kur haset invazion fiskal, rritja e taksave nuk garanton hyrje shtesé por shtypja e shpejté e
monedhave garanton rritje té sasisé sé parasé né qarkullim (Arellano dhe Heathcote, 2010).
Nga praktikat dihet se rritja e parasé né garkullim ndikon né rritje t& inflacionit. Pér té
forcuar sistemin financiar, pér t& mundésuar uljen e inflacionit dhe pér té balancuar
buxhetin, ményra mé e miré e mundshme pér rikthimin e geverive nga rrugét e devijuara né
rrugé té drejté éshté té mbyllet dera e, si té thuash né ményré metaforike, té hidhet celési
poshté derés sé politikés monetare, pra té realizohet fiksimi i monedhés, duke adoptuar njé

monedhé té ndonjé vendi mé té géndrushém (Eichengreen, 2002).

2.5.1. Llojet e Dollarizimit/Eurozimit

Dollarizimi apo eurozimi ndahet né tre lloje:

e Dollarizimi zyrtar
e Dollarizimi gjysmézyrtar

e Dollarizimi jozyrtar

Dollarizmi zyrtar — nénkupton kur monedha e vendit tjetér pérdoret si monedhé zyrtare e
vendit. Cdo veprimtari monetare kryhet me monedhén e adoptuar ashtu si edhe pérpilimi i
kontratave dhe pagesat shtetérore. Zakonisht dollarizmi zyrtar béhet me marréveshje
dypaléshe té dy geverive, geverisé té vendit qé e adopton dhe geverisé té vendit nga i cili

adoptohet monedha. Mirépo, ka shtete gé dollarizimin e aplikojné edhe pa marréveshje.
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Sipas Kabir Chibber (Chibber, 2014) kété lloj aplikimi pér Dollarin e Shteteve té Bashkuara
e kané béré Timori Lindor, El Salvador, Ishujt Marshall, Mikronezia, Palau, Turks dhe
Caicos, Ishujt e Virgjér Britaniké, Zimbabve, kurse adoptimin e Euros shtetet si Andorra,

Kosova, Monako, Mali i Zi, San Marino, Vatikani.

Dollarizimi gjysmézyrtar — éshté dollarizmi kur shteti, pérve¢c monedhés sé tij, lejon
garkullimin edhe té njé monedhé tjetér. Kété lloj dollarizimi konkretisht e zbatojné shumé
shtete. Né kéto vende pagesat apo shpenzimet kryesore kryhen me monedhén vendase, por
né treg garkullon edhe monedha dytésore, monedha e huaj. E mira e kétij dollarizimi éshté

gé shteti e vendos veté politikén monetare.

Dollarizimi jozyrtar. Shpeshheré kur ka pagéndrueshméri né treg, individét preferojné qé
monedhat e tyre t’i kené té sigurta. Edhe pse njé gjé e tillé nuk éshté e lejuar, ata shpesh
monedhat i ruajné népér banka jashté shtetit pérkatés. Kjo dukuri nénkupton dollarizmin
jozyrtar. Objektet me vleré mund té blihen me kété monedhé té huaj edhe pse vendi ka
monedhén vendase. Né kété formé, né ményré jo zyrtare, béhet zévendésimi i monedhés.
Me fjalé té tjera mund té thuhet se dollarizimi jozyrtar éshté faza kur fillon zévendésimi i

monedhés.

Arsyet gé e shtyjné njé vend té adoptoj¢ monedhén e njé vendi tjetér jané disa duke i
analizuar, arsyet se pérse shumica e vendeve kané adoptuar monedhén e njé vendi tjetér

jané kéto:

e kémbim i pagéndrushém;

e norma té larta té interesit;
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e deficiti i larté;

e sistemi bankar i dobét etj.

2.6.  Trilema politike monetare

Trilema e politikés monetare ndryshe njihet edhe si Trilema e Mundell-Fleming dhe
népérmjet saj jané zgjidhur shumé pyetje dhe paqartési. Trilema é&shté njé dukuri gé né
vetvete ngérthen tre alternativa, nga té cilat ¢do heré zgjidhen dy, té cilat ndikojné tek njéra
- tjetra. Kjo ka béré gé té gjejé pérdorim né shumé shkenca duke mundésuar gartésimin e
shumé problemeve. Trilema e cila do té trajtohet né kété punim pérfshin: (a) lévizjen e
kapitalit, (b) kursin fiks té kémbimit dhe (c) politikén monetare. Lidhja dhe kahu i késaj

trileme éshté ilustruar mé poshté:

Lévizja e kapitalit (Capital Mobility)

Kursi fiks i kémbimit C Politika monetare

Figura 27. Trilema Burimi: Autorit
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Si¢ u theksua edhe mé lart tek trilema pérzgjidhet vetém njé drejtéz. Ajo mund té jeté
drejtéza A, B ose C, té cilat pérfshijné dy dukuri gé mund té jené: kursi fiks i kémbimit —
lévizjae kapitalit, l1évizjae kapitalit — politika monetare dhe politika monetare — kursi fiks i
kémbimit. Pérzgjedhjen e cilés nga drejtézat ndér vite, e sgaron mé sé miri Taylor (2000), i
cili thekson se gjaté standardit té arit shtetet kryesisht e kané braktisur politikén monetare e
cila kthehet né skené gjaté sistemit té Breton Wood. Né kété periudhé lévizja e kapitalit
ishte e kufizuar dhe béri gé té rikthehet politika monetare. Me kthimin e kursit t& kémbit té
luhatshém rikthehet né skené lévizshméria e kapitalit dhe higet nga skena kursi fiks i
kémbimit. Pyetja gé shtrohet né kété rast éshté: Cila éshté alternativa mé e miré? Kjo éshté
zgjidhja mé e véshtiré me té cilén mund té pérballen politikébérésit, sepse asnjéheré nuk
mund té zgjidhet njéra nga alternativat si mé e mira e mundshme. Edhe shtetet, té cilat
vendosin té zgjedhin njé alterntativé ndryshe nga njé shtet tjetér, pas njé periudhe vendosin
té zgjedhin njé segment tjetér dhe kjo pér arsye se e mira e njé periudhe nuk do té thoté se
éshté e miré pér periudhén tjetér. Sipas studimit té béré nga Taylor (2000) shihet gé
devijimi rritet kur kursi i kémbimit géndron fiks apo i luhatshém pér disa vite. Nga praktika
vihet re se zgjidhja afatgjaté nuk mund té géndrojé shumé gjaté pa ndryshime, pasi kushtet

ndryshojné dhe bashké me to edhe politikat dhe zgjidhjet.

Synimi i politikés ekonomike té Bashkimit Evropian éshté krijimi i tregut té liré jo vetém
pér mallra, por edhe pér njeréz shérbime dhe kapital. Nése nisemi nga trilema e sgaruar mé
lart, vihet re se Bashkimi Evropian apo vendet e Eurozonés, faktikisht realizojné drejtézén
B, ku né njerin kah éshté Iévizéshméria e kapitalit té liré dhe né anén tjetér éshté politika

monetare. Té njéjten zgjidhje si Eurozona kané béré edhe Shtetet e Bashkuara té Amerikés,
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duke mbajtur lévizshmériné e kapitalit nga njera ané dhe politikén monetare nga ana tjetér.
Ndryshe nga kéto té dyja nga Hong Kongu ka zgjedhur drejtézén A, me fiksimin e
monedhés nga njera ané dhe lévizshmériné e kapitalit nga ana tjetér. Né kété rast shteti nuk
ka poliké monetare, kurse Kina ndryshe nga kéto superfuqi ka zgjedhur drejtézén C me
kursin fiks t& kémbimit nga njera ané dhe politikén monetare nga ana tjetér, duke mos e
mbajtur 1évizshmériné e liré té kapitalit. Kjo vjen si rezultat i kufizimeve té Iévizshmérisé
sé kapitalit jashté kufijve (Mishkin, 2016). Nga kjo lind pyetja se cilat jané kostot dhe
pérfitime te futjes né njé bashkim monetar, pra té respektimit té késaj trileme pér vendet e

Eurozonés?

2.7.  Kostot e adoptimit té Euros

Adoptimi i nj¢ monedhe patjetér gé pérfshin edhe koston e adoptimit. Kjo do té thoté qé
shteti adoptues gé nuk ka njé politiké monetare té tijin, nuk do té mund té shtypé monedhat
e tij apo té krijojé té reja, nuk mund té vendosé normat e interesit dhe nuk mund té
menaxhojé kursin e kémbimit. Sipas Grauwe(2003) kostot e valutés sé pérbashkét prekin
mé shumé aspektin makroekonomik, ndryshe nga pérfitimet té cilat prekin mé shumé

aspektin mikroekonomik.

Nése shteti zotéron politikén e tij monetare népérmjet normave té interesit ai mundohet ta
rregullojé tregun, duke e mbajtur ekonominé té géndrueshme, pa luhatje té ¢cmimeve.
Rregullat e Eurozonés mund té mos jené té pérshtatshme pér vendin, edhe pse, sipas
Mundell (1961), shtetet gé hyjné né bashime monetare, nuk e humbin mirégenien e tyre.

Kéto bashkime monetare shpesh béhet kur shtetet déshirojné gé té hapen edhe né aspektin e
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tregétisé sé liré. Interesant paragitet rasti i Italisé e Greqisé, té cilat edhe pse nuk kané gené
pjesémarrése shumé né tregtiné e liré, i’u éshté dukur mé e arsyeshme té léshojné kursin e
kémibimit dhe t’i bashkohen tregut té pérbashkét, té cilin nuk éshté se kané shfrytézuar
shumé. Por, pavarésisht késaj, Gregia u ballafaqgua me probleme té médha né rritjen e

borxhit shtetéror, gé e guan vendin prané falimentimit shtetéror.

1995 2000 2005 2010 2015

Figura 28. Inflacioni né Greqi
Burimi: Té dhénat nga (https://tradingeconomics.com/greece/inflation-cpi.) té pérpunuara nga autori
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Figura 29. Ritja e GDP-sé¢ né Greqi

Burimi: Té dhénat nga ( https://tradingeconomics.com/greece/gdp-growth-annual) té pérpunuara nga autori

Kostot e adoptimit té Euros jané té larta, sepse shteti humb politikén e tij monetare, ose e

théné ndryshe ai humb autonominé e tij monetare. Shtetet anétare té Eurozonés nuk mund
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té gjejné mé mbéshtetje tek kursi i kémbimit pér té menaxhuar ekonomité e tyre dhe pér
t'iu pérgjigjur goditjeve ekonomike, duke e vlerésuar apo zhvlerésuar monedhén e tyre. Me
kété rast shtetet, té cilat béhen pjesé e bashkimitmonetar nuk mund ta zhvlerésojné
monedhén e tyre pér té ngadalésuar importet dhe pér té inkurajuar eksportet. Né vend té
késaj, ata duhet té pérdorin politika buxhetore pér té menaxhuar me kujdes ekonomité e

tyre (“ERM II — the EU’s Exchange Rate Mechanism,” n.d.).

Sipas literaturés sé pérgjithshme del né pah se kostot té adaptimit té Euros jané (De

Grauwe, 2003)(Mankiw & Taylor, 2013)(Pettinger, 2017)(Cooley & Quadrini, 2001):

e Humbja e politikés monetare

o Humbja e pavarésisésé politikés monetare

o Humbja e aftésisé pér té zhvlerésuar monedhén né recension
e Humbja e mekanizmit té kémbimit

e Kaosto e larté e largimit nga bashkimi monetar

2.7.1. Humbja e politikés monetare

Humbja e politikés monetare e bén njé shtet shumé té ngujuar né aspektin e reagimit. Ky
shtet nése ballafagohet me ndonjé shok, qofté té brendshém, qofté té jashtém, pa njé
politiké monetare, ai éshté i bllokuar pér té reaguar ndaj kétyre goditjeve (Cooley dhe

Quadrini, 2001).
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2.7.2. Pérparésitée adoptimit t&é monedhés

Ka shumé studime gé jané béré rreth pérparésive dhe mangésive té adoptimit té monedhés,
por kryesisht té gjitha nxjerrin né pah idené se e mira e adoptimit t¢ monedhés apo
dollarizimit éshté krijimi i njé ekonomie té géndrueshme, vendi éshté me térhegés pér
investitorét, egziston mundésia e zvogélimit té kostos sé transaksioneve dhe njékohésisht
vendit i ofrohet zgjidhje pér uljen e inflacionit dhe normave té interesit. Alesina dhe Barro
(2001) theksojné se me dollarizimin eliminohen problemet e paragjykimit té inflacionit dhe
té politikés monetare, sepse tani pérgafohen politikat monetare té vendit nga i cili éshté
adoptuar monedha.Gjithashtu, té njejtét autoré theksojné se ky paragjykim mund té vijé si
rezultat i prirjes sé mbistimulimit t& ekonomisé dhe prirjes pér té fituar para nga deficitet

dhe borxhet e buxhetit.

Edwards dhe Magendzo, (2001) argumentoj nése shtetet, té cilat adoptojné njé monedhé té
huaj priren gé té rriten mé shpejt ekonomikisht krahasuar me vendet té cilat nuk e béjné njé
gjé té tillé (Dornbusch, 2001). Kjo éshté si rezultat i pérparésisé gé krijojné shtetet, pas
adoptimit té monedhés, nga mbéshtetja e vendeve me ekonomi mé té fugishme, duke i
koordinuar politikat makroekonomike mes tyre pér té minimizuar luhatjet ekonomike dhe
pér té maksimizuar efektivitetin e politikés sé pérbashkét monetare (Committee Delors,

1989).

Sipas literaturés sé pérgjithshme del gé pérfitimete adoptimit té Euro-s jané: (Mankiw dhe
Taylor, 2013); (De Grauwe, 2003)(Pettinger, 2017)(Pagano & Thadden,

2004)(Eichengreen, 2002):
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e Eleminimi i kostos sé transaksionit

e Siguri mé emadhe né investime

e Transparencé mé e madhe e gmimeve
e Nxitja e investitoréve té brendshém

e Riritja e produktivietit dhe mbajtja e inflacionit té ulét

2.7.3. Eliminimi i kostos sé transaksionit

Bashkimi monetar krijon kushte mé té mira pér tregtarét, pasi eleminohen kostot e
transaksioneve. Kjo nénkupton até gé, nése njé firmé nga njé vend i caktuar, eksporton
produkte né njé vend tjetér, pérvec té tjerave, i duhet gé té paguajé pér konvertimet e
monedhave, pra nga monedha vendore né monedhen e vendit né té cilén eksporton

produktet. Kjo kosto eleminohet me bashkimin monetar.

Njékohésisht, edhe gjaté lévizjes sé liré té qytetaréve nga njé vend né tjetrin éshté
eleminuar kosto e transaksioneve té kursit té kémbimit monetar. Sipas BBC NEWS, (1997),
40 % e shpenzimeve té qytetaréve, té cilét lévizin népér 12 vendet anétare, kané shkruar né

shpenzime pér transaksione monetare.

2.7.4. Siguri mé té madhe né investime

Cdo ndérmarrje, para se té investojé, analizon mjedisin ku déshiron té investojé bashké me
parametrat e kérkuara dhe njé nga parametrat éshté edhe kursi i kémbimit. Dihet nga
praktika se shpesh luhatjet e kursit té kémbimit kané béré qé shumé investitoré té mos
ndihen té sigurt pér té investuar né disa vende. Para adoptimit té Euros shumica e vendeve

anétare té BE-sé ishin anétare té Mekanizmit Evropian té Kursit t& Kémbimit dhe sipas kétij
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mekanizmi kurset e kémbimit ndérmjet shteteve anétare ishin “gjysém té fiksuara” dhe u
lejohej luhatja vetém brenda disa normave té vogla. Kurset e kémbimit ndaj shteteve
anétare té jashtme né kété mekanizém kané gené té luhatshme (Mankiw dheTaylor, 2013).
Ky mekanizém ishte térhegés pér spekulatorét, té cilét e shfrytézonin rastin gé té atakonin
ndonjé monedhé pér té pasur pérfitime pérsonale, duke béré qé vlera e saj té biente. Me
unifikimin monetar kursi i kémbimit nuk pérdoret mé, té paktén né mes té shteteve té
Eurozonés, gjé e cila bén gé spekultatorét t&¢ mos kené mundési ndérhyrjeje. Pra, né kété
ményré rritet siguria mes vendeve anétare né Eurozoné dhe bashképunimi i tyre nuk

rrezikohet nga kursi i kémbimit dhe kjo bén gé investimevet e tyre té jené mé té sigurta.

Politikbérésit supozojné se, pas eliminimit t& kostos sé transaksionit, njé monedhé e
pérbashkeét e rrit lévizjen kapitale dhe tregtare mes vendeve (Aglietta dhe Brand (i cituat né
Franks, Barkbu, Blavy, Oman, dhe Schoelermann, 2018). Me fjalé té tjera krijon njé
konvergjencé® ekonomike mes vendeve té varfra dhe atyre té pasura, duke rritur té ardhurat
pér frymé té popullsisé. Njé firmé nga Gjermania mund té investojé né ndonjé vend tjetér si
p.sh, Kosova, pa pasur frikén e ndryshimeve apo luhatjeve té kursit t& kémbimit apo
ndryshimeveté tjera monetare, sepse Kosova adopton rregullat dhe politikén monetare té
caktuar nga Eurozona. Kjo gjé rrit siguriné né investime gé né ményré té drejtpérdrejté

ndikon né rritjen ekonomike té vendit.

5Me fjalén konvergjencé ekonomike kuptohet kur shtetet apo vendet priren drejt té njéijtit nivel d.m.th. vende
té ndryshme apo ekonomité ndryshme béhen mé té ngjajshme me njéra- tjetrén.
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2.7.5. Transparencé mé e madhe e gmimeve

Kur tregu éshté i hapur dhe pérdoret njé monedhé e vetme, pérfitimet jané mé té médha pér
arsye té rritjes sé transparencés sé ¢cmimeve té produkteve. Kur kemi unifikim monetar, si
né rastin e Euros, atéheré ¢mimi i njé produkti mund té shihet dhe té kuptohet me lehtési
nga ¢do konsumator né njé vend té Eurozonés, pavarésisht se ai mund té jeté qytetar i njé
shteti tjetér. Pra, firmat tani nuk mund t’i maskojné ¢cmimet e tyre té larta duke u fshehur
pas monedhave vendase. Tani qytetari ka mundési té béjé krahasime né ¢mime, pasi ato
jané shprehur né té njéjten monedhé. Kjo mund té jeté njé shtytje pér firmat gé té jené mé

konkuruese me njéra tjetrén dhe njékohésisht edhe mé vigjilente me ¢mimet.

Pérparési tjetér e transparencés sé ¢mimeve é&shté se unifikimirrit bashképunimet mes
firmave té vendeve té ndryshme, gjé gé con né rritjen e cilésisé sé produkteve. Késhtu, nése
njé produkt né Gjermani kushton mé liré se né Kosové, nuk do té thoté qé patjetér ne do té
shkojmé né Gjermani ta blejmé sepse do té duhet té péfshijmé edhe kostot e tjera si
transporti, largésia pér servisine produktit, nése ai ka difekt, ndérrimi i produktit etj.. Por e
mira e transparencés sé ¢mimeve éshté se rritet vetédijésimi i konsumatoréve pér ¢cmimet e

produkteve dhe cilésiné e tyre.

2.7.6. Nxitja e investitoréve té brendshém

Cdo person kérkon gé té kené siguri para se té investojé kursimet, té ardhurat, fitimin,
pasuriné etj., né njé investim té mundshém. Shpesh shtete té ndryshme pérdorin mekanizma

té ndryshém né stimulimin e investimeve té brendshme. Ndér kéto mekanizma, apo pika té
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cilat i shtyjné investimet e brendshme, éshté ekonomia e gendrueshme,e cila mund té
arrihet nése ekziston njé politiké monetare dhe financiare e gendrueshme. Duke gené
késhtu vendet e vogla dhe né tranzicion si Kosova kané nevojé té kené njé model
ekonomik. Me adoptimin e Euros nga ana e Kosovés, ajo ka adoptuar apo ka pérgafuar
edhe politikén monetare té Eurozonés, gjé gé i krijon nj¢ ekonomi mé té géndrueshme dhe
me disa rregulla qé duhet té ndigen. Kjo ka béré gé té stimulohen investimet e brendshme
né vend. Njé pérfitim i madh gjithashtu éshté se pérdorimi i té njejtés valuté ndikon né
rritjen e eksporteve té produkteve apo ¢do kompani gé investon, e ka mé té lehté tani

mundésiné qé té eksportojé né vendet e Eurozonés sepse nuk ka kosto transaksioni.

Sipas Lane (2006), Eurozona nuk ka ndikuar shumé né rritjen tregtisé brenda Eurozonés né

raport me vendet jashté saj.

2.7.7. Rritja e produktivietit dhe mbajtja e inflacionit té ulét

Adoptimi i monedhés sjell inflacion mé té géndrushém, si rezultat i fugisé sé monedhés
(Arellano dhe Heathcote, 2010). Ekonomité me monedha Fiat’ jané té prirura té kené
inflacion (Cooper dhe Kempf, 2001). Duke gené se pas adoptimit t¢€ monedhés, vendet nuk
kané mé prirje té jené konkurruese pérsa i pérket inflacionit, me adoptimin e monedhés
humbet edhe paragjykimi i inflacionit mes vendeve pjesémarrése (Cooley dhe Quadrini,

2001).

"Monedha Fiat éshté monedha e cila ligjérisht éshté monedhé zyrtare, por nuk éshté e bazuar apo e mbéshtetur
nga ndonjé produkt si p.sh. ari.
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Konkluzionet
Brenda kétij kapitulli &shté shtjelluar kryesisht véshtrimi kritik mbi pérfitimet dhe kostote

adoptimit té euros. Ky kapitull éshté i ndaré né disa seksione.

Né seksionin e paré éshté pérfshiré kryesisht njé shqyrtimi teorisé mé té pérfolur né kété
shekull, qé éshté Teoria e Zonés Optimale té Monedhés, duke paragiturté gjitha pikat gé,
sipas Mundell, njé rajon duhet t’i plotésojépér té gené njé zoné optimale. Mé tej kapitulli
vazhdon me kéndévéshtrimin e McKinnon dhe Kenen. Dihet gé teorité, sado té mira té jené
kané vend pér pérmirésim, prandaj dhe né kété kapitull éshté rishikuar dhe analiza e teorisé
sé sipérpérmendur nga kéndévéshtrimi i Krugmen. Saheré qé kemi té béjmé mé njé
bashkim monetar, apo me njé adoptim té njé monedhe, nuk mund té lihet pa u pérmendur
dhe pa u analizuar Teoriae Zonés Optimale t€ Monedhés, e cila éshté teoria bazé gé

shpjegon edhe krijimin e kétyre bashkimeve monetare.

Seksioni i dytéi kétij kapitulli pérfshin analizimin se pse vendet e déshirojné njé bashkim
monetar; cili éshté pérfitimi gé ato kané né rastin e pérfshirjes né njé bashkim monetar dhe
vazhdohet deri tek analizimi se a éshté Eurozona njé zoné optimale e monedhés. Eurozona
éshté njé zoné mjaft e diskutuar nga té gjithé dhe relaisht Euro ka gené né vémendjen e
shumé ekonomistéve, gé nga krijimi, té cilét e kané diskutuar jeté gjatésiné e saj. Sipas disa
studiesve, Eurozona nuk i pérmbush té gjitha kriteret e zonés sé optimale t& monedhés, por
ajo pérmbush vetém tri kritere si¢ jané hapja, diversifikimi dhe ngjashméria e preferencave

dhe ajo nuk pérmbush kriteret e lévizshmérisé sé fuqisé punétore dhe kriterin e transfertave
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fiskale. Pavarésisht skepticizmit té shumé ekonomistéve, Euro festoi sivjet njézet vjetorin,

duke gené njé monedhé e géndrueshme dhe mjaft konkuruese né treg.

Seksioni i treté pérfshin kushtet qé duhet té pérmbushé njé shtet pér t’u pérfshiréné njé
bashkim monetar, duke filluar me reformimin e tregut qé t’i pérshtatet kushteve dhe
kérkesave té bashkimit monetar. Me hyrjen né njé bashkim monetar shtetet duhet té
pérshtatin ekonominé e tyre kundrejt rregullave té pércaktura. Veté bashkimi monetar ofron
mjaft pérfitime pér shtetet,té cilat jané pérfshiré né té, duke krijuar shkrirjen e kufijve mes
shteteve, duke rritur divergjencén tregtare dhe duke e béré shoku asimetrik mé té
absorbueshém. Por kérkohet pasur parasysh gqé Eurozona nuk i plotéson té gjitha kushtet e
pércaktuara nga zona optimale e monedhés, pra ajo nuk e zhvillon lévizéshmriné e fuqisé
punétore, pra, duke mos pasur mundésiné e lévizjes sé fuqisé punétore nga shtetet gé kané
fugi punétore té larté drejt atyre me fuqi punétore mé té ulét, Eurozona nuk ofron

balancimin e papunésisé brenda bashkimit monetar.

Seksioni i katért shgyrton rrugén drejt unifikimit monetar. Kur flitet pér unifikim monetar
nuk mund té lihet pa u pérmendur fillimisht standarti i arit dhe sistemi Breton Woods.
Standardi i arit funksionoi duke e fiksuar monedhén me vlerén e arit, por ai nuk ge sistemi
pérfekt, pasi rezervat e arit ndryshonin, duke béré gé té kishte periudha dhe zhvlerésim té
monedhés, késhtu gé Ky sistem u braktis, duke shkuar drejt sistemit té Berton Woods, i cili
funksionoi né formé té tillé gé cdo shtet prané Fondit Monetar Ndérkombétar duhet té
deklaronte kursin e kémbimit té monedhés sé tij kundrejt arit, duke e fiksuar até shumé. Pra
me fjalé té tjera, sistemi Breton Woods ishte sistemi i fiksimit t¢ monedhés kundrejt

Dollarit amerikan. Ky sistem ndryshe njihet si Sistemi i Dollarit, duke i vendosur Shtetet e

110



Bashkuara té Amerikés né gendér té udhéhegjes sé té gjithé botés. Por kjo konsiderohet
edhe veté lindja e Teorisé sé Zonés Optimale t& Monedhés. Kritikat dhe pakénagésité ndaj
sistemit Breton Woods, e shtyné Mundell té krijonte teoriné e tij té njohur, e cila éshté
ende interesante dhe e zbatueshme. Duke gené se kishte pakénaqgési té madhe té shteteve né
funksionimin e sistemit Breton Woods, ato e braktisén até sistem. Nga ana tjetér shtetet qé
pérdorén sistemin Breton Wood, ishin mésuar té kishin njé politiké monetare té gatshme,
prandaj disa shtete pérséri vazhduan né fiksimin e kursit té kémbimit kundrejt shteteve me
ekonomi mé té zhvilluar dhe té géndrueshme. Shpesh ky fiksim u bénte edhe pa ndonjé
marréveshje. Duke e paré gé né Europé mbizotéronte njé frymé e till&, u pa e arsyeshme
Krijimi i njé sistemi té pérbashkét si¢ éshté Bashkimi Monetar Evropian. Fillimishtu krijua
mekanizmi i kursit té kémbimit, i cili bénte menaxhimin e kurseve té kémbimit brenda
shteteve anétaréve. Ky mekanizém funksionon edhe tani, por tani éshté emértuar
Mekanizmi i Kémbimit Il. Seksioni i katért i ktij kapitulli vazhdon me analizimin e

efekteve ekonomike qé sjell zbatimii bashkimitmonetar.

Né seksionin e pesté éshté elaboruar formimi i Traktatitté Maastrichit, né té cilin jané
caktuar edhe kriteret pér té hyré né Eurozoné. Né kété seksion éshté theksuar se, gjaté
pércaktimit té kritereve pér té hyréné Eurozoné, duke gené se Gjermania Kishte njé
monedhé té forté, si¢ ishte Marka gjermane, ajo ishte dhe pércaktuese e shumé kushteve
dhe politikave pér té hyré né Eurozoné. Hyrja né Eurozoné kérkon si parakusht gé: dy vite
para se té hyjé shteti né Eurozoné duhet t’i pérmbushé kéto kushte dhe ta fikésojé
monedhén vendase me Euron. Kushtet e tjera jané: inflacioni nuk duhet té jeté mé i larté se

1.5% mbi mesataren e tre normave mé té ulta té inflacionit té vendeve té BE-sé; norma e
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inflacionit afatégjaté e vendit kandidat nuk duhet té jeté mé e larté se 2% e normave té
inflacionit afatégjaté té tre vendeve anétare me normé mé té ulét; vendi duhet té keté gené
anétar i Mekanizmit té Kursit t¢ Kémbimit (ERM) té paktén dy vite, dhe duhet gé gjaté
asaj periudhe monedha e vendit mos té jeté zhvlerésuar asnjéheré kundrejt monedhave té
tjera té shteteve anétare té ERM-sé; deficiti buxhetor nuk duhet té jeté mé i larté se 3% e

GDP-sé; borxhi publik duhet té jeté jo mé i larté ose duke shkuar né60% e GDP-sé.

Seksioni i gjashté fillon me shpjegimin e dollarizimit, duke treguar gé& cka éshté
dollarizimi dhe si ndahet. Dihet gqé adoptimi i njé monedhe té nj¢ vendi tjetér quhet
dollarizim edhe pse kjo nuk nénkupton vetém adotpimin e dollarit, por e njejta shprehje
vlen edhe pér adoptimin e monedhave té tjera. Né kété seksion shpjegohet gé ka
dollarizime/eurozim zyrtar, kur shtetet me marréveshje paraprake i pércaktojné kushtet e
adoptimit, duke béré gé si monedhé zyrtare e vendit té pérdoret monedha e adoptuar;
dollarzimi gjysmé-zyrtar, kur shteti pérve¢ monedhés sé tij lejon garkullimin edhe té njé
monedhe tjetér si dhe dollarizim jozyrtar, i cili aplikohet né rastet kur valuta e vendit nuk té
ofron siguri e pér kété arsye gytetarét preferojné gé gjérat me vleré t’i blejné né njé valuté
mé té gendrueshme. Kur flitet pér dollarizim duhet té kihen parasysh kostot dhe pérfitimet
gé ka shteti nga ky proces. Pér kété sqarimin mé té miré e jep trilema, duke treguar qé
shtetet mund té preferojné: kursin fiks t€ kémbimit — lévizjen e kapitalit, lévizjene kapitalit
— politikén monetare dhe politikén monetare — kursin fiks té kémbimit. Né kété rast
Eurozona realizon drejtézén B té trilemés, duke u fokusuar né lévizshmériné e kapitalit dhe
politikén monetare. Pra kostot e géndrimit né Eurozoné lidhen edhe me humbjene politikés

monetare, e cila shogérohet dhe me humbjene pavarésisé sé politikés monetare se ajo
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tashmé éshté e servirur nga bashkimi monetar dhe nuk éshté njé politiké té cilén e zgjedhé
shteti pér ta béré. Duke gené se po jetojmé né njé kohé kur ndryshimet jané shumé té
shpejta dhe duke gené se tregjet jané té hapura, mund té ndodhé gé shteti té marré njé
goditje asimetrike shoku. Né kété rast nése Banka Qendrore Evropiane nuk ndérmerr asnjé
veprim, edhe shteti nuk mund té béjé as gjé gé té pérballojé kéto goditje. Ai nuk mund té
zhvlerésojé monedhén pér té pérballuar recensionin, sepse shteti ka humbur mekanizmin e
kémbimit. Por gendrimi né Eurozoné, pérve¢ kostove ka edhe pérfitime pérshtetet té cilat
gendrojné brenda bashkimit monetar. Né& kété rast eleminohet kosto e transaksioneve
brenda bashkimit monetar, sepse tani shtetet pérdorin té njéjtén monedhé dhe nuk kané
nevojé gé té béjné kémbime té valutés gjaté blerjeve. Kjo pérbénnjé atraksion tjetér pér
turistét, té cilét nuk preferojné qé té humbin gjaté transaksioneve té kémbimit. Pérdorimi i
njé monedhe i ul kéto kosto, ose me fjalé té tjera i eleminion térésisht ato. Njé tjetér
pérfitim nga gendrimi brenda unionit é&shté qé ¢cmimet jané mé transparente, duke mos u
dhéné hapésiré shitésve qé té fshihen pas monedhave vendase dhe té luajné me
¢cmimet. Tani ¢mimi i ¢do malli éshté transparent né ¢do vend. Qendrimi brenda bashkimit
monetar ndikon gjithashtu edhe né rritjen e produktivitetit dhe mbajten e inflacionit té ulét,
gjé gé bén gé vendi té jeté mé atraktiv pér investitiorét, duke u Kkrijuar atyre njé siguri mé té
madhe né investimet e tyre, sepse tani politika monetare nuk udhéhiqget nga shteti por nga

Banka Qendrore e Bashkimit Monetar.
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KAPITULLI I1l: KRITERET DHE KOSOVA

Para se té analizohen kriteret e zonés optimale té monedhés, fillimisht kérkohet té
analizohen disa fakte pér Kosovén. Kosova éshté njé shtet i ri, i dalé nga lufta gé nga viti
1999, por pavarésiné e saj e ka shpallur né vitin 2008. Duke gené njé shtet i ri, pa ndonjé
histori paraprake monetare, Kosova gjithnjé ka shfrytézuar monedhat e huaja, fillimisht
Dinarin jugosllav, pastaj Markén gjermane, e sé fundmi Euron. Tani Kosova pérdor Euron,
por pa ndonjé marréveshje paraprake me Bankén Qendore Evropiane. Ajo ¢cka kérkohet té
theksohet né kété piké éshté edhe fakti g&, duke gené se paraprakisht Kosova nuk ka patur
njé monedhé té sajén, ajo nuk ka ndonjé pérfagésues té saj né Bankén Qendore Evropiane,
i cili do té mbronte interesat e vendit. Duke gené késhtu, politika monetare gé ndjek
Kosova éshté politiké monetare e servirur nga Banka Qéndrore Evropiane, pér rrjedhojé
edhe politika fiskale e saj éshté njé politiké e monitoruar dhe e kontrolluar nga Banka
Qéndrore Evropine dhe Kosova ka liriné e ndryshimit deri né njé shkallé té caktuar.
Natyrshém lind pyetja: A mundet Kosova té jeté njé zoné optimale e monedhés? Mé poshté
do té analizohen kushtet e zonés optimale t¢ monedhés. Nga literatura vihet re se pér té

gené njé zoné optimale e monedhés duhet gé té pérmbushen gjaté kushtet gé jané:

1. Lévizja e fuqisé punétore,
2. Hapja e ekonomisg,
3. Diversifikimi,

4. Transfertat fiskale,
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5. Preferenca té ngjajshme dhe

6. Fati i pérbashkét.

3.1. Lévizshméria e fuqisé punétore

Lévizshméria e fugisé punétore éshté njé ndér kushtet e zonés optimale té€ monedhés, kjo
me arsyetimin gé nése shteti péson ndonjé goditje asimetrike, té mund té realizohet
shkémbimi i fuqisé punétore mes vendeve brenda bashkimit monetar dhe né kété ményré
nuk éshté e nevojshme gé té praktikohet lévizja e kursit té kémbimit. Cfaré nénkuptjmé me
kété? Lévizshméria e fuqisé punétore paraget lévizjen e punétoréve nga njé vend ku fugia
punétore éshté e larté drejt njé vendi ku ka mungesé té fugisé punétore, duke Kkrijuar njé
ekulibér brenda bashkimit monetar. Kjo 1évizshméri, brenda dhe jashté shtetit, ndikon né

Krijimin e vendeve té punés dhe né uljen e papunésisé.

Tregjet e punés né Evropén Juglindore karakterizohen nga shkalla e ulét e punésimit e
vecanérisht pér graté, té cilat zéné njé normé mjaft té ulét edhe drejt shkémbimit me vendet

e tjera.

Pavarésisht faktoréve kundérshtues gé lidhen me profesionet e shumta brenda familjeve,
punés népérmijet internetit apo kapitalit njerézor té vecanté, mungesa e punétoréve té
kualifikuar dhe réndésia e lévizshmérisé me géllim shpérndarjen e kapitalit njerézor éshté
rritur ndjeshém. Lévizshméria kontribuon né ndarjen optimale té burimeve ekonomike, gé
gjeneron prodhim dhe miréqenie té larté. Pérvec késaj, lévizshméria siguron rregullim té

shpejté té tregjeve té punés, vecanérisht né nivel rajonal. Megjithaté, rritja e shpejté e
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kérkesés pér puné té kualifikuar nuk mund té kénaget vetém nga vendasit e BE-sé, madje

edhe nése barrierat e l8vizshmérisé mund té tejkalohen (Zimmermann, 2009).

Pér sa i pérket vendeve té Ballkanit Peréndimor, né raportin e Bankés Botérore (World

Bank Group, 2017:51) theksohet se:

Qeverité e gjashté vendeve té Ballkanit Peréndimor (WB6) kérkojné té rrisin konkurrencén dhe
nivelet e punésimit té ekonomive té tyre kombétare, ndérsa po pérgatiten pér integrimin eventual me
Bashkimin Evropian. Lévizshméria e liré e njerézve, ose punés, éshté né thelbin e késaj té fundit.
Duke pasur parasysh shkallén e larté té papunésisé né té gjithé rajonin, geverité duan té ecin
ngadalé dhe sé pari duhet té ndértojné mekanizma pér té vlerésuar kérkesén dhe furnizimin e
aftésive - pérmes njé observatori tregu rajonal t& punés dhe reformimin e politikave té tregut té
punés, duke hequr gradualisht pengesat pér mobilitetin e punés brenda dhe pérfundimisht pértej

rajonit.

Para vitit 2010 Kosova nuk kishte ende ligj i cili do té rregullonte ¢éshtje té cilat kishin té
bénin me shtetasit e huaj té interesuar pér vende puné né Kosové. Né kété vit Kuvendi i
Kosovés miratoi Ligjin NR.03/L-136, pér dhénien e lejes sé punés dhe punésimin e

shtetasve té huaj né Republikén e Kosovés .

Né Kosové bashkésité territoriale me numrin mé té madh té punétoréve té huaj jané
Prishtina dhe Prizreni, pasuar nga Ferizaj (Labour Mobility as a Factor of Development in
South-East Europe, 2015:33). Sipas té njéjtit raport dhe né bazé té lejeve té léshuara pér
puné, té punésuarit e huaj né Kosové operojné né fushén e inxhinierisé, bankave,

aktiviteteve financiare dhe né shéndetési.
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Duke paré shkallén e ulét té punésimit dhe shkallén e larté té papunésisé, qeveria e
Kosovés ka marré hapa né kété drejtim, duke u munduar qé té ulé kété tregues, duke krijuar
marréveshje me disa vende pér dérgimin té fugisé punétore. Kosova nuk éshté vetém njé
vend gé pranon fugi punétore, por ajo dérgon gjithashtu fugi punétore jashté vendit, e kété
e ka arritur duke nénshkruar dy marréveshje, njé me Lichtenstein (2011) dhe tjetrén me
Zvicrén (2012) pér dérgimin e punétoréve sezonalé, duke ofruar arsim, trajnim dhe duke

garantuar mbrojtjen e té drejtave té punétoréve migranteé.

Kosova, edhe pse njé vend i vogél, me Iévizshmériné e fugisé punétore pérmbush njé nga
Kushtet pér té gené pjesé e Zonés Optimale Monetare. Lévizshméria e fugisé punétore éshté

njé variabl ky¢ pér shpjegimin e shpérndarjes sé té ardhurave.

3.2. Hapja e ekonomisé

Hapja ekonomike éshté né vetvete hapja e shtetit ndaj tregétisé me vendet e tjera. Ajo
pérbén njé nga treguesit mé té réndésishém pér vendet gé kané prirje té krijojné tregti me
vendet e tjera, pasi né kété rast favorizohet rritja e produktivitetit t& brendshém, duke e
rritur prodhimin brenda shtetit. Hapja ekonomisé nuk éshté e duhura pér shtetet gé nuk
kané ndonjé aspiraté drejt tregétisé. Kosova kété piké té zonés optimale té monedhés duket

se e realizon me pérpikméri, duke gené nénshkruese e shumé marréveshjeve tregtare.

Para anétarésimit té saj né CEFTA, Kosova ka nénshkruar marréveshje bilaterale té
tregétisé sé liré me Shqipériné né vitin 2003, me Magedoniné né vitin 2005, me Kroaciné
né vitin 2006 dhe né po té njejtin vit edhe me Bosnjen. Marréveshja e CEFTA-s u

nénshkrua nga UNMIK-u mé 19 Dhjetor 2006; megjithaté ajo e gézoi statutin e ploté té
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anétarésimit né 26 Korrik té vitit 2007 dhe nga ajo periudhé té gjitha marréveshjet

paraprake jané hedhur poshté (GAP, 2011).

Republika e Kosovés dhe Bashkimi Evropian nénshkruan Marréveshjen e Stabilizim-
Asociimit mé 27 tetor 2015, né Strasburg. Ajo mé pas u miratua nga Qeveria e Republikés
sé Kosovés mé 30 tetor 2015, me Vendimin nr. 01/55 pér miratimin e Projektligjit pér
ratifikim t& Marréveshjes sé Stabilizim-Asociimit ndérmjet Kosovés, né njérén ané, dhe
Bashkimit Evropian dhe Komunitetit Evropian té Energjisé Atomike, né anén tjetér, si dhe
u ratifikua nga Kuvendi i Republikés sé Kosovés mé 2 néntor 2015, me miratimin e Ligjit
nr. 05/L-069 Pér ratifikim té Marréveshjes sé Stabilizim-Asociimit ndérmjet Kosovés, né
njérén ané, dhe Bashkimit Evropian dhe Komunitetit Evropian té Energjisé Atomike, né

anén tjetér (Ministria e Integrimit Evropian, 2017).

Statistikat e Kosovés pér vitin 2019, sipas Agjencisé sé Statistikave mbi tregtiné e jashtme
té mallrave me vendet e BE-sé, tregojné se respektivisht eksportet arritén né 8,9 milion €,
ose rreth 38.0% e eksporteve té pérgjithshme, me njé rritje prej 40.8%. Partnerét kryesoré
pér eksportin e mallrave né BE jané: Gjermania (9.3%), Italia (8.5%), Holanda (5.2%),
Britania e Madhe (3.9%). Ndérsa eksportet me vendet partnere té CEFTA-s né muajin Janar
ishin 7,4 milion €, ose 31.9% t& eksporteve té pérgjithshme, me njé rénie prej 22.8%.
Partner kryesor pér eksportet nga vendet e CEFTA-sé jané: Shqipéria (10.9%), Magedonia
(8.7%), Serbia (6.1%), Mali i zi (4.9%). Me vendet e tjera té botés eksportet e Kosovés
arritén né 7,0 milion €, ose 30.1%. Si partneré mé té réndésishém nga kéto vendet pér
eksport vlen té pérmendén: India (14.9%) dhe Zvicra (9.0%) (Agjencia e Statistikave té

Kosovés, 2019a).
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Nése rishikohet literatura vihet re se pér t’u krijuar njé zoné optimale e monedhés, vendet
duhet té kené ekonomi té hapur. Né kété rast pérve¢ ekonomisé sé hapur, kéto vende brenda

bashkimit monetar, duhet edhe té tregtojné shumé me njéra tjetrén.

Duke paré ekportet me vendet e BE-sé, vendet anétare t&é CEFTA-s dhe me vendet e tjera té
botés, atéheré mund té konkludohet se Kosova ka njé ekonomi relativisht té hapur dhe

pérmbush kriterin e ekonomisé sé hapur.

3.3. Diversifikimi

Kriteri i Kennen-it i zonés optimale t& monedhés, i cili ndryshe quhet edhe Diversifikimi i
produkteve éshté njé ndér kriteret té cilat Kosova nuk mund t’a pérmbushé. Arsyetimi i
késaj lidhet me faktin se Kosova nuk ka diversifikim té produkteve té saj, si¢ shihet edhe
né tabelén e méposhtme. Kryesisht Kosova eksporton produkte si: metalet e papérpunuara
dhe mallrat e papérpunuara, qé e béné até njé vend, i cili nuk ka preferenca pér eksportet e
Eurozonés. Kjo éshté njé piké e dobét pér Kosovén, sepse mos diversifikimi i produkteve
bén gé Kosova té mos jeté e mbrojtur nése péson ndonjé godije shoku asimetrike. Duke
gené njé shtet i vogél, pa ndonjé ndikim, Banka Qendrore Evropiane nuk do té marré
mundimin qé té ndérhyjé né kété rast. Késhtu gé pér té dalé nga kjo krizé, Kosova do té
duhet gé té ballafagohet e vetme duke ulur ¢cmimet e produkteve, gjé gé do té démtonte
ekonominé e vendit dhe té bizneseve gé merren mé kéto produkte. Kété ndryshim Kosova
do té duhej ta bénte pér té vetmen arsye qé té sillte ekonominé drejt ekulibrit. Por situata do

té kishte gené ndryshe nése Kosova do té kishte njé ekonomi té diversifikuar, sepse edhe
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nése goditej njé sektor, edhe nése Banka Qendrore nuk do té ofronte ndihmé, kjo nuk do té

ndikonte shumé né ekonominé e pérgjithshme té vendit. Kur exportet e vendit varen nga njé

apo dy produkte, kjo éshté njé e meté e madhe. Kosova éshté késhtu njé vend jo i

difersifikuar duke e béré até njé vend i cili nuk e pérmbush Kriterin e treté té zonés optimale

té monedhés.

Maj - 2018 Maj -2019
Seksionet sipas KSTJ Viera % Vlera %
Eksportet (FOB)
Gjithsej 32878 100,0 31.892 100,0
Ushgime dhe kafshé 1& gjalla 1.954 59 1.803 57
Pije dhe duhan 2.502 76 2921 9.2
Materiale t& papérpunuara 9.157 278 7.044 221
Léndé djegése 3733 114 2121 6,6
Y¥ndyrna bimore dhe shtazore k]| 01 38 0.1
Produkte kimike 1.969 6,0 1.916 6,0
Mallra t& pérpunuara 5.826 17,7 8.620 27,0
Makineri & pajisje transporti 1.025 31 1.504 4,7
Mallra t& tjera t& pérpunuara 3.626 11,0 5.927 18,6
Mallra t& pa klasiflkuara diku tjetér 3.055 9.3 0 0,0
Importet (CIF)
Gjithsej 311.856 100,0 In.e 100,0
Ushgime dhe kafshé & gjalla 49.196 15,8 57.532 179
Pije dhe duhan 11.286 36 13.370 42
Materiale 1& papérpunuara 4.769 15 5.478 1,7
Léndé djegése 37.556 12,0 38.866 121
Y¥ndyrna bimore dhe shtazore 1.863 0.6 2.608 0.8
Produkte kimike 33.898 10,9 36.975 15
Mallra 1& pérpunuara 70.312 225 68.491 213
Makineri e pajisje transporti 71.566 229 65.093 20,2
Mallra té tjera t& pérpunuara 31.199 10,0 33.034 10,3
Mallra t& pa klasifikuara diku tjetér 210 0.1 174 0,1

Figura 30. Produktete té importuara dhe eksportuara

Burimi:Agjencia e Statistikave té Kosovés - ASK, 2019)
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3.4. Transfertat fiskale

Kérkohet té theksohet se edhe veté Eurozona pér momentin nuk éshté duke e plotésuar
kushtin e transfertave fiskale, edhe pse pér kété ka vendosur njé hap t& madh né krijimin e
Mekanizmit té Stabilitetit Evropian, qé éshté duke shkuar drejt zbatimit té transfertave
fiskale. Natyrshém lind pyetja se, Kosova duke gené njé shtet kaq i vogél me njé buxhet té
moderuar dhe mé njé papunési té larté, a éshté vérteté né gjendje té paguajé pér déshtimet e
ndonjé shteti? Realisht jo, Kosova nuk mund té pérmbushé kushtin e transferave fiskale,
sepse transfertat fiskale paragesin bashkimin fiskal, i cili ofron siguri fiskale dhe zbut
luhatjen e ardhshme né rajone qé i pérkasin zonés optimale monetare. Duke paré gjendjen e
ekonomisé dhe buxhetit té Kosovés ajo nuk ka mundési fiskale apo monetare qé ta

pérmbushé kété kusht.

3.5. Preferenca té ngjashme

Kur konsumatorét kané relativisht té njéjtin lloj preferencash né aspektin e nevojave dhe
déshirave té tyre, tregu nuk tregon segmente natyrore. Mund te thuhet se Kosova né kété
piké abstenon pér té vetmin fakt se ajo nuk ka pérfagésues té saj né Bankén Qendrore
Evropiane sepse nuk ka pasur monedhé té saj para lancimit té Euros. Késhtu, Kosova nuk
mund té shprehé as ndonjé preferencé té saj né lidhje me ¢éshtjet monetare, e pér rrjedhojé
edhe politikat fiskle i ka té monitoruara, té koordinuara dhe té udhéhequra nga subjekte té
tiera. Ajo qé mund té béjé ndryshim né kété piké, ku vihet re se ka njé hapésiré pér

shprehjen e preferencave té ngjashme, jané strukturat e partive politike, sindikatave,

121



paralamentit, etj. Pra Kosova edhe né kété piké déshton né pérmbushjen e kritereve té zonés

optimale té monedhés.

Konkluzionet

Zona optimale e monedhés éshté njé nga teorité mé ndikuese e sidomos pas krizés
financiare gé nisi né vinin 2007/2008, Q& béri gé studiuesit ta kthejné edhe njéheré
vémendjen tek kjo teori, pér t’i eliminuar vrimat e zeza brenda bashkimit. Me fajlé té tjera
gé njé bashkim monetar té keté sukses, duhet gé té pérmbushen disa kushte. Nése kéto
kushte maten pér njé vend té vogél me njé ekonomi si Kosova, paragiten disa elemente.
Realisht edhe pse Kosova éshté njé vendi vogél, ajo ka té realizuara disa nga kushtet e
zonés optimale té monedhés. Kérkohet té mbahet parasysh se edhe veté Eurozona, edhe
pse éshté njé bashkim monetar, nuk i ka té plotésuara té gjitha kushtet gé kérkohen pér
Krijimin e zonés optimale té monedhés por megjithaté pérbén njé bashkim monetar. Edhe
Kosova, pavarésisht se nuk si ka té plotésuara té gjitha kushtet, mund té thuhet se éshté njé

zoné optimale e monedhés.
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Tabela 10. Pérmbushja e kritereve

Lévizshméria e

. Jo Po
fuqisépunétore
Hapja e ekonomisé Po Po
Diversifikimi Po Jo
Transfertatfiskale Jo Jo
Preferenca téngjashme Pjesérisht Pjesérisht
Fati ipérbashkét ? ?

Burimi: Autori

Nga tabela shihet gé Kosova edhe Eurozona pérmbushin kritere t& ndryshme té zonés
optimale té monedhés. Edhe pse vend i vogél mé njé ekonomi né zhvillim, kushtet
ekonomike kané béré ndoshta gé Kosova t’i kushtojé¢ mé shumé réndési lévizshmérisé té
fugisé punétore, duke béré qé té krijojé lévizje té fuqisé punétore drejt vendeve té
zhvilluara pér uljen e papunésisé dhe rritjen e té ardhurave. Por ajo gé e kufizon Kosovén
nga Eurozona né pérmbushjen e kritereve té zonés optimale té monedhés éshté
diversifikimi i produkteve, té cilin Kosova pér momentin nuk e pérmbush. Ajo nuk ka njé
eksport té diversifikuar dhe kjo shkon né dém té Kosovés, nése ajo péson ndonjé goditje
shoku asimetrik. Duke gené shtet i ri, pa ndonjé histori monetare, Kosova nuk mund t’i
shfaqé as preferencat e saj té ngjajshme, por vetém t’i shprehé ato né formé té pjesshme.
Késhtu pérfundimisht, mund té thuhet se kushtet gé Kosova plotéson jané: lévizshméria e

fugisé punétore, hapja e ekonomisé dhe pjesérisht preferencat e ngjajshme. Natyrshém lind
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pyetja se pérmbushja e kétyre kushteve a e bén Kosovén té jeté njé zoné optimale e
monedhés? Mund té konkludohet se, pérderisa Eurozona éshté njé bashkim monetar dhe
megjithése nuk i pérmbush té gjitha kushtet, ajo pérbén njé zoné optimale té monedhés,

atéheré edhe Kosova mund té jeté.
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KAPITULLI IV: KOSOTOT DHE PERFITIMET E ADOPTIMIT TE EUROS

4.1 Kostot dhe pérfitimet e adoptimit té euros

Ideté ekonomike kané luajtur dhe luajné njé rol té réndésishém né definimin e modelit
ekonomik gé pérdoret nga njé shtet. N& rastin e analizés sé pérfitimeve dhe kosove té
Eurozonés nuk mund té lihet pa pérmenduar dallimin mes keynesianéve dhe monetaristéve
rreth késaj céshtjeje. Té dyja ideologjité e shohin botén ekonomike dhe até politike né

forma té ndryshme dhe né kahe té kundérta.

Sipas monetaristéve adoptimi i njé monedhe té huaj apo futja né njé bashkim monetar, nuk
pérbén njé dukuri té démshme, sepse humbja apo léshimi i monedhés nuk shogérohet me
ndryshime té médha. Monetaristét besojné né liberalizimin e tregut, duke pérkrahur
liberalizimin e tregut népérmjet shtetit. Ajo cka i dallon monetaristét nga keynesianét éshté

fakti qé ata thoné gé pagat dhe ¢cmimet duhet té jené flekésibél.

Né anén tjetér keynesianét, ndryshe nga monetaristét mbrojné idené se humbja apo hegja
doré nga monedha, bén ndryshim té madh, sepse tani shteti éshté i kufizuar né ¢cdo aspekt,
duke ditur gé kursi i kémbimit dhe polika monetare pérbéjné njé instrument té réndésishém
pér nxjerrjen e shtetit nga njé goditje shoku. Sipas tyre pagat dhe ¢mimet duhet té jené té

fiksuara jo flekésibél.

Duke u nisur nga kéto géndrime nénkuptohet gé Eurozona ndjek ideologjiné monetariste,
duke favorizuar tregtiné e liré brenda Eurozonés dhe duke léné qé pagat dhe ¢mimet té jené

fleksibile. Brenda Eurozonés ka pasur piképyetje té shumta né lidhje me até gé pse disa
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shtete i jané bashkuar Eurozonés kur tregtia nuk éshté elementi kryesor i tyre. Njé nga
piképyetjet mé té médha ka patur né fokus Greqiné dhe Italiné. Pyetja gé ngrihet éshté:
Duke gené se kéto shtete nuk zhvillojné tregti, pse do té jené pjesé e njé bashkimi monetar,
pérderisa nuk do té pérfitojné kété té miré té ofrur nga ai?. Pér shtetet gé importojné dhe
eksportojné pérfshirja né bashkime monetare éshté njé pérfitim i madh, sepse ato
shfrytézojné tregétiné e liré. Le té ndalemi tek kjo dukuri, duke analizuar eksportet dhe

importet brenda vendet té Eurozoné.

Figura 31. Eksportet dhe importet e vendeve té Eurozonés gjaté vitit 2018
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Burimi:(OECD, 2019)

Pra nga grafiku i mésipérm vihet re se mé sé shumti Luksemburgu e shfrytézon kété
mundési té ofruar nga Eurozona duke eksportuar produkte dhe importuar njékohésisht né

raport me GDP-né. Pastaj vjen Irlanda me njé eksport té zhvilluar por gé nuk gendron keq
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as né aspektin e importeve.Mé pas Irlanda ndiget nga Slovakia, Slovenia, Holanda, Estonia,
Austria dhe Gjermanai. Por né kété mes vihet re se ka shtete té cilat nuk reailzojné eksport
fare, por vetém import si¢ éshté rasti i Belgjikés, Portugalisé, Finlandés, Greqisé dhe
Francés. Kurse Spanja dhe Italia nuk realizojné eksporte dhe importe apo té njéjtat jané té

shumé té limituara.

Kérkohet t& pérmendet gé ka shtete brenda bashkimit monetar gé jané té kufizuarasa sa i
pérket politikés monetare, duke mos patur mundési gé ta rregullojné até ashtu si u duket e
pérshtatéshme pér tregun dhe ekonominé e vendit té tyre. Kjo éshté njé proceduré, sipas sé
cilés bashkimi monetar ka disa rregulla, gé bén gé ky bashkim té keté gendrueshméri mé té
madhe dhe té ofrojé siguri mé t& madhe ekonomike. Eurozona po kritikohet sepse, duke
mos i plotésuar té gjitha pikat e zonés optimale t¢ monedhés, ajo po pérballet me kriza

financiare, si¢ ishte kriza qé filloi né vitin 2008.

Atéheré shtrohet pyetja pse disa shtete géndrojné né njé bashkim monetar? Pavarésisht
krizés ekonomike dhe financiare disa shtete nuk e véné né diskutim asnjéheré largimin e
tyre nga Eurozona. Pra cilat jané té mirat gé i sjell Eurozona, apo bashkimi monetar kétyre

shteteve ?

Realisht pérfitimet jané té larta duke u nisur nga analiza e kostove dhe pérfitimeve.Vihet re
se veté géndrimi brenda njé bashkimi monetar krijon pérfitime pér njé shtet, duke
eliminuar kosot e transaksionit. Krijohet siguri mé e madhe né aspektin ekonomik gé e bén

vendin mé térhegés pér investitoret dhe pérveg investitoréve té huaj vendi béhet térhegés

edhe pér nxitjen e investimeve té brendshme. Qendrimi brenda njé bashkimi monetar
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ndikon né pasjen e njé transparence mé té madhe té ¢mimeve, duke krijuar rritje té

produktivitetit dhe bén gé inflacioni té jeté mé i ulét.

Pra, pérfitimi i géndrimit né Eurozoné apo né njé bashkim monetar éshté i larté.

4.2.  Aduhet vendet e tjera ballkanike t’i bashkohen Eurozonés?

Duke paré benefitet dhe pérfitimet e géndrimit né erozoné mendoj gé vendet e tjera té
ballkanit duhet gé ti bashkohen eurozonés. Sé pari duke paré gé realisht tregtia e liré né mes
kétyre shteteve éshté duke u zhvilluar edhe benefiti apo mbushja e arkave té tyre kryesisht
jané nga shteté fqinjé. Dhe duke paré gé shtete e ballkani duke gené shtete té vogla pa
ndonjé impakt té madhe dhe ¢do njéra me njé monedhé té veten po ndikon gé veté eksportet
dhe importet e tyre t& béhen mé té shtrenjta kur marim parasysh géshtjen e kostove té
transaksionit gjaté kursit t& kémbimit né mes kétyre shteteve. Cdo transaksion do té ishé
zhvilluar shumé meé leté nése té gjithat do té shfrytézonin té njéjtén monedhé. Do te kishte
transparenc mé té larté té cmimeve brenda shteteve dhe njé kohésisht do té kursenté né
kohé duke pasur té njéjtén valut mund té zhvillojn pagesat mé shpejt dhe pa ndonjé kosot té

transaksionit.

Edhe pse shumé ekonomisté té Shqiperis jané kundér inkuadrimit té Shqgiperis né eurozoné.
Njé intervist e realizuar nga revista Monitor disa ekspert te ekonomis siq jané profesor
Arben Mala, profesor Adrian Civici, profesor Arijan Kadareja, kané dhéné mendimin e

tyre pse Shqiperi nuk duhet té jeté né eurozoné.

Njé nga ekonomistet qé ka dhéné mendim pér revisten Monitor me temen “ euro té pérdoret

si monedhé kombetare?! Ekspertét pro dhe kundér” e cila intervisté éshté zhvilluar gjaté
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vitit 2018 éshté edhe profesori Arben Mala (“Euro t& pérdoret si monedhé kombétare?!
Ekspertét pro dhe kundér,” 2018) i cili thoté gé inkuadrimi i Shqiperis né kété moment siq
éshté ekonomia shqiptare do té ishte shumé e pa pérshtatéshém inkuadrimi i saj né
eurozoné. Ai kété e argumenton me até g€ nése marrim parasysh “vendet e sémuara” duke e
pasé fja len pér Italin, Spanjén, Greqin, Portugalin dhe Irlanden, duke u nisé nga
eksperienca e tyre shohim gé edhe pérkundér inkuadrimit né eurozoné ato nuk pérfituan né
pérmirésimin e pozicionit té tyre. Pér kété profesor Arbeni argumenton gé Shqiperia duhet
ti pérmbush kushtet e zonén optimale gé té futet né eurozné duhet gé té rregulloj dhe té béjé

té gendrushem ekonomin dhe financat e saj para hyrje ne eurozoné.

Ashtu si profesori Arbeni ashtu edhe profesori Adrian Civici &shté kundér inkuadrimit té
Shqipersi né eurozoné né kéto momente duke theksuar gé me kété rast humb politika
monetare dhe ai e thekson rrezikun e deflacionit dhe rritjes sé cmimeve, kostot e larta té
sigurimit té sasisé sé nevojshme té eurove etj.(KU E THONE DHE SI E THONE sepse

késhtu duket shume abstrakte)

Po té njéjtin mendim e vazhdon edhe profesor Arjan Kadareja (njejte si me lart me ngjyre te
kuge) duke i véné pikén né até gé né kété moment pér Shqipériné adoptimi i euros do té
ishte njé “xhaketé e ngushté”. Ai thekson se pérkundér té mirave pér Shqipériné né fazén
aktuale leku éshté i mése i mjaftueshém, e kété e bazon duke paré asimetriné strukturale té
Shqipérisé. Té njejtén e sgaron duke theksuar se pér goditjet shok té cilat do t&¢ mund ta
godisnin ekonominé e Shqipérisé, Banka Qendrore Evropiane nuk do té mund té ndihmonte
pasi duke patur eksporte té pa deversifikuara kjo bén gé goditjen shok Shgiperia ta vuante

shumé. Ai kété e ilustron mé njé shembull duke théné gé nése do té goditeshin eksportet e
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naftés Banka Qendrore Europianae nuk do té vepronte shumé né kété piké por ekonomia

dhe buxheti shtetéror i Shqipéris do té pésonte humbje té madhe.

Shqipéria duke patur lekun ka mundési né zhvlerésimin e monedhés dhe ky dém nuk do té
vérehej shumé. Ashtu si e théné mé lart asnjé nga ekspertét nuk jané kundér adoptimit té
euros nga ana e Shqipérisé pas njé periudhe kohore kur Shqipéria té jeté mé e gatshme té

hyjé brenda njé unioni monetar, por ata jané kundér adoptimit té€ ménjéhershém té euros.

Disa nga ekonomistét shqiptaré (sic pérmendet mé lart) jané kundér adoptimit té
menjéhershém té euros ka edhe nga ata té cilét jané pro njé gjéje té tillé. Sipas revistés
Monitor vetém profesor Selami Xhepa dhe profesor Ilia Kristo jané idhtaré té adoptimi té
euros. Profesor Selamiu thekson qé qytetarét e Shqipérisé kané béné zgjidhjen e tyre duke i
deponuar té gjitha kursimet e tyre né valutén euro. Kjo mund té vijé si rezultat i sigurisé gé
kjo valuté ofron. Kurse profesor Ilia thoté se me adoptimin euros Shqipéria hapet ndaj njé

té ardhme té ndritur si¢ ajo e bashkimit monetar.

Euro feston 20 vjetorin e themelimit edhe pérkundér skeptikéve té ndryshém botéroré gé
jetégjatésia e euros si monedhé nuk do té jeté e gjaté ajo éshté duke géndruar dhe mund té
themi gé éshté ndér monedhat mé té géndrushme té momentit dhe konkurruese né treg me
unionet e tjera. Pra, duke paré benefitet gé sjell euro ndoshta ka ardhur koha qé edhe

Shqipéria té ndérrojé kahjen dhe mendimin karshi euros.

4.3.  Krahasimi i té mirave kundrejt problemeve né rastin e Kosovés

Pérfitimet e géndrimit né eurozoné
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Adoptimi i njé monedhe té huaj ¢do heré pretendohet gé sjell stabilitet ekonomik té vendit.
Por ¢éshtja e Kosovés gendron pak mé ndryshe. Si éshté theksuar edhe mé lart Kosova nuk
ka pasur njé monedhé té vetén ndaj té cilés do té hiqte doré pér njé monedhé tjetér. Procesi
i adoptimit té euros apo dollarizimi/eurozimi pér Kosovén ka qené njé proces i
vazhdueshém. Né té kaluarén e saj Kosova ka pérdorur markén gjermane pér té kaluar mé
voné né euro pa ndonjé marréveshje me Bankén Qendrore Europiane por gjithashtu edhe pa

kundérshtim nga ana e saj. | njejti rast ka ndodhur edhe me Malin e Zi.

Pérfitimet e Kosovés né rastin e adoptimit té euros listohen si mé poshté:
e Eleminimi i kostos sé shtypjes sé monedhés
e Eleminimi i kostos sé transaksionit
e Siguri mé e madhe né investime
e Transparencé mé e madhe e gmimeve
e Nxitja e investitoréve té brendshém
e Rritja e produktivietit dhe mbajtja e inflacionit té ulet

Eleminimi i kostos sé shtypjes sé monedhés

Duke gené njé vend i vogél pa ndonjé histori monetare paraprake nése Kosovés nuk do t’i
lejohej pérdorimi i euros kjo gjé do i kushtonte shumé vendit duke edhe parasysh gjendjen
ekonomike dhe buxhetin e Kosovés. Né njé rast té tillé Kosova nuk do té kishte fonde té
mjaftueshme pér fillimin e implementimit té planit pér shtypjen e monedhés dhe lejimi i

pérdorimit té euros e ka eleminuar kété gjé.

Eliminimi i kostos sé transakcionit
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Bashkimi monetar éshté njé piké e réndésishme pér tregtarét sepse eleminon Kkostot e
transakcionit, pra, nuk ka transkasion té kémbimit valutor. Nése i analizojmé eksportet e

Kosovés figura 32 shohim vendet né té cilat Kosova eksporton mé sé shumti.

Figura 32. Eksportet dhe Importet e Kosovés pér periudhén Korrik 2018 — Qershor 2019

Kok - 2018 Foarik 2019 Ger - 218 [ b

Wendet Wiera el Wiera 3 Viendet Wlera " Visra e
Importet (CIF) Eksporiet [FOE]

Githsey 310263 1000 330804 1000 Githee] IB.802 100 20470 1080
28 vendel e BE_su 127087 4.0 A3 484 28 wendet 2 BE_s& 7.008 w7 133 3z2
Austris E.7T30 13 5207 1.E Austria £ 14 3E34 g3
B=igika 936 o3 1719 as Beiglka i0s 04 445 11
Eritania = Madne 2213 oz 3575 1.0 Britania & Miadhe 414 14 Bos 20
Danimarka TAT o3 48 az Danimarka H : :
Franca 3452 11 4545 1.4 Franca M2 11 T3 13
ferania 3EE32 115 42136 125 Ciermania 1.7%2 34 1623 ES
Gregia B.555 z3 15578 4E Oreqla BD 0z 143 o4
Holanda 2313 o7 25M ae Holands 1.320 45 1823 44
Hurigaria 2916 o3 ER L] 1.E Hungaria 55 0z 20s os
Iriarda 140 oag 938 a3 Iriands 4 oo B :
Haila 22133 7.2 24754 T4 ftally 413 is TE0 13
Luksembum T oag 120 ao Luksemburg 0 0 10 ]
Palonla B.A2i i5 10433 kR Foionla 470 15 420 12
Republia Ceke 2389 os 380 11 Republka Geke 1] oo 250 os
Sllcwakla 1.088 o2 1073 az Slovakla 15 0 23 K|
Sllovenia E.S0 z2 1037 ER | Elovenia 1.3739 48 205 o5
Spanja 4.50e 15 3138 as Epanja -] 0z 1 oo
Suedia B2E [k} TED az Suedly 24 0z 41 R
Rumanl T 04D 23 3502 11 Ruman 133 0= 135 o3
Buligana 03 18 12238 1E Bulgaria 445 15 435 12
Froacs 4414 1.4 932E2 2B Kroacia 2 1 330 10
Tajerats BE_=a 1072 oz 1283 a4 Ta fera ba BE_ta 14 0o 43 o1
Cafta BT w7 40278 148 Cefta 18.044 BE.T 18.058 4z
Shoiparia Z1.558 74 2857 6B Ghglparky £.832 37 B.TS1 17
Magedonia 15445 £4 303z SE  magedonia 3568 127 4335 108
Malll 21 1.624 os Z5i0 a7 Mall | Z 1.579 £S 2807 B4
Sernia 37558 1z1 £ a1 Eerbia 3474 1o 244 &0
Bosnja dhe Hercegouina E434 z1 B3 00  Bosna dhe Hercegovina 787 7 245 13
Nolgavia al oag 45 ad Woldaviz 1 oo 1 oan
EFTA 4358 1.4 e e EFTA 21.626 BE 2041 ED
Ivicra 4312 1.4 2351 as Zvlra 2438 B4 2041 s
Iozianda : : : © o leelanda : : :
More=glla ar oo 209 a1 Morveglla EE] 0

Lisctiizresten E oa k-] Q0 Lecrisnshen : : :
‘Wendet Gera evroplane 327 0.6 42 000 12E  Vendet tiera evroplane e ay 434 12
Tumgla .75 a3 40.7EE 121 Turgla w 7 432 12
Ukrana 1.0z s 1303 04 Ukraina z oo o
Wendet fera jo evroplans 7767 B 0265 27 Vendet tira Jo evroplane 188 08 e [F]
SHEA 254 osg 3.8E8 11 GHEA ig4 -1 s [:E:]
Canada a7 oa 177 Q1 canaga 1 oo z oa
Eramil 4473 1.4 4883 15 b . .
Mesicn 243 o1 38 01 Mexco 1 oo . .
Wendet nga Azila 35344 11.4 7440 111 Vendet nga Azlja 1.03% Ea-] TAIE 184
Japonia 1057 0 1353 Q4 saponia - ] 48 0.1
¥lna 240 0.4 2TET aT Kira B3 1] 43 o4
Indl2 1548 0= 283 10 india EH 13 7.347 182
Ta tjera 20343 (13 32 502 58 Tayen 542 18 287 12

Burimi:(Agjencia e Statistikave té Kosovés, 2019b)

Kosova mé shumé eksporton me vendet e Ceftés 41.3% se sa me vendet e Bashkimit
Europian 32.2% , vendet e Azisé 18.4% , EFTA 6% dhe 2.1 % vendet e tjera. Pra,vérejmé

gé 67.8 % e eksportit té Kosovés realizohet me vendet jashté Bashkimit Europian. Pjesén
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mé té madhe té eksportit Kosova e realizon me vendet jashté BE-sé kurse me ato té BE-sé
vetém 32.2%. Nése analizohet nga aspekt monetar vlera e eksporteve nuk éshté shumé e
madhe pasi 40 milioné e 470 né krahasim me importet gé jané 336 milioné e 866 mijé euro.
Me vendet e BE-sé Kosova ka realizuar 48.4% importe, me Cefta 14.6%, EFTA 0.9%,
vendet e tjera europiane 12.5%, vendet e tjera jo europiane 2.7% , vendet e Azis2 11.1%
dhe té tjera 9.6%. Pra, shohim se pér importet Kosova ka péraférsisht té njejtén shtrije si me
vendet e BE-sé ashtu edhe me vendet jashté saj. Pra, Kosova né aspektin e eksporteve nuk
ka pérfitime té médha dhe lehtésim né kété piké pér kété jané kostote transakcioneve.
Eksportet mé té médha jané me vendet té cilat nuk jané pjesé e eurozonés dhe Kosoveés i
duhet té paguajé koston e transakcionit duke paguar koston e kursit té kémbimit mé kéto
vende. Né aspektin e importeve vendi géndron pak me miré duke i ekulibruar vendet gé
jané né eurozoné dhe ato gé jané jashté eurozonés. Pra, kompanité Kosovare ballafagohen
me kosto té transakcionit gjaté blerjes sé produkteve duke gené sé 51.4% jané importet me
vendet e tjera jashté BE-sé,pra, me shtetet té cilat nuk e pérdorin euron dhe ndaj té cilave
Kosova duhet t’i nénshtrohet kursit t€ kémbimt té valutés s€ tyre. Kjo €shté edhe arsyeja e
ndryshimit t& cmimit té produkteve sepse ¢mimi real i produktit éshté né valutén vendase, i
cili i nénshtrohet kursit té kémbimit dhe té gjitha bashké béjné qé kostos sé transaksionit ti
bashkangjiten ¢mimit final té produktit. Le ta ilustrojmé kété rast me njé shembull: nése njé
kompani kosovare déshiron té blejé njé produkt né Shqiperi i cili kushton 100 leké dhe
kompania déshiron té blejé 10 produkte vlera e té cilave do té ishte 1000 leké por duke i
bashkangjitur edhe kursin e kémbimit kompania kosovare, nése supozohet gé 120 leké = 1

€, do t& duhej t&€ paguante 8.333 €. Gjithmoné duke supozuar qé pagesa nuk kryhet
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menjéheré kursi i kémbimit mund té lévizé kjo gjé bén gé kompania mund té paguajé mé

pak ose mé shumé.

Siguri mé té madhe né investime

Pér kété céshtje nuk mund té themi gé Kosova nuk ka pérfituar duke gené se éshté
pérdoruese e euros dhe ka politiké monetare té kontrolluar nga Banka Qendore Europiane
dhe njé politiké fiskale té monitoruar. Kjo gjé ka béré gé investitorét té jené mé té sigurt
rreth luhatéshmérisé sé kursit té kémbimit. Nése Kosova do té kishte monedhén e saj nuk
mund té themi se e njejta géndrueshméri e kursit té kémbimit do té ishte kjo gé éshté sot me
pérdorimin e euros. Politika monetare e kontrolluar nga BE-ja dhe e menaxhuar nga ajo nuk
I&6 vend pér gabime késhtu gé investimi né tregun e Kosovés éshté si né ¢do vend tjetér

brenda unionit duke i pasur té njéjta kushte té caktuara nga BQE.

Transparencé mé e madhe e gmimeve

Futja né unione monetare realizon transparencé té ¢cmimeve duke mos j’u dhéné hapésiré
shtitésve gé té manipulojn me ¢cmime. Dihet se kur ¢cmimet jané né monedha té ndryshme
shitésit kané mundési té luajné me ¢cmimet dhe e njéjta kompani né dy shtete té ndryshme
mund té keté ¢mime té ndryshme dhe blerétésit té mos e vérejné kété fakt pasi duhet té
shkohet drejt procedurés sé kémbimit. Union monetar siguron transparencé mé té madhe té
¢cmimeve dhe blerési e di saktésisht sa kushton i njejti produkt né njé shtet tjetér. Né
Kosové, edhe pérkundér transparencés sé ¢cmimeve, Ky indikator ka sjellé ulje té cmimeve

por nuk ka béré ndonjé mrekulli por vetém ka béré qé konsumatorét té kené gasje né
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¢cmimet e produkteve té njejta brenda unionit monetar europian. Pra transparenca e
¢mimeve nuk ka ndonjé impakt pozitiv pér Kosovén. Me fjalé té tjera nuk bén gé ¢mimet e
produkteve té jene té njejta me vendet e eurozonés por pékundrazi ndonjéheré jané edhe mé

té larta.

Nxitja e investitoréve té brendshém

Pé&rdorimi i euros ka nxitur investitorét vendas gé kéto investime té kryhen né Kosové duke
ju krijuar atyre siguri mé té larté. Né rast se Kosova do té kishté monedhén e saj investitorét

do té ishin me shumé té rrezikuar nga luhatjen e kursit té kémbimit.

Rritja e produktivietit dhe mbajtja e inflacionit té ulét

Rritja e produktivitetit dhe mbajta e inflacionit té ulét nuk éshté pika kyce pér Kosovén.
Vendi uné i cili ndodhet né fazén e zhvillimit me njé inflacioni pak mé té larté se norma e
lejuar pér momentin shihet si dicka pozitive, dhe kjo gjé éshté “ushqim” dhe “kéndellje”

pér ekonominé.

Kosoto e géndrimit né union monetar

Nése vendosen né njé peshore té mirat dhe kostot e adoptimit té euros, shohim qé
pérkundér té mirave té adoptimit té euros, té cekura me lart, ky adoptim ka edhe kostote tij.

NEé rastin e Kosoveés kostot e adoptimit té euros jané:

e shoku asimetrik;

e Inflacioni shumé i ulét; dhe
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e Sinjorazhi

Le ti shohim kostot e adoptimit té& euros me radhé: shoku asimetrik -nése ndonjé shtet i
eurozonés pérballet me shok asimetrik cili éshté veprimi qé do té ndérmarré BQE-ja né kéto
raste? Lé té supozojmeé se njé shtet brenda BE-sé goditet nga ndonjé shok dhe shteti tjetér
jo, né kété rast BQE-ja do té mundohet té marré vendime té cilat jané né mes, duke u
munduar té rregullojé ekonominé pér njérin dhe duke e prekur pak ekonominé e shtetit
tjetér. Pra. Ky éshté rezultati i shokut asimetrik. Pér ta sqaruar mé miré kété fenomen
shtjellojné shembullin e Baldwin & Wyplosz (2012) té cilét i marrin dy shtete V1 dheV. qé
jané pjesé e unionit monetar dhe supozohet gé shteti V1 goditet nga shok negativ ndaj
kérkesé sé huaj pér eksporte. Kjo gjé bén qé drejtéza AD té bieré né AD’ dhe duke gené se
té dy shtetet jané né union monetar atéheré politika monetare e vendit éshté né duar té
Bankés Qendrore té unionit dhe si detyré e saj éshté gé té favorizojé té gjitha shtetet brenda
unionit né ményré té barabarté. Kursi i kémbimit né kété rast l1éviz pak nga Ao né X> duke
béré qé ky kurs té jeté mé i larté se sa duhet té jeté V1 dhe mé i ulét pér V2. Pra,&shté krijuar
njé mesatare gé e mira e njé vendi mos té krijojé shumé pasojapér vendin tjetér ( pér mé

shumé shih (Baldwin dhe Wyplosz, 2012:374)).
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Vendi V1 (i goditur) Vendi V2 (jo i goditur)

Figura 33. Goditjet shok asimetrik mes dy vendeve

Burimi: (Baldwin dhe Wyplosz, 2012:374)

Ashtu si shihet né figurén mé lart BQE-ja pér té normalizuar ekonominé e vendit té goditur
V1, ul normat e kémbimit kundrejt dollarit nga Ao né A edhe pse vendit té goditur do i
pérshtatej zhvlerésimi i kursit t€ kémbimit né A1 Rénia e vlerés sé euros kundrejt
monedhave té tjera ( zhvlerésimi i euros) ndikon gé té rritet ¢cmimi i importeve dhe
njékohésisht ulet ¢cmimi i eksporteve, gjé e cila shkakton rritjen e indeksit t&€ ¢cmimeve té
konsumit. Né kété rast, ekonomia do té zhvendoset né pikén C’. Duke gené se oferta pér
produkte mbetet e njejté kurse kérkesa bie, ¢mimi i produkteve do té bjeré duke e
zhvendosur ekonominé né pikén B. Né kété rast vendi i goditur nga shoku do té keté
deflacion ndérsa pér shtetin, i cili nuk éshté i goditur, éshté e pérshtatshme gé kursi i
kémbimit t€ qéndroj tek pika Ao, Q& té realizohet e mira e pérgjithshme BQE-ja e zhvleréson
euron duke e vendos né pikén A2, dhe né kété rast ekonomia e vendit té pagoditur do té

zhvendoset né pikén C’ . Oferta mbetet e njejté kurse kérkesa rritet duke béré qé té rriten
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¢mimet e produkteve duke u ballafaquar me rritje té inflacionit. N& rastin toné Kosova do té

ndeshet nga shok i cili do té ndikonte né eksporte dhe duke gené njé vend i vogél kryesisht

eksportohen metale bazé dhe produkte minerale. Produktet e eksportuara nga Kosova jané

produkte té cilat nuk eksportohen nga vende té tjera té eurozonés.

Tabela 11. Produktet e eksportuara

Maj - 2018 Maj -2019
Seksionet sipas KSTJ Vlera % Viera %o
Eksportet (FOB)
Gjithse] 32.878 100,0 31.892 100,0
Ushgime dhe kafshé t& gjalla 1.954 58 1.803 57
Pije dhe duhan 2.502 76 2921 9.2
Materiale t& papérpunuara 9.157 278 7.044 221
Léndé djegése 3.733 114 2421 6,6
Yndyma bimore dhe shtazore H 01 36 0,1
Produkte kimike 1.969 6,0 1.916 6,0
Mallra t& pérpunuara 5.826 17.7 8.620 270
Makineri & pajisje transporti 1.025 3 1.504 47
Mallra té tjera & pérpunuara 3.626 11,0 5.927 186
Mallra té pa klasifikuara diku tjetér 3.055 9.3 ] 0,0

Burimi:(Agjencia e Statistikave té Kosovés - ASK, 2019)

Vendet e eurozonés kryesisht eksportojné kéto produkte:

e Makinerité dhe veglat
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e Automobhilé
e Produktete farmaceutike
e kimikate dhe produkte kimike

e kompjuter, produkte elektronike dhe optike.
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Figure 34. Produktet gé Eksporton Eurozona

Burimi:Té dhénat e bazuara nga (Eurostat, n.d.-a) té pérpunuara nga autori

Produkte gé eksportohen mé sé shumti nga vendet e bashkimit europian jané paraqitur edhe
né figurén 34. Si vérehet produktet gé eksporton Kosova nuk zéné ndonjévend té
réndésishém né eksportet e BE-sé. Nése Kosova preket nga ndonjé krizé e mundshme né
metalet bazé dhe produktet minerale, Banka Qendrore Europiane nuk do té vepronte shumé
pér faktin se Kosova éshté njé vend i vogél me tregti té pa diversifikuar dhe ndikimi i saj né
euro zoné gjithashtu éshté i vogél. Kosova duke gené se ka té adoptuar monedhén euron ajo

nuk e ka pérfagésues té sajin né Bankén Qendore Europiane i cili do té elaboronte
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problemet e saj dhe do té kérkonte té merren parasysh kéto probleme. Té gjitha kéto fakte
béjné gé Kosova do ta paguante e vetme faturén e ndonjé shoku té mundshém. Pér ta

shpjeguar kété mé miré paraqitet edhe ilustrimi grafik i méposhtém.

EP/P*

0  Hendekuiprodhimit

Figure 35. Shoku asimetrik
Burimi: Autorit

Ritheksojmé se né rastin e Kosovés BQE nuk do té ndérmarré veprime konkrete sepse
ekonomia e Kosovés éshté e vogél dhe vendi nuk éshté i pérfagésuar né Eurozoné. Né kété
rast ekonomia e Kosovés do té zhvendoset né pikén B pa ndonjé ndihmé apo lehtési nga
BQE. Njé rast té tillé Kosova do ta pérballonte e vetme duke ulur ¢mimet dhe duke
pérjetuar deflacion té ploté. Qeveria nuk do té mund té veprojé pasi nuk ka politiké
monetare dhe polika fiskale éshté e pafugishme pér té zgjidhur rastin. Do té kishim rritje té

papunésisé dhe mos shfrytézim té kapacitete prodhuese (Xhepa, 2002). Situata do té Kishte
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gené ndryshe nése Kosova nuk do té ishte brenda unionit monetar dhe do té kishte
monedhén e saj. Edhe nése do té prekej nga ndonjé goditje, qeveria né kété rast do té
pérdorte kursin e kémbimit pér té dalé nga kjo situaté duke zhvlerésuar monedhén e saj
gjaté krizés pér t’a pérballuar mé lehté até, edhe pse sipas Xhepa (2002:27) “ ka pak
hapésira gé instrumentet e politikés monetare té pérdoren si instrumente kundér-ciklike dhe

sjelljen e ekonomisé né ekuilibér ”.

Kosto tjetér té cilén po e paguan Kosova gjaté géndrimit né union monetar éshté inflacioni i
ulét i cili po vepron si njé “xhaketé e ngushté” pér tregun e Kosovés. Duke gené se jemi
njéshtet me njé ekonomi té vogél dhe né zhvillim, mbajtja inflacionit né norma té ulta sjell
ngulfatje té ekonomisé. Njé dozé inflacioni nuk i bén dém ekonomisé, por pérkundrazi
ndikon né rritjen e produktivitetit , duke ndikuar si katalizator né rritjen e parasé sé

shpenzuar pér konsum.

Inflacioni 2001-2017
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Figura 36. Inflacioni 2001 -2017
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Burimi:Autorit

Inflacioni nga viti 2001 deri né vitin 2017 ka patur luhatje. Duke gené né eurozoné éshté i

obliguar t& mbajé normé té ulét té inflacionit. Nése analizojmé shtetet e rajonit, shohim té

kené inflacion pak mé té larté se sa Kosova si rrjedhojée zhvillimit té tregut dhe atij

ekonomik. Nése analizojmé Turginé, shohim njé shtet i cili né fazén e tij t& zhvillimit ka

arritur té keté norma pak mé té larta té inflacionit. Pra, ritheksojmé se njé dozé inflacioni

nuk i béné dém ekonomisé sepse shérben gé té rritet sasia e monedhés né treg duke guar né

rritje t& kérkesés pér produkte cila do té ndikonte né rritje té punésimit dhe ulje té

papunésisé. Pér kété mund té themi gé inflacioni i Kosovés éshté mjaft i ulét pér fazén né té

cilén ndodhet Kosova. Nése analizohet grafiku, shihet gé vendet gé kané inflacion mé té

ulét kané papunési mé té larté.
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Figura 37. Norma e papunésis

Burimi: Autorit
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Sinjorazhi realisht pérfagéson koston e ngjyrés dhe letrés sé shpenzuar pér shtyjen e
monedhave kundrejt vlerés numerike té shkruar mbi té. Sipas Smaghi & Gros (2000)
sinjorazhi éshté diferenca midis kthimit té marré né aktive dhe shumés sé paguar té
detyrimeve. Sipas autoréve shuma e paguar e detyrimeve éshté e vogél pasi shuma mé e
madhe e detyrimeve pérmban kartémonedha gé jané né garkullim dhe realisht ato nuk kané
asnjé kthim. Me fjalé té tjera sinjorazhi &shté profiti gé merr geveria pas emetimit té
monedhés duke i larguar kostot. Nése njé vend i eurozonés emeton euro, duke supozohet gé
kosto pér emetimin e 1 € &shté 0.05 cent sinjorazhi i atij shteti éshté 0.95 cent. Pasi té
zbritet kostooperative sinjorazhi transferohet né buxhetin geveritar , né kété rast sinjorazhi

paraget njé burim shtesé té té ardhurave buxhetore (Smaghi & Gros, 2000).

Megjithaté kjo do té thoté gé cdo heré shtetet kané fitim, mund té ndodhé gé té kené edhe
humbje, dhe kjo humbje kryesisht géndron tek monedhat metalike pasi shkrirja e metaleve

shpesh éshté mé e shtrenjté se veté vlera e monedhés.

Sinjorazhi i euros shpérndahet brenda unionit ndérmjet té gjitha shteteve brenda tij sic e

tregon edhe tabela e méposhtme.
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Tabela 12. Sinjorazhi brenda shteteve té Unionit Europian

Banka pérfituese

Pérgindja e sinjorazhit

Banka e Belgjikés 2.83%
Banka e Danimarkés 1.72%
Banka e Gjermanisé 23.4%
Banka e Greqisé 2.16%
Banka e Spanjés 8.78%
Banka e Francés 16.52%
Banka e Irlandés 1.03%
Banka e Italisé 14.57%
Banka e Luksemburgut 0.17%
Banka e Hollandés 4.43%
Banka e Austrisé 2.30%
Banka e Portugalisé 2.01%
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Banka e Finlandés 1.43%

Banka e Suedisé 2.66%

Banka e Anglisé 15.98%

Burimi : (“Bankat, bankieret dhe monedhat!,” n.d.)

Nga tabela vérejmé gé kuotat e BQE-sé ndahen edhe pér vendet té cilat nuk jané pérdoruese
té euros si¢ éshté Anglia, Danimarka dhe Suedia duke béré gé kéto vende té jené pérfituese
té dyfishta, njé heré nga kuotat e sinjorazhit t&¢ monedhés sé tyre nacionale dhe gjithashtu
edhe nga sinjorazhi i monedhés euros. Duke gené se Kosova nuk ka poseduar ndonjéheré
monedhé té vetén kjo e hyré nuk pérfitohet nga vendi yné dhe e njejta shkon né Bankén
Qendrore té ndonjé vendi tjetér. E kundérta do té kishte ndodhur nése Kosova do té kishte

monedhén e saj dhe sinjorazhi do té ndikonte né rritjen e buxhetit té vendit.

Pra shohim se gjendja ndryshon nése vendi éshté adoptues i ndonjé monedhe si rasti i
Kosovés dhe nése vendi i bashkohet njé Unioni. Bashkimi realisht nuk krijon humbje té
sinjorazhit. Pér sa théné mé lart e ilustrojmé edhe me njé shembull: nése supozojmé gé
Shqipéria hyn né eurzoné kjo gjé nuk do té thoté gé Shqiperia do té humbasé shumé né kété
rast né aspektin e sinjorazhit pasi leku do té konvertohet né euro dhe Shqipéria do té
vazhdojé té marré sinjorazhin nga Banka Qendrore Evropiane. Por situata do té ishte
ndryshe nése Shqiperia do té adoptonte euron atéheré ajo do té humbiste pérfitimet gé i sjell

sinjorazhi buxhetit té shtetit.

Né rastin toné Kosova e ka té humbur kété duke mos marré asnjé pérfitim nga Banka

Qendrore pér arsye té mungesés sé monedhés sé saj. Nése shikohet né aspektin monetar me
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pérdorimin e euros buxheti i Kosovés humb njé shumé té caktuar e cila paraget kosto pér

vendin.

Banka Qendrore mund ta shfrytézojé kété sinjorazh pér kreditimin e bankave afariste gjé e
cila do té ndikonte ne uljen e normés sé interesit. Né kéto rrethana Kosova nuk mund té
posedojé njé komoditet té tillé pasi Banka Qendrorer Kosovés nuk mund té kreditojé bankat
komerciale dhe nuk e ka mundésiné e shfrytézimit té kétij sinjorazhi. Ritheksojmé se kjo
gjé paraget kosto mjaft té larté pér buxhetitn e qytetaréve té Kosoves duke ndikuar né né
xhepin e tyre pér arsye té normave té larta té interesit duke pasur parasysh gé shumica e

bankave afariste operojné me kapital té huaj dhe pa ndonjé kreditimit té Bankés Qendrore.
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4.4, Nése Kosova do té kishte monedhés e saj

Cdo ndarje ka koston e saj edhe ndarja apo largimi nga unioni monetar gjithashtu. Nése
nisemi nga fakti se njé shtet i vogél dhe né zhvillim si rasti i Kosovés, largimi nga eurozona
do té kishte kosto té larté. Duke gené shtet i ri i formuar zyrtarisht né vitin 2008, Kosova
asnjéheré nuk ka patur monedhé té vetén. Para vitit 1999, Kosova ka gené pjesé e
Jugosllavisé dhe monedha né pérdorim ka gené dinari si monedhé zyrtare dhe marka
gjermane si monedhé jo zyrtare deri né pérfundimin e luftés né vitin 1999. Pérdorimi i
markés gjermane vazhdoj deri né lancimin e euros. Pas braktisjes sé markés gjermane nga
tregu, Kosova adoptoj euron prapé né formé jo zyrtare, pamarréveshje dhe pa pérfagésues

té interesave té Kosovés né Bankén Qendrore Evropiane.

Né ményré hipotetike le té analizojmé gjendjen e Kosovés. Né vitin 2001 me lancimin e
euros Kosova menjéheré filloj pérdorimin e saj. Por le té supozojmé se vendi vendosi té
krijojé dhe shtypé parané e saj kombétare. Duke gené njé shtet i ri pa eksperiencé né kété
drejtim fillimisht Kosovés do t’i duhej té angazhonte eksperté té fushés dhe té blinte pajisjet
e nevojshme pér krijimin e monedhés sé saj. | gjithé ky proces do té merrte shumé kohé. Sé
pari do té duhej té gjindej emri pér monedhén e re, té punohej dukja e saj, cilat do té ishin
figurat apo objektet gé do té vendoseshin né té duke mos Iéné anash rregullat dhe detyrat
pér Bankén Qendrore. Edhe pse do té duhej kohé mendoj qé Kosova do té tejkalonte kété
fazé. Faza tjetér ishte t€ menduarit nése Kosova do té kishte njohurité dhe menaxhimin e

duhur té monedhés sé saj. Supozojmé se edhe kjo fazé éshté tejkaluar dhe Kosova i ka
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pérmbushur kushtet pér t€ pasur njé monedhé té sajé. Le t&€ analizojmé se si do t’i kishte

pérballuar Kosova sfidat e paragitura me prezantimin e monedhés kombétare.

Nése nisemi nga trendi i rritjes sé pagave dhe duke marré parasysh gé presidenti i Kosovés
e ka pagén 76% té GDP pér frymé , qé i bie té jeté 16 heré mé e larté se paga minimale né
vend (Abazi & Ejupi, 2018) dhe duke paré trendin e rritjes sé pagave né sektorin publik dhe

jo né até privat kjo gjé do té sillte shtypje mé té madhe té parasé pér té mbuluar kéto rritje.

Tabela 13. Pagat né Kosové

Viti Paga Mesatare Sektori Publik Sektori Privat Ndermarrjet
publike
2012 431€ 407€ 367€ 518€
2013 444€ 415€ 367€ 549¢€
2014 482€ 465€ 358€ 624€
2015 510€ 511€ 367€ 651€
2016 519€ 525€ 371€ 660€

Burimi: PErpunuar nga autori i bazuar né té dhénat e (Abazi & Ejupi, 2018)

Ashtu si¢ theksojné Abazi dhe Ejupi (2018:9) “Rritja e kostos sé jetesés, rritjet e pagave né
sektoré té ndryshém dhe stagnimi i pagés minimale, e gjithé kjo né 7 vite, ka ndikuar né

ményré direkte né shportén mujore té individit dhe familjes.”

Pra, kéto rritje kané béré gé té rriten cmimet e produkteve elementare edhe pse pagat e
sektorit privat nuk jané rritur. Nése Kosova do té kishte monedhén e saj a do té arrinte té
menaxhonte kété situaté? Pérjigjja e késaj pyetjeje do té ishte JO e kjo pér té vetmen arsye
gé kéto rritje do té ndikonin né inflacion gjithnjé e né rritje dhe né kété rast paraja do té

zhvlerésohej deri sa do té vinte né njé piké gé medoemos do do té ishte i nevojshém
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adoptimi i njé monedhe té huaj né ményré qé té pérballohej situata. Pra, rritja e pagave
realisht duhet té jeté e ndérlidhur me inflacionin , nivelin e fugisé punétore dhe punésimin,

kufizimin e varférisé, etj (Abazi & Ejupi, 2018).

Le té analizojmé edhe faktorét e tjeré té cilét e pérforcojné kété géndrim.Nése Kosova do té
kishte monedhén e saj si do té kishte gené gjendja financiare e Kosovés né kéto momente?
A do té ishte ekonomia joné si ajo e Greqisé? Le té analizojmé indikatorét makroekonomik
té Kosovés dhe té shohim se si do té kishte gendruar Kosova né kété rast, me kéta

indikatoré, nése do té kishte monedhén e saj.

® Mallra dhe sherbime

28%
B Grantet e pércaktuara té
donatoréve

m Shpenzimet kapitale

H Subvencione dhe
1% transfere

33%
° m Rezervat buxhetore

H Paga dhe méditje

Figure 38. Shpenzimet e buxheti té Kosovés pér vitin 2018

Burimi:Pérpunuar nga autori té dhénat e bazuara nga (Ministria e Financave, 2018)

Nga grafiku vérehet gé kryesisht shuma mé e madhe e té hollave té buxhetit shkojné pér
paga dhe meditje dhe shpenzime kapitale ku 61% e buxhetit shkon pér kéto dy kategori.

Nése Kosova do té kishte monedhén e saj, trend i rritjes sé deficitit buxhetor do té kérkonte
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shtypje mé té madhe té& monedhave dhe lind pyetja a do té ndikonte ky trend i rritjes sé

shtypjes sé monedhave né ekonominé e vendit ?

Duke u nisur nga fakti gé Kosova njé vend i vogél né tranzicion dhe i pazhvilluar
plotésisht, me njé ekonomi né hapat e paré té zhvillimit, ky trend i rritjes sé shtypjes sé
monedhave né formé té pakontrolluar pér té mbuluar borxhet geveritare do té bénte gé tregu
té ballafagohej me njé shok asimetrik. Kjo do e dérgonte vendin né njé krizé té thellé pa

rrugédalje, pasi kryesisht krejt buxheti i Kosovés mbushet nga tatimet .

B Té hyrat tatimore

B Té hyrat jotatimore

Figura 40. Mbushja e buxhetit té Kosovés

Burimi: Pérpunuar nga autori i bazuar né té dhénat e (Ministria e Financave, 2018)

Prandaj pér vendet e vogla Kosova si dhe pa ndonjé tradité té madhe té udhéhegjes sé
vendit, largimi nga unioni monetar ka kosto shumé té larté, né kété rast udhéhegja me
politikén monetare do ishte obligim i shtetitdhe deri tani kjo gjé ka gené e servirur, kurse

me daljen nga unioni shteti duhet veté té miret mé kété politiké. Duke e ditur se indikatorét
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makroekonomiké jané indikatoré qé shpesh jané té paparashikueshém, kjo bén gé té rritet

kosto e daljes nga unioni monetar.
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Figura 39. Borxhi Kométar dhe Ndérkombétar

Burimi: Pérpunuar nga autori té dhénat e bazuara nga (Ministria e Financave, 2018)

Si¢ po shihet nga figura 39 Kosova ka borxh shtetéror dhe sikur té kishte monedhén e saj
ky borxh do té ishté mé i larté dhe njékohésisht vendi nuk do té arrinte té siguronte huazime
ndérkombétare. Kosova borxhin e jashtém shtetéror e huazon kryesisht nga huat e marruara
nga institucionet financiare ndérkombétare. Nga Fondi Monetar Ndérkombétar ( FMN)
gjate vitit 2017 Kosova ka huazuar 38% té borxhi ndérkombétar té saj. Pastaj nga Banka
evropiane pér Rindértim dhe Zhvillim (BERZH) ka huazuar 37.5%, Banka Gjermane pér

Zhvillim (KfW) 13%, Banka Botérore (ANZH) 9.7% dhe tek UniCredit 1.7%.
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Tabela 14. Huazimet e borxhit té jashtém pér vitin 2017

Institucionet financiare ndérkombétare % e huazuar né raport me GDP
FMN 38%

BERZH 37.5%

Kfw 13%

ANZH 9.7%

UniCredit 1.7%

Burimi: Pérpunuar nga autori i bazuar né té dhénat e (Ministria e Financave, 2018)

Kosova po ta kishte monedhén e saj nuk do té ofronte kété siguri gé ofron tani, pasi
inflacioni éshté i importuar nga BQE, politika fiskale té& kontrolluar dhe nuk ka rrezik té

kursit té& kémbimit.

Me monedhéne saj Kosova nuk do té kishte eksperiencé dhe reputacion té madh duke
konsideruar faktin se vendi ekziston si shtet i pavarur gé nga 2008. Nga ana tjetér, duke ju
falenderuar euros, ne Kklasifikohemi si shtet i sigurt pér marrje té borxhit, duke na
Klasifikuar si shtet stabil, politikén monetare té Kosovés e udhéheq BankaQendrore
Europiane dhe Kosova operon né bazé té rregullave té pércaktuara nga ajo. Nga ajo qé u
analizua né kété kapitull mund té themi lirisht gé vértetohen nén hipotezat e kétij punimi,
edhe pérkundér gé me pérdorimin e euros Kosova e humb té drejten e politikes monetare

dhe bash me té mundésiné e reagimit pér zbutjen e efekteve té goditjeve negative
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ekonomike. Pérfitimet e Kosovés né kété rast jané shumé mé té larta duke e paré gé kjo ka
ndikuar né rritjen e konkurueshmérisé si dhe Kosova pérfiton nga adoptimi i euros, duke e
marré borxhin relativisht mé liré se sa vendet me ekonomi té ngjashme qé kané monedhén e

tyre dhe nuk jané pjesé e eurozonés.

Konkluzionet

Brenda kétij kapitulli éshté shtjelluar tema rreth kostove dhe benefiteve té té genit né
eurozoné. Né seksionin e paré diskutohet pér benefitet e té genit brenda eurozonés. Nése
nisemi nga kjo shumé shtete, edhe pse nuk kané pérfituar nga tregtia e liré e eurozonés,
kané hyré né eurozoné. Realisht, benefitet jané té larta nése analizohen kostot dhe benefitet.
Veté géndrimi brenda njé unioni monetar krijon benefite pér vendet gé jané pjesé e unionit
sepse eliminohen kosot e transaksionit, krijohet siguri mé e madhe né aspektin ekonomik
gé e béné vendin mé térhegés pér investitoret dhe pérvec investitoretve té huja vendi béhet
mé atraktiv edhe pér nxitjen e investimeve té brendshme. Qéndrimi brenda njé unioni
monetar ndikon né transparencé mé té madhe té ¢mimeve duke rritur produktivitetin dhe
duke ulur inflacionin. Kjo éshté arsyeja qévendet e Ballkanit duhet gé té fillojné té

mendojné inkuadrimin e tyre né eurozoné.

Duke paré qé tregétiné kéto vende e realizojné né masé té madhe ndérmijet tyre kjo bén gé
té shmangen kostot e transaksionit, té rritet konkurrenca dhe zhvillimi i tregétisé té jeté meé i
lehté. Ka shumé ekonomisté té cilét mendojné se inkuadrimi né eurozoné, pér disa vende,
éshté ende i hershém. Kété mendim e mbéshtesin prof.Arben Mala, Prof. Adrian Civici dhe
Prof. Arjan Kadareja té cilét potencojné se pér Shqipériné ende nuk jané pjekur kushtet pér

t’u futur né eurozoné. Shqipéria ende duhet t€ pérmbushété gjitha pikat e zonés optimale té
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monedhés né ményréqé té jeté e gatshme pér hyrje né eurozoné. E gjithé kjo me arsyetimin
gé ekonomia e Shqipérisé mos té pésojé si rasti i Greqisé. Pérkundér késaj ka edhe té atillé
si profesor Selami Xhepa dhe profesor llia Kristoté cilét mendojné gé tanimé ka ardhur

koha gé Shqipéria té hyjé né eurozoné dhe té shkojé drejt rrugés sé prosperitetit té saj.

Né seksionin e dyté té kétij kapitullit éshté béré njé analizé e té pérfitimeve dhe kostove gé
i sjell Kosovés pérdorimi i euros. Pér Kosovén, né kété fazé gé ndodhet, pérfitimet jané mé
té médha me géndrimin e saj né eurozoné se sa nése do té kishte monedhén e saj. Sé pari,
Kosova ka eliminuar koston e transaksioneve duke marré né konsideraté se 32.2% té
eksporteve jané me vendet e Bashkimit Europian dhe 48% té importeve po me Bashkimin
Eruopian. Njé gjé tjetér pér té cilén Kosova éshté pérfituese konsiderohet siguria né vend
pér térhegjen e investitoréve pér arsye té aplikimit té politikés monetare nga BQE-ja, ka
politiké fiskale té kontrolluar dhe nuk paragitet rreziku i kursit té& kémbimit, sic mund té
ndodhte nése vendi do té kishte monedhén e tij. Pra, té gjitha kéto béjné gé vendi té jeté

atraktiv pér térhegjen e investimeve té jashtme dhe té brendshme.

Nése analizojmé anén negative té pérdorimit té euros do té shohim se Kosova rrezikohet
nga shoku asimetrik. Kjo do té ndodhte sepse eksportet e Kosovés nuk jané té
diversifikuara dhe né rast té goditjeve té eksporteve té mineraleve té papérpunuara do té
Kishim godite té eksporteve té Kosovés. Kjo kategori e eksporteve konsiderohet si pérparési
pér tregun e Kosovés sepse éshté njé kategori e cila nuk eksportohet shumé nga vendet
brenda eurozonés. Né njé rast té tillé mundésité gé BQE-ja té zvogélojé ndikimin e késaj
goditjeje pér Kosovén jané té pakta. Kosova do té ngelte e vetme né pérballjen ndaj késaj

goditjeje e cila do té ishte mjaft e réndé pér tregun e vendit. Nga ana tjetér kéto goditje nuk
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jané té shpeshta. Njé kosto tjetér e pérdorimit té euros éshté inflacioni i ulét. Duke gené se
Kosova éshté njé shtet né zhvillim njé dozé e inflacioni nuk i bén dém tregut té Kosovés
por do té ndikonte si katalizator i zhvillimit té tij. Nése analizohen vendet e ballkanit
vérehet se inflacioni i kétyre vendeve éshté pak mé i larté se ai i Kosovés. Té njejtat vende
gjithashtu e kané normén e papunésisé mé té ulét se Kosova. Pérsa i pérket tregut té Turqisé
duke paré stadin e zhvillimit té vendit shohim gé Turgia ka inflacion mé té larté por té
kontrollueshém e cila rezulton me normé mé té ulét té papunésisé se né vendet e tjera té
ballkanit. Inflacioni né rastin toné do té ndihmonte né rimékémbjen e tregut dhe né hapjen e

vendeve té reja té punés duke ndikuar né uljen e normés sé papunésiséné Kosove.

Kostot e adoptimit té euros realisht nuk pérfundojné kétu. Dicka tjetér g& humb buxheti i
Kosovés né kété rast éshté sinjorazhi. Duke gené gé Kosova e ka adoptuar euron por nuk
éshté pjesé e bashkimit monetar bén gé vendi mos té pérfitojé nga sinjorazhi i cili do té
ndikonte pozitivisht né rritjen e buxhetit té shtetit. Sinjorazhi do té shérbente edhe si
kreditim pér bankat vendore dhe si rrjedhojé né uljen kamatave pér kredi. Situata do té
Kishte gené ndryshe nése Kosova para adoptimit té euros té kishte monedhen e saj dhe do
t’1 ishte bashkuar dhe né kété bashkuar unionit monetar ajo pérséri do té€ kishte pérfituar

sinjorazhin nga BQE.

Né seksionin e treté éshté analizuar fenomeni se si do té kishte gjendja nése Kosova do té
kishte monedhén e saj. Realisht duke gené vendi i ri pa ndonjé histori paraprake té
pérdorimit t& monedhés vendi do té ishte pérballur me véshtirési shumé té madha dhe nuk
do t€ dihej nése Kosova t&€ mund t’i pérballonte té gjitha sfidat q¢ mund t’i dilnin pérpara.

Sé pari, duke gené se rritja e pagave vetém pér sektorin publik né shtaté vitet e fundit dhe
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mos rritja e tyre né sektorin privat ndikon né rritjen e ¢gmimeve dhe bén gé ekonomia té
béhet e papérballueshme. 61% e buxhetit té vendit éshté i dedikuar pér rroga dhe méditje
dhe duke vazhduar mé kété trend Banka Qendore, pér té mbuluar kérkesén pér para pas
rritjes sé rrogave, do té duhet té shtyp para por shtypja e parasé né formé té pakontrolluar e
dimé se ku na dérgon. Pér kété arsye, nése Kosova do té kishte monedhén e saj, borxhi
shtetéror i saj do té ishte shumé mé i larté sé qé éshté tani. Sigurisht tani do té ishim
pérballur me inflacion shumé té larté dhe njé papunési edhe mé té larté.Veprimi mé i
mengur qé ka ndérmarré Kosova éshté gé ka vazhduar té pérdoré euron pas hegjes nga
pérdorimi té markés gjermane. Dhe duke analizuar gjendjen dhe té dhénat e tanishme pér
Kosovén éshté mé e leverdisshme té géndrojé né union monetar se sa té keté monedhén e
saj. Né kété rast vendi do té jeté mé i gendrushém ekonomikisht, mé i gqéndrueshém pér
investitorét, me politiké monetare té adoptuar dhe politiké fiskale té kontrolluar duke béré

gé vendi té radhitet né kategoriné e vendeve té sigurta.
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KAPITULLI I V: METODOLOGJIA E HULUMTIMIT

5.1. Parathénia
Né kété kapitull ndérthuret shpjegimi teorik me analizat hulumtuese dhe né kété ményré
ofrohen rezultate pér gjetjet makroekonomike rreth adoptimit t& monedhés si dhe

pérfitimet dhe kostot me té cilat ky adoptim shogérohet.

Ngritja e pyetjeve kérkimore dhe sgarimi i problemit gé synohet té hulumtohet, éshté njé
proces i véshtiré dhe i komplikur, prandaj shqyrtimi i literaturés ku éshté bazuar ky punim
pérbén njé hap shumé té réndésishém qé i paraprin ngritjes sé hipotezés dhe pyetjeve
kérkimore. Nga ana tjetér dhe veté shqyrtimi i literaturés né lidhje me problemin e
zgjedhur, éshté shogéruar me sfida dhe véshtirési.Véshtirésia kryesore lidhet me faktin gé
Kosova, duke gené njé vend relativisht i vogél nga piképamja gjeografike dhe demografike,
dhe njé shtet i ri, mundésité ¢ institucioneve arsimore pér t’u qasur né biblioteka
ndérkombétare online jané té kufizuara. Kjo gjé bén gé té krijohen barriera pér té arritur
deri tek informacioni i kérkuar. Megjithaté, kéto véshtirési jané tejkaluar. Cikli i punés sé

kétij disertacioni paragitet né ményré grafike si mé poshté:
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Shtrimi i
problemit: Pytjet
kérkimore

Figura 42. Cikli ipunés kérkimore

Burimi: Autori

Njé nga véshtirésité mé té médha gé kam hasur né rolin e hulumtuesit, éshté definimi e asaj
se si té realizohet hulumtimi. Egzsitojné shumé libra dhe punime shkencore, té cilat jané
orientuese dhe ndihmojné pér kété céshtje, por pérséri lind pyejta: A éshté ky modeli i

duhur pér t’u ndjekur né rastin e punimit tim shkencor?

Pér ta evituar kété pyetje jam bazuar né konfigurimin e“gepés” si¢ éshté shpjeguar nga

Saunders , Lewis , dhe Thornhill (2009). Figura e méposhtme pasqyron pikérisht kété.
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5.2. .Metodologjia e hulumtimit

Strategjia e hulumtimit
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Figura 30. Metodologjia e hulumtimit

Burimi: Prezantim i autorit e pérshtatur nga (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2012)

Pér té arritur objektivat e synuara té kétij studimi, filozofia e pérzgjedhur e hulumtimit
éshté ajo e pragmantizmit, e cila pohon se konceptet jané té réndésishme vetém kur ato
mbéshtesin veprimin. Pér pragmatistét réndésia e njé ideje ose e njé problemi kérkimor

éshté nése ai ka réndési praktike (Saunders et al., 2012). Filozofia pragmatike pérfshin
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pérdorimin e metodés gé duket mé e mira pér t’iu pérgjigjur problemit té hulumtimit. Kjo
gjé i mundéson hulumtuesit té pérdoré té dhénat sasiore (Creswell, 2014). Prandaj edhe né
kété studim metodologjia e zgjedhur éshté ajo sasiore, dhe qasja e pérdorur éshté ajo
deduktive (nga e pérgjithshja tek e vecanta). .

Qasja e té dhénave éshté, deduktive sepse punimi fokusohet nga e pérgjithéshmja tek e
vecanta. Sipas Sokolit (2011) deduksioni niset nga teza, idea ose konkluzionet e
pérgjithshme duke shkuar apo nxjerré nga ato, teza, ide dhe konkluzione té vecanta. Nga
kjo Kkuptohet gé gasja deduktive nénkupton nxjerrjen e pérfundimit nga mendimi i
pérgjithshém.

Njé nga metodat e pérdorura né kété punim éshté ajo eksperimentale, pasi kjo metodé
synon té zbulojé marrédhénien shkak - pasojé ndérmjet faktoréve té ndryshém shoqéroré
apo variablave (Mayer, Burnett, dhe Ogden, 1996); (Sokoli, 2011). Népérmjet metodés sé
eksperimentit synohet té zbulohet nése vértetohet hipoteza e ndértuar apo jo népérmijet
matjeve empirike apo eksperimenteve laboratorike (Sokoli, 2011). Kjo metodé pérdoret
edhe né kété punim, pasi té dhénat jané makroekonomike dhe kéto té dhéna duhet té
analizohen pér lidhjen e tyre shkak - pasojé.

Njé metodé gjithashtu e zgjedhur né kété punim éshté edhe ajo sasiore. Nga literatura dihet
gé metoda sasiore bén matjen e informacionit né aspektin numerik. Teoria dhe praktika jané
té lidhura dhe nuk egzistojné apo nuk mund té funksionojné pa njéra tjetrén. Sic
argumenton edhe (Sokoli, 2011) teoria pa praktikén éshté e pakuptimté kurse praktika pa
teoriné éshté e verbér. Pra, nése njéra mungon atéheré figura éshté e pakompletuar dhe

mungojné pjesét e formimit té figurés.
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Té dhénat kohore jané té dhéna panel gé nénkupton bashkimin e té dhénave té serive
kohore dhe té dhénave té€ njohura si “corss-section”. Punimi trajton té dhénat e 28 shteteve
anétare té Bashkimit Evropian dhe ato té Gadishullit Ballkanik, duke i krahasauar kéto té
dhéna ndér vite pér njé periudhé prej 16 vitesh, konkretisht qé nga 2001 deri tek 2017. Viti
2018 nuk éshté pérfshiré nga té dhénat sepse shumica e tyre nuk jané publikuar ende pér

kété vit.

5.3. Té dhénat

Sikuse u tha edhe mé lart, té dhénat empirike né kété punim, pérfshijné 28 shtete té cilat
jané né Bashkimin Evropian dhe dy vende té cilat, pa ndonjé marréveshje paraprake, e
pérdorin Euron si¢ éshté rasti i Kosovés dhe Malit té Zi. Pérvec kétyre vendeve, né kété
hulumtim jané pérfshiré edhe vendet e Gadishullit Ballkanik si: Shqipéria, Serbia,
Magedonia e Veriut, Bosnja dhe Hercegovina, Kosova, Mali i Zi, Turgia si dhe shtete té
tjera, té cilat jané pérfshiré né databazén e vendeve qé jané pjesé e Bashkimit Evropian. Né
kété studim jané pérfshiré shtetet e Gadishullit Ballkanik, pasi kéto jané vende mé té
aférta gjeografikisht me Kosovén, por edhe mé té ngjashme nga aspekti i zhvillimit dhe
tranzicionit, i cili paraget njé tregues pozitiv pér kété studim dhe shérben pér té arritur
rezultate sa mé bindése. Té dhénat e pérdorura jané té dhénat pér njé periudhé kohore 16
vjecare duke pérfshiré periudhén: 2001-2017. Sikurse u tha edhe mé lart, viti 2018 nuk
éshté pérfshiré né mungesé té publikimit té té dhénave. Té dhénat dytésore jané marré nga
Banka Botérore, Eurostat dhe IMF. Té dhénat e pérdorura né kété punim jané té

strukturuara né té dhéna panel, sepse pér realizimin e kétij punimi éshté dashur kombinimi i
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té dhénave “cross — section” dhe serité kohore. Duke gené gé kemi té béjmé me té dhéna
panel, programi gé éshté shfrytézuar pér realizimin e kétij punimi éshté Stata. Ky program

éshté vlerésuar si i pérshtatshém pér llogaritjen e té dhénave panel.

5.3.1. Té dhénat panel

Pér té analizuar té dhénat panel fillimisht kérkohet té sgarohet cilat jané té dhénat né seri
kohore dhe ato cross-section. Sipas Gujarati (2004) serité kohore na mundésojné gé té
masim vlerén e njé apo mé shumé variablave né bazé té njé periudhe kohore, ndryshe nga
té dhénat cross-section gé matin vlerén e njé apo mé shumé variblave pér njé periudhé
specifike. Ndryshe nga kéto té dyja té dhénat panel jané kombimin i serive kohore dhe

corss-section.

Duke gené se té dhénat jané makroekonomike pér disa shtete dhe pér disa vite, atéheré kur
kemi kombinime té tilla, kemi té béjmé me té dhéna panel, sepse kemi kombinimin cros-
section dhe seri kohore. Si seri kohore jané vitet apo periudha e hulumtimit kurse cros-
section jané shtet, pér té cilat kryhet hulumtimi dhe né rastin toné jané vendet e Bashkimit
Evropian dhe vendet e Ballkanit. Té dhénat e grumbulluara jané té dhéna nga viti 2001 deri

né vitin 2017, pra seria kohore e té dhénave pérfshin njé gjatési prej 16 viteve.

Analiza e regresionit e té dhénave panel mund té béhet né tre ményra:

e Modeli i pavarur i regresionit t¢ OLS - Modeli i pavarur i regresionit i té dhénave
panel merret me té gjitha té dhénat né térési dhe nuk i ndan né seksione dhe i
konsideron té dhénat si homogjene. Nése marrim njé seri kohore té disa vendeve

atéhere OLS-ja nuk i ndan té dhénat sipas vendit por i llogarit né térési.
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e Modeli i efekteve fikse - Modeli i efekteve fikse ndryshe nga modeli i pavarur i
regresionit t& OLS-sé, i analizon té dhénat né formé heterogjene, duke i ndaré né
seksione dhe duke krijuar intercept pér ¢do seksion.

e Modeli i efekteve té rastésishme — Modeli i efekteve té rastésishme ndryshe nga ai
fiks supozon géndryshimet mes seksioneve jané rastésore dhe té pa korreluara me

variablat e pavarur té pérfshira né model.

Zgjedhja e modelit

Né bazé té studimeve té méparshme, ka rezultate té ndryshme se cili model éshté pérdorur
pér té& matur ndikimin e variablave né europrim. Realisht, njé nga specifikat mé té véshtira
éshté zgjedhja e modelit. Kur flasim pér borxhin sovran, nga literatura éshté treguar qé
ekzistojné faktoré té shumté qé ndikojné né té. Por duhet té theksohet se, nése merren né
konsideraté té gjithé faktorét, atéheré do té kemi njé model té pérsosur. Gjithashtu kérkohet
té mbahet parasysh se korporimi i té gjithé faktoréve né njé model éshté i pamundur, sepse
mund té keté faktoré pér egzistencén e té ciléve hulumtuesi mund té mos kené njohuri,
sikurse egzistojné dhe faktoré té cilét jané té pamatshém dhe disa té tjeré pér té cilét ka

véshtirési né llogaritje.

Nga ¢cka u tha mé lart dhe duke ditur gé nga té dhénat e marra, vihet re se vlerésimi i njé
vendi nuk ndryshon shumé gjthé kohés. Nga njéra ané, vlerésimi i efekteve fikse tregon
uljet dhe ngritjet pasi vlerésimet e variablave kapin efektin mesatar té tyre, nga ana tjetér
kemi efekte té rastit, té cilat jané té pamjaftueshme pér shkak té korrelacionit mes gabimit
specifik té vendit dhe regresionit (Afonso et al., 2011). Pér kété arsye, né kété punim nuk

do té pérdoren forma Fikse dhe Rastésore por do té zgjidhet forma e OLS-sé, e cila
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mundéson matjen e efekteve té variablave né borxhin sovran né shtrirjen e pércaktuar
kohore. Pra, me fjalé té tjera, OLS mundéson modelimin specifik té& vendit, gé nénkupton
shtimin e mesatareve kohore té variablave shpjeguese, edhe pse né kushte perfekte, pra
nése gabimi specifik i vendit nuk éshté i korreluar me regresionin E{a,|X;.,Z;)=0 (Afonso
et al., 2011). Sipas Afonso, Gomes dhe Rother (2011) né kushte pérfekte té tregut, ku
realizohet kushti E{a;|X;.,Z,)=0, gé nénkupton gé gabimi specifik i vendit nuk éshté i
korreluar me regresionin, do té pérdorej modeli i rastésishém, por edhe nése nuk do té
pérdorej ky model, do té pérdorej modeli fiks, kurse modeli OLS do té ishte zgjedhja e

fundit.

Ky proces éshté paragitur mé sé miri né figurén e méposhtme:
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Fig

ura 43. Modeli i pérzgjedhjen sé modelit té té dhénave panel

Burimi:(Park, 2011:17)

Sot, falé testeve té ndryshme, mund té caktohet shumé mé lehté modeli i duhur dhe té
zgjidhet ky problem. Népérmijet testimit Hausman vihet re nése modeli ka prirjeje rastésoro
apo fikse. Né kété rast provohet té kuptohet nése intercepti duhet té jeté fiks pér ¢cdo shtet
né kété studim apo variabél random. Nga tabela vihet re kakorrelacioni mes gabimeve

specifike né model. Modeli i rastésisé bie nga kombinimi, gjé gé tregon se modeli i cili
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géndron éshté ai fiks. Por si¢ argumenton edhe Afonso, Gomes, dhe Rother (2011), edhe
pse né kété rast, sipas testeve, éshté evidentuar qé duhet pérdorur modeli fiks, realisht nése
shihen treguesit, vihet re qé modeli mé i miré pér t’u pérdorur éshté ai OLS-sé, sepse nuk
ka shumé ndryshime né vlerésimin e njé vendi me kalimin e kohés dhe “variablat dummy”
kapin efektin mestatar tek modeli fiks, ndryshe nga modeli OLS, gé kap té gjithé lévizjen
pérgjaté intervalit kohor. Si¢ argumentojné edhe Afonso, Gomes dhe Rother (2011:3)
Edhe pse modeli fiks &shté statistikisht i sakté, realisht ai paraget njé model té zhveshur
pjesérisht nga kuptimi”. Nga kjo nénkuptohet gé edhe pse nga testet del gé modeli fiks
éshté modeli adekuat pér kété problem, realisht ai na jep njé kuptim té pjesshém té efektit
gé kané variablat né borxhin sovran, ndryshe nga OLS, i cili e mat kété efekt gjaté gjithé
periudhés. Nése periudhat ndahen, atéheré mund té ndodhé gé krahasimi té humbasé efektin

real.

5.4, Stacionariteti

Qe té llogariten variablat me formén klasike OLS, duhet gé ato té jené stacionare gjé e cila
nénkupton gé dhe mesataret e tyre té jené konstante dhe t€ mos ndryshojné né kohé. Né
rastin kur variablat nuk jané té tilla, atéheré ato quhen jostacionare.

Sic u cek edhe mé paré, deri sa kemi té b&jmé me té dhéna makroekonomike, prirja e tyre e
larté pér té gené jo stacionare, bén gé para se té fillohet me ndonjé veprim, fillimisht duhet
shikuar pér stacinaritetin e variablave. Nése variablat nuk jané stacionare, ato nuk japin
rezultate té besueshme. Nése variablat jané jo stacionare dhe realizohet regresioni, atéhéré

rezultati i fituar mund té jeté njé rezultat jo i sakté dhe jo i besueshém. Pér kété autoré té
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ndryshém kané realizuar teste té ndryshme té stacionaritetit, duke ofruar edhe zgjidhjet e
mundshme né rastet kur varbilat jané jo stacionare. Duke gené se té dhénat e kétij modeli
kané té bé&jén me GDP-ng&, Inflacionin, Papunésing, Borxhin shtetéror etj. Eshté e
nevojshme té béhet testi i kointegrimit.

Nga literatura éshté i ditur fakti gé, té dhénat makroekonomike vecanérisht GDP dhe
Inflacioni kané prirjeté jené té dhéna jo stacionare, gé gé do té thoté gé kané prirje té rriten
me kohé. Duke qgené késhtu, veprimi i paré i ndérmarré éshté testimi i stacionaritetit, i cili
pér té dhénat panel realizohet pérmes testit té Unit Root duke pérdorur efektin e Fisher-it, i
cili realisht studion rritjen e parasé, inflacionit dhe normat. Testi Unit Root &shté njé nga
testet mé té pérshtatéshém pér kéto té dhéna, pasi ai i studion té dhénat njé nga njé pér

stacionaritet.

Wooldridge (2012) thekson gé historikisht procesi i té dhénave stacionare luan njé rol té
réndésishém né analizimin e tyre. Té dhénat jo stacionare realisht mund té na japin rezultate
jo té besueshme dhe reale gjaté analizés sé problemit. Ekzistojné metoda dhe forma té

ndryshme, gé autoré té ndryshém i realizojné pér testimin e stacionaritetit.

Guijarati (2004) thekson se pér té vértetuar nése jané apo jo stacionare té dhénat, duhet qé té
kryhet fillimisht Funksioni i Autokorelacionit (ACF)® dhe Correlogram. Testi ACF kryhet
me anté té késaj formule:

3

o
k}’c-

8Autocorrelation Function (ACF)
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Testi qé do té implementohet pér té vértetuar a jané serité kohore stacionare apo jo éshté
Augmented Dickey Fuller (ADF). Para se té realizohet regresioni, béhet kontrollimi pér

stacionartiet i té gjitha variablave, duke diferencuar serité aty ku ka nevojeé.

5.5. Boxhi sovran

Kthimi i borxhit nga kredité éshté i réndésishém sepse shérben si njé pasqyré reale e
gjendjes sé kthimit té borxheve dhe pér klasifikimin e atij shteti si shtet i pérshtatshém dhe
sovran. Kjo béhet pér faktin se, népérmjet borxhit sovran té shtetit, matet probabiliteti se sa
njé shtet do té jeté né gjendje té kthejé borxhin e huazuar (Vernazza dheNielsen, 2015). Pér
kété arsye kéto vlerésime shpesh jané pérkrahur nga geverité e vendeve, sepse ndikojné qé

té lehtésohet gasja né tregjet kapitale ndérkombétare (Reisen dheMaltzan, 1998).

Pér agjencité e vlerésimit té borxheve, realisht nuk ka shumé literaturé, dhe kjo I& té
nénkuptohet gé para krizés financiare 2007-2008, studiuesit nuk e kané trajtuar shumé kété
céshtje apo problematiké, kurse pas krizés ka literaturé té bollshme pér kété problem.
Agjencité e vlerésimit té kredive faktikisht tani po luajné rol té réndésishém. Né ditét e
sotme ¢do investitor, para investimeve, shikon pozitén e shtetit né kété listim dhe krijon njé
ide sa té sigurt e ka kthimin e borxhit nga ai shtet. Si¢ argumenton edhe Eijffinger (2012),
agjencité e vlerésimit té kredive kané ndikim aq té madh, sa shpesh vlerésimi i tyre ndikon
né pércaktimin se sa grante duhet té marré njé shtet nga Struktura e Stabilitetit Financiar

Evropian®. Agjencité e vlerésimit té kredive kané ndikim té larté mbi normat e interesit té

°European Financial Stability Facility (EFSF)
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obligacioneve - sovrane, si dhe té korporatave. Ag i madh éshté ndikimi i kétyre agjencive
sa White (2010) kéto gjykime té agjencive té vlerésimit, i krahason dhe i barazvleréson me
forcén e ligjit (White, 2010). Ky autoritet i larté i agjencive té vlerésimit, pérvec té mirave
té tij, ka edhe anét negative, sepse ndonjéheré renditja e shteteve nén normén gé kérkon
investitori, bén gé shteti t& mos pérfitoj¢ nga ai investitor, dhe ana pozitive éshté se
investitorét mund t’i ruajné investimet e tyre né varési té faktit sesa preferojné té

rrezikojné.

Duke gené njé territor i pérbéré nga shumé shtete, Eurozona bén qé kéto vende té pérballen
me kriza té ndryshme. Veté kriza e fundit ka béré qé shumé shtete té ballafagohen me
mungeseé té likuiditetit dhe kjo i ka shtyré ato té aplikojné masa té ashpra shtrénguese, duke
rritur normat e interesit duke béré gé vendi té ballafagohet me recension té thellé. Por,duke
gené se borxhet jané tregues qé veté kthehen, kjo bén qé té krijohet ekuilibri (De Grauwe
dhe Ji, 2013). Pér kété arsye shtetet, té cilat goditen nga ndonjé krizé likuiditeti, duhet té
kené kujdes, pasi euforia e tyre mund té ndikojé realisht né mungesé totale té likuiditetit.
Pra, masat shtrénguese realisht nuk jané té duhurat, sepse shpesh heré nuk funksionojné dhe

béjné qé té rritet raporti i borxhit ndaj GDP-sé (Vernazza dheNielsen, 2015).

Historia e Eurozonés éshté gjithashtu njé histori e krizave té borxheve té veté-pérmbushjes,
té cilat cojné né ekuilibra té shuméfishté. Vendet gé goditen nga njé krizé likuiditeti,
detyrohen té aplikojné masa té ashpra shtrénguese, duke Kkrijuar recesion dhe duke
zvogéluar efektivitetin e kétyre programeve té kursimit. Kombinimi i normave té larta té
interesit dhe recesioneve té thella rrezikon té kthejé krizén e likuiditetit né njé krizé

paguese.

169



Egzistojné disa agjenci té vlerésimi té kredive por sipas Eijffinger (2012), tre jané mé té
médhaté, té cilat udhéheqin agjencité e tjera té cilat Vernazza dhe Nielsen (2015) i quajné“

Big Three”:

e Moody’s

e S&P

e Fitch
Moody’s and S&P jané agjenci, té cilat mbulojné mé shumé se 80% té vlerésimit té kredive
sovrane té tregut (Reisen dheMaltzan, 1998), ndérsa sé bashku me Fitch, ato pérfshijné diku

95% té tregut (Vernazza & Nielsen, 2015).

Sipas Eijffinger (2012), Reisen dhe Maltzan(1998), Cantor dhePacker (1996), treguesit
kryesoré té vlerésimit té kredive jané té poshté shénuarat.Né kllapa jané paraqitur shenjat

gé duhet té& manifestojné:

Produkti i brendshém bruto (GDP) pér frymé,

e Norma e inflacionit (-),

e Rritjae GDP (+),

e Historia e borxhit (-),

e Kursimet si pérgindje e GDP-sé(+),

o Deficiti i llogarisé korrente si pérgindje e GDP-sé(-),

e Borxhi geveritar (- ) dhe
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e Borxhi i jashtém (-)

Pér realizimin e késaj teme éshté pérzgjedhur agjencia ¢ vlerésimit té kredive “Standar &
Poor “ apo “S&P”. Vernazza dhe Nielsen (2015) kané vértetuar se lidhja mes kétyre
agjencive éshté ag e madhe, sa gé ato nxjerrin té njejtin rezultat né fund, pavarésishtse cila

agjenci do té pérzgjidhet. Kjo lidhshméri éshté paragitur né tabelén e méposhtme:

Moody’s S5&P Fitch
Moody's 1.00
S&P 0.97 1.00
Fitch 0.98 0.98 1.00

Tabela 15. Korrelacioni mes tre agjencive mé té médha té vlerésimit té kredive,

Burimi: (Vernazza & Nielsen, 2015:368).

Pra, autorét nga 1209 observime, kané treguar kété lidhéshméri, qé pasgyron qé korrelimi i
tyre éshté mjaft i larté. Gjithashtu, kérkohet té theksohet gé edhe IMF, duke analizuar té
dhénat mes RII dhe S&P, ka vérejtur se rezultati éshté i njéjté apo i pérafért né té dy rastet.
Duke u nisur nga kjo, ky disertacion éshté bazuar vetém tek vlerésimi i S&P, vlerésim i cili
ka gqené mé i hapur pér publikun dhe ku paragiten té dhénat e té gjitha shteteve, ndryshe nga
disa vlerésime té tjera ku gasja e té gjitha té dhénave ndér vite ka gené me pagesé ose e
mbyllur. S&P ofrojné njé pasqyré té detajuar dhe transparente lidhur me treguesit gé

pérdorin dhe burimet e té dhénave (Eijffinger, 2012).
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KAPITULLI VI: ANALIZA EMPIRIKE

6.1. Parathénia

Studimi né fjalé mat efektin e unionit monetar né vendet pjesé e kétij unioni por né rastin
toné éshté marré edhe Kosova si vend i cili pérdor monedhén e unionit monetar. Ky
fenomen éshté matur me borxhin sovran té shtetit. Kjo gjé do té na shérbejé si pasqyreé reale
e gjendjes sé kthimit té borxhit sovran duke matur benefitet dhe kostot e kétij fenomeni.
Matja e kétij fenomeni éshté realizuar me programin STATA duke analizuar té dhénat

sekondare té 28 shteteve té Unionit Europian dhe shtete e Ballkanit.

6.2. Té dhénat e modelit

Punimi ka né pérmbajtjen e tij té dhéna kuantitative. Fillimisht do té shtjellohen variablat
kuantitative duke u bazuar né matjet e europrimit i cili realizohet nga té dhénat e marra nga
S&P pér listimin e borxhit sovran té shtetit. Variablat té cilat ndikojné né listimin e shteteve
né bazé té kthimit té borxheve jané GDP pér frymé, rritja e GDP pér frymé banori,
inflacioni, papunésia, borxhi i pérgjithshmé bruto geveritar, sektori i jashtém, bilanci i
pérgjithéshm geveritar, investimet, pozicioni i investimeve ndérkombétare dhe euro. Né
kété studim pérveg variablave té larpérmendura éshté analizuar variabli “kriza financiare”.

Kjo béhet me géllim qgé té shihet ndikimi i késaj krize né variablat e pérmendura si dhe a
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realizohet né té vérteté europrimi. Variabla “kriza financiare” realisht &shté indikator i
réndésishém i matjes sé prosé dhe kontrat e adoptimit té euros. Me fjalé té tjera éshté
indikatori gé na shpjegon mé sé shumti né qofté se gasja né unionin monetar na sjell

pérfitime nése goditemi nga kriza financiare.

Té dhénat makroekonomike e matura nga S&P dhe pér rezultate sa mé té sakté té njejtét
kané potencuar gé duhet té pérmbyllet njé cikél ekonomik, gjé e cila nénkupton se duhet té
jené sé paku 10 vite vézhgim i kétyre indikatoréve. Ky punim studion té dhénat e 28 shteteve
anétare té Bashkimit Europian si dhe shteteve té Gadishullit Ballkanik qé pérfshijné periudhén
2001-2017, pra njé periudhé kohore 16 vitesh. Duke gené se né kété punim c¢éshtja mé e
réndésishme éshté ndikimi i krizés, pér té paré luhatjet nga pérfitimi apo kufizimi i unionit monetar

éshté marré harku kohor prej 16 vitesh duke pérfshiré tri periudha:

1. Periudha para krizés financiare

2. Periudha e krizés dhe

3. Periudha pas krizés financiare apo rikuperimi.

Me té dhénat makroekonomike éshté krijuar baza e té dhénave panel té pabalancuara. Me kété lloj
té té dhénave programi statistikor mé i pérshtatshém éshté STATA. Pér té vértetuar hipotezén, duhet
béré matja népér mjet europrimit me ané té té dhénave té marra nga S&P mbi sovranitetin e
vlerésimeve té kredive té cilat jané bazuar nga borxhet sovrane t&€ monedhés vendase dhe maten né
fund té vitit. Mostra joné pérbéhet nga 595 observime té marra nga S&P rreth klasifikimeve té

shteteve mbi kthim té kredive.
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Fillimisht, variablat e studiuara jané testuar pér stacionaritetin e tyre duke implementuar testin
Augmented Dickey Fuller (ADF). Cdo heré para se té realizojmé regresionin, béhet
kontrolli pér stacionaritet té té gjitha variablave, duke diferencuar serité aty ku ka nevojé.

Rezultatet tona tregojné qé kemi stacionaritet té té gjitha variablave dhe disa prej tyre kané
performuar mé miré né diferencén e 5 dhe 6 por kryesisht té gjitha kané gené stacionare né

diferencén e 1.
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Tabela 16. Testi ADF

% Rritiae GDP Norma e Sektori i Bilanci | "B('th);hLl &
rifjae .- " e " ergjitnsnme .
2 J . Rritja e GDP o Inflacioni s pérgjithshmé PEITSS Investimet NIIP S&P
N pér frymé papunésisé jashtém veritaré bruto i
qeveritare geverisé
L <%} 2 <%} 2 <%} 2 %} 2 %} 2 [} 2 @ 2 @ 2 @ 2 (<)
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o | 11872 | 0.00 | 108.86 | 0.00 | 146.55 | 0.00 | 300.75 | 000 | 11534 | 0.00 | 118.82 | 0.00 | 381.07 | 0.00 | 139.90 | 0.00 | 163.16 | 0.00 | 276.99 | 0.00
(72—
= G
L S
27
%‘_g -3.19 000 | -262 | 000 | -173 | 004 | -996 | 000 | -3.32 | 000 | -249 | 000 | -463 | 000 | -396 | 000 | 061 | 073 | -0.80 | 0.20
E®
- -3.44 000 | -278 | 000 | -349 | 000 | -13.18 | 000 | -3.36 | 000 | -3.03 | 000 | -13.21 | 000 | -434 | 000 | -496 | 0.00 | -7.43 | 0.00
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>
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Burimi: Autorit




NEé tabelén nr.16 éshté béré pérshkrimi i variablave makroekonomike dhe fiskale, edhe pse shumica

nga kéto jané variabla vetéshpjeguese. Burimet e kétyre variablave kané gené té ndryshme dhe mé

poshté po cekim se ku &shté marré ¢do njéra prej tyre.

Tabela 17. Pérshkrimi i variablave

Emri i variabélit

Definicioni

Burimi

Rritja e GDP

Se sa shpejt ekonomia éshté duke u rritur

Banka Botérore

Rritja e GDP pér frymé

GDP pér frymé growth

Banka Botérore

Euro

Vendet gé jané duke e pérdor euron
shenohen si 1 kurse té tjerat gé¢ e kané
monedhén e tyre kombétare shenohen me
0. Variabli Euro éshté variabél dummy

Norma e papunésisé

% e totalit té fugisé punétore

Banka Botérore

Inflacioni

Cmimet e konsumit % vjetore

Banka Botérore

Sektori i jashtém

Bilanci i mallrave dhe

shérbimeve

jashtém i

Banka Botérore

Bilanci i
geveritaré

pérgjithshmé

huadhénie / huamarrje neto (Pérgindja e
PBB-sé)

Eurostat, IMF

Borxhi i pérgjithshmé bruto
i geverisé

Borxhi i pérgjithshmé bruto i geverisé si
pérgindje e GDP

Eurostat, IMF

Investimet Formimi i kapitalit bruto (% e PBB) Banka Botérore
NIIP Pozicioni i investimeve ndérkombétare Banka Botérore, CBRT
Rangimi Vlerésimi i borxhit sovrant né monedhén | S&P

vendése

Kriza 2008-2011

Kriza financiare nése vendi ka qgené né
kriz gjaté periudhés 2008-2011. Variabél
dummy

IMF Working Paper (Laeven &
Valencia, 2012)

Burimi:Autori

Deri tani, dhe nga njohurité e autorit, brenda modelit té vlerésimit té listimit té shteteve né

bazé té kthimit té borxhit, asnjéheré nuk éshté vendosur né model kriza financiare e viti




2008 edhe pse né shumé punime ajo pérmendet si indikator i mundshém. Né rastin toné
tentojmé té shpjegojmé qgé kriza financiare luan njé rol té réndésishém né klasifikimin e
kredive, duke u nisuar nga parimi gqé nése vendi éshté né krizé atéheré edhe listimi i tij do té
bjeré duke shkuar drejt njé listimi mé té dobét. Pas realizmit té modelit éshté paré qé kriza
paraget njé indikator statistikisht té réndésishém dhe ndikon né Kklasifikimin apo rangimin e

shteteve.

Luhatjet e rangimit té shteteve sipas borxhit sovran éshté paraqitur né figurén e méposhtme:
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— Austria/Kroacia/Spanja Belgjik/Latvia/Suedia

— Bosnja dhe Hercogovina/LituaniafTurgiaBritani e Madhe/Luksemburgu/Cekia
— Bullgaria/Mali i Zi Danimarka/Malta

Estonia/Maqgedonia Finlanda/Polonia
—— Franca/Portugalia — Gjermania/Qipro
— Holanda/Romania — Hungaria/Serbia

Irlanda/Shqiperia Italia/Slovakia

Kosova/Slovenia

Figura 44. Listimi i shteteve té EU dhe Gadishulli Ballkanik

Burimi: Autorit
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Sipas figurés 44 shohim gé luhatjet vérehen nga viti 2009 deri né vitin 2012. Ndryshimet gé
ndodhén gjaté vitit 2012, si¢ ka gené rasti i uljeve té ¢mimeve né Spanjé, pastaj ulja e
borxhit sovran né Austri dhe Francé, béri qé agjencia e vlerésimeve té kredive té béjé
ndryshime né kéto klasifikime dhe kjo na jep njé pasqyré meé té garté se sa té varura jané

tregjet financiare nga gjykimi i agjencive vlerésuese té kredive (EIJFFINGER, 2012).
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Sa heré pérmendet analiza e regresionit nuk mund té mungojé edhe analiza e korrelacionit e cila shpjegon relacionin apo lidhjen
mes variablave.

Tabela 18. Tabela e Korelacionit

VAriablat 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1. Rritjae GDP pér frymé 1.000

2. Rritjae GDP -0.9666 | 1.000

3. Norma e papunésisé -0.3188 | 0.3083 | 1.000

4. Inflacioni 0.0821 | -0.0883 | 0.0935 | 1.000

5. Balanci i jashtém -0.1027 | 0.1128 | 0.1285 | 0.0329 | 1.000

6. Bilanci i pérgjithshém geveritar | 0.2149 | -0.2766 | 0.0251 | 0.2059 | -0.1518 | 1.000

7. Borxhi i pérgjithéshém geveritar | 0.2638 | -0.2386 | -0.2586 | 0.1133 | -0.2477 | 0.4450 | 1.000

8. Investimet 0.1526 | -0.2668 | -0.5033 | -0.3779 | -0.1175 | 0.0594 | -0.2082 | 1.000

9. Niip -0.1725 | 0.1879 | 0.1529 | -0.0167 | -0.0246 | -0.2259 | -0.0141 | -0.0613 | 1.000

10. Euro -0.0489 | 0.0732 | 0.1728 | 0.1587 | 0.2023 | -0.1176 | -0.3890 | -0.4304 | -0.0686 | 1.000

11. Kriza 0.1743 | -0.1294 | -0.2059 | 0.0124 | -0.1271 | 0.2731 | 0.2263 | -0.0368 | -0.0414 | -0.1236 | 1.000

Burimi: Autorit



Klasifikimi sipas S&P

Sipas S&P, klasifikimi i kthimit té borxhit sovran té shtetit béhet duke i klasifikuar shtetet

sipas disa kategorive né rend alfabetik. Nga ato mé té mirat me kthim té larté t& borxhit qé

jané shénuar mé shkronja AAA, deri tek mé té dobtat gé nuk shprehin gadishméri té

pagesés sé borxhit dhe probabiliteti i kthimit té borxhit géné kété rast éshté shumeé i larté né

krahasim me kategorité e tjera. Cdo klasifikim pér té gené i llogaritshém dhe i matshém,

éshté koduar me njé numér duke filluar nga numéri 1 pér klasifikimin mé té& miré dhe duke

vazhduar me radhé deri té klasifikimi mé i dobét g& merr numérin 25 dhe nénkupton

klasifikimin C-. Klasifikimi D nuk éshté paraqitur né tabelé, pasi realisht paraget

bankrotimin e shtetit . P&r mé shumé sgarime rreth té gjitha kategorive dhe Kklasifikimeve

mund té shihet tabela e méposhtme.

Tabela 19. Klasifikimi i borxhit sovrané sipas S&P

Klasifikim

sipas S&P

borxhit sovran

Pérshkrimi i klasifikimit sipas S&P
(2018)

AAA

Kapacitet jashtézakonishté té larté pér
pérmbushjen e obligimeve

AA+

Kapacitet té larté pér pérmbushjen e
obligimeve, dhe shenja e + tregon gé
vendi ka tendencé té rrities sé
klasifikimit.

AA

Kapacitet té larté pér pérmbushjen e
obligimeve, dhe vendi éshté stabil né
kété  klasifikim duke mos pas
ndryshime as né rritje as né zvogélim té
klasifikimit.

AA-

Kapacitet té larté pér pérmbushjen e
obligimeve, dhe shenja e -- tregon qé
vendi ka tendencé té uljes sé
klasifikimit.




A+

Eshté njé kapacitet pak i ndjeshém pér
pérmbushjen e obligimeve né krahasim
mé kategorit e larté pérmenduara por
pérkundér késaj pérséri gendron né
kapacitetni e larté té pérmbushjes sé
obligimeve. Shenja e + tregon gé vendi
ka tendencé té rritjes sé klasifikimit.

Eshté njé kapacitet pak i ndjeshém pér
pérmbushjen e obligimeve né krahasim
mé kategorit e larté pérmenduara por
pérkundér késaj pérséri gendron né
kapacitetni e larté té pérmbushjes sé
obligimeve. Vendi éshté stabil né kété
klasifikim duke mos pas ndryshime as
né rritje as né zvogélim té klasifikimit.

Eshté njé kapacitet pak i ndjeshém pér
pérmbushjen e obligimeve né krahasim
mé kategorit e larté pérmenduara por
pérkundér késaj pérséri gendron né
kapacitetni e larté té pérmbushjes sé
obligimeve, dhe shenja e - tregon qé
vendi ka tendencé t& uljes sé
klasifikimit.

BBB+

Paraget njé klasifikim ku kushtet
ekonomike apo rrethanat e ndryshme
mund té ndikojné né dobésimin e
aftesis pér té paguar borxhin. Shenja e
+ tregon gé vendi ka tendencé té rritjes
sé klasifikimit.

BBB

Paraget njé Kklasifikim Kku kushtet
ekonomike apo rrethanat e ndryshme
mund té ndikojné né dobésimin e
aftesis pér té paguar borxhin

BBB-

10

Paraget njé Kklasifikim ku kushtet
ekonomike apo rrethanat e ndryshme
mund té ndikojné né dobésimin e
aftesis pér té paguar borxhin dhe mund
té bien nga rangimi né njé kategori mé
poshté.

BB+

11

Ky klasifikim realisht paraqet pagartési
té médha né vazhdimési ose ekspozim
ndaj kushteve té pafavorshme té
biznesit, financiare ose ekonomike qé
mund té ¢ojné né aftésiné joadekuate té
detyrimit pér té pérmbushur detyrimet e
saj financiare pér detyrimin. Shenja e +
tregon gé vendi ka tendencé té rritjes sé
klasifikimit.

BB

12

Ky klasifikim realisht paraget pagartési
té médha né vazhdimési ose ekspozim
ndaj kushteve té pafavorshme té
biznesit, financiare ose ekonomike qé
mund té ¢ojné né aftésiné joadekuate té
detyrimit pér té pérmbushur detyrimet e
saj financiare pér detyrimin dhe gé nuk
do té keté ndonjé ndryshim do géndroj
kétu ku éshté sa i pérketé klasifikimit.
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BB-

13

Ky klasifikim realisht paraget pagartési
té médha né vazhdimési ose ekspozim
ndaj kushteve té pafavorshme té
biznesit, financiare ose ekonomike qé
mund té ¢ojné né aftésiné joadekuate té
detyrimit pér t& pérmbushur detyrimet e
saj financiare pér detyrimin dhe mund
té shkoj né njé kategori mé poshté té
klasifikimité.

B+

14

Kushtet negative ekonomike, financiare
apo ato té biznesit mund té démtojné
kapacitetin ose gatishmériné e e vendit
pér té pérmbushur detyrimet e tij
financiare. Shenja e + tregon gé vendi
ka tendencé té rritjes sé klasifikimit.

15

Kushtet negative ekonomike, financiare
apo ato té biznesit mund té démtojné
kapacitetin ose gatishmériné e e vendit
pér té pérmbushur detyrimet e tij
financiare, dhe nuk ka ndonjé indikator
gé treon gé do té keté ndryshme as né
ritje apo zvogélim.

16

Kushtet negative ekonomike, financiare
apo ato té biznesit mund té démtojné
kapacitetin ose gatishméring e e vendit
pér té& pérmbushur detyrimet e tij
financiare dhe kjo kategori tregonéqé
vendi ka potencial té bien nga
klasifikimi edhe mé poshté.

CCC+

17

Paraget kategoriné e cila realisht
paraget paftésiné e pérmbushjes sé
obligimeve té veté pér kryerjene e
detyrimit gé kané. Shenja e + tregon qé
vendi ka tendencé té rritjes sé
klasifikimit.

CCC

18

Paraget kategorin e cila realisht paraget
paftésin vendeve né pérmbushjen e
obligimeve té veta pér kryerjene e
detyrimit gé kané.

CCC-

19

Paraget kategoriné e cila realisht
paraget paftésin e pérmbushjes sé
obligimeve té veté pér kryerjene e
detyrimit qé kané dhe gé ka potencial
gé té bien né klasifikim

CC+

20

Paraget kategoriné e cila realisht
paraget paftésiné edhe mé té larté se
kategori paraprake né pérmbushjen e
obligimeve pér kryerjene e detyrimit
gé ka shteti edhe pse shenja e + tregon
gé vendi ka tendencé té rritjes sé
klasifikimit.

CcC

21

Paraget kategoriné e cila realisht
paraget paftésiné edhe mé té larté se
kategori paraprake né pérmbushjen e
obligimeve pér kryerjene e detyrimit
gé ka shteti.
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CC- 22 Paraget kategoriné e cila realisht
paraget paftésiné edhe mé té larté se
kategori paraprake né pérmbushjen e
obligimeve pér kryerjene e detyrimit
gé ka shteti duke shkuar drejté
klasifikim edhe mé té dobét.

C+ 23 Vendet e Klasifikuara né kété kategori
jané ato vende @& shprehin né jo
gadishméri té& larté té pagese sé
obligimit té tyre apo borxhit té tyre. Né
kété kategori shihet pak tendencé gé té
kemi rritje té klasfikimi

C 24 Vendet e klasifikuara né kété kategori
jané ato vende @& shprehin né jo
gadishméri té& larté té pagese sé
obligimit t& tyre apo borxhit t& tyre.
Dhe né kété klasifikim shteti nuk shihet
qé ka ndryshime pér rritje né klasifikim

C- 25 Vendet e klasifikuara né kété kategori
jané ato vende @& shprehin né jo
gadishméri té& larté té pagese sé
obligimit té tyre apo borxhit té tyre. Né
kété katergori shteti shihet qé tendencé
gé té keté ramje né klasifikim.

Burimi:Standard & Poors té pérpunuara nga autori

6.3. Rezultatet e té tjeréve

Agjencité e vlerésimit té borxheve sovrane merren me analizén e faktoréve ekonomike,
politiké dhe socialé, pér té vlerésuar nése njé vend i caktuar posedon kapacitete pér kthimin
e borxhit (Chen et al., 2016) (Afonso et al., 2011). Cantor & Packer (1996) theksojné se dy
nga agjencit€ mé t€ médha té vlerésimit té€ borxhit sovran Moody’s dhe S&P, i vlerésojné
né ményré té njejté komponentét makroekonomiké. Nése béhet njé studim mbi literaturén e
cila ka trajtuar céshtjet gé shtjellojné borxhin sovran, shohim se e njejta nuk éshté trajtuar
aspak apo fare pak. Njé studim té kétyre céshtjeve e kané béré Cantor dhe Packer, té cilét
pér heré té paré e shtjellojné borxhin sovran edhe i elaborojné variablat e tij. Edhe pas
studimit té kétyre dy autoréve né kérkimet tona nuk kemi hasur né ndonjé studim té
miréfillté. Periudha e krizés sé fundit financiare éshté ajo gé ka vendosur né gendér té

vémendjes autoré té ndryshém, té cilét kané zhvilluar studime té ndryshme mbi vlerésimin
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(13

e borxhit sovran dhe listimin e shteteve. Kriza e fundit ka gené “zile” pér térhegjen e

vémendjes sé studiuesve pér té trajtuar kété céshtje.

Analiza e literaturés éshté njé nga pikat kyce té njé studimi sepse e bén até mé té
besueshém, merren njohuri mé té zgjeruara dhe ofron rezultate pér temén e caktuar. Né kété
studim jané analizuar punime shkencore té autoréve té ndryshém, té cilét kané ndihmuar té
krijohen njohuri té pérgjithshme rreth temés specifike gé po trajtohet. Autoré té ndryshém
kané nxjerr rezultate té ndryshme dhe kané béré matje té problemit té njejté duke futur né
model variabla ndonjéheré edhe té ndryshme. Ajo gé ja vlen té theksohet éshté se inputi pér

variablat e njejta realisht ka gené i pérafért pér nga shenja e rezultatit.

Né raportin e (International Monetary Fund (IMF), 2015) me titullin “Central and Eastern
Europe: Neé Member States (NMS) Policy Forum, 2014” né seksionin e paré analizojné
kostot dhe benefitet e adoptimit té euros duke analizuar té dhénat e 34 shteteve té BE-sé né
periudhé kohore 2001 - 2013. Té dhénat e analizuara jané marré nga dy kompanité e
analizimit t& borxhit sovran si S&P dhe 1IR?. Rezultatet e té dhénave nuk ndryshojné
shumé, pérvec faktit gé rezultatet e variablave té fituara nga té dhénat e S&P kané gené mé
signifikante. Ajo gé vlen té theksohet nga literatura éshté qé sipas kétyre autoréve efekti i

europrimit ka filluar té vyshket gé nga kriza financiare e cila preku edhe eurozonén.

Té njejtén formé e ka pérdorur edhe Wiegand (2017) né studimin e tij “ The Re-Emerging
Privilege of Euro Area Membership” i cili né hulumtin e tij pérfshin 34 shtetet e BE-sé dhe
borxhin sovran té siguruara nga S&P dhe IIR. Ai ka studiuar fenomenin e indikatoréve

makroekonomik dhe fiskal né borxhin sovran brenda periudhés 2001-2016, duke pérfshiré

1TIR shkurtesa pér “Institutional Investor’s country credit ranking”
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edhe periudhén e krizés duke e ndaré até né periudha para krizés 2002-2009, gjaté krizés
2010-2012 dhe periudha e pas krizés apo rimékémbja 2013-2016. Ndryshe nga autorét
parapraké, rezultatet e tij tregojné se né fazén e rimékémbjes fillon kthimi i privillegjeve té

eruoprimit, jo me té njejtin ritém si mé paré por me tendencé ngritjeje.

Kunovac & Pavi¢ ( 2017) né studimin e tyre analizojné efektin gé ka europrimi né
vlerésimin e agjencive té vlerésimit té borxhit privat duke marré shembull S&P dhe 11CCR.
Autorét analizuan kuartilet e 23 shteteve té BE-s8. Modeli i llogaritur &shté model i cili
éshté konvertuar i téri né logaritém dhe éshté llogaritur duke pérdorur modelin fiks. Ashtu
si edhe autorét e lartpérmendur edhe kéta té fundit viné né pérfundim se europremiumi ka
filluar té rritet né fazén e rikuperimit duke gené se para krizés ky indikator ka gené mjaft i

larté.

Autorét Vernazza & Nielsen (2015) né punimin e tyre “The Damaging Bias of Sovereign
Ratings” ndryshe nga autorét e lartpérmendur, marrin té dhénat e tri agjencive mé té médha
té vlerésimit té borxhit sovran S&P, Moody dhe Fitch té cilat i quan mé njé emér té
pérbashkét “Big three”. N& baz€ té rezultateve té fituara ata sugjerojné se agjencité pér
vlerésimin e borxhit sovran duhet té jené mé transparente gjaté vlerésimit dhe se pér kéto
vlerésime do té ishte miré té themelohej njé organ vlerésues ndérkombétar. Megjithaté, ky
sugjerim éshté véshtiré i realizueshém. Modeli gé ka zgjedhur autori té implementojé né
kété punim éshté ai OLS duke i kthyer disa variabla né logaritém. Variablat shpjeguese té
kétij modeli jané Log GDP, Log GDP pér frymé, Borxhi publik, llogaria rrjedhése, borxhi i

jashtém, historia shtetit mbi mos pagesén e borxhit né té kaluarén dhe a éshté shteti i
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avancuar. Pas ekzekutimit té regresionit shihet gé té gjitha variablat kané shenjén e pritur

nga autori dhe vetém GDP pér frymé nuk éshté signifikant.

Edhe Afonso et al. (2011) gjaté studimit té tyre mbi matjen e pércaktuesve afatshkurtér dhe
afatgjaté t€ borxhit sovran pérdorén té dhénat e borxhit sovran nga agjencité ‘BIG Three”:
S&P, Fitch dhe Moody. Modeli &shté realizuar me OLS dhe autorét dalin né pérfundim se
niveli i GDP-sé pér fryméi, GDP-ja e rritjes, niveli i borxhit publik dhe balanci geveritar
kané ndikim afatshkurtér né borxhin sovran. Né kété studim ndryshe nga efikasiteti
geveritar, borxhi i jashtém dhe rezervat e jashtme kané ndikim afatgjaté né borxhin sovran.
Pra, ata b&jn dallimin se variablat fiskale kané ndikim mé té madh afatégjaté né pércaktimin
e borxhit sovran se sa ato makroekonomike.

Boumparis, Milas, & Panagiotidis (2017) analizuan vetém 19 shtete té eurozonés pér
periudhén 2002- 2015 nga S&P, Moondy dhe Fitch. Né studimin e tyre ata dalin né
pérfundim se papunésia éshté mé e larté né vendet e listuara mé poshté pér nga kapaciteti i
kthimit t& borxhit sovran, kurse GDP pér frymé éshté mé e larté tek vendet me listim mé té
larté, duke aluduar gé kjo krijon indikacion pér investitorét té cilét gjaté investimeve té
mund ti shohin kéto indikatoré si piké referuese. Aspekti i dyté té cilin e analizojné dhe
dalin né pérfundim kéta autoré, éshté se rritja e suficitit té llogarisé e cila tregon gé vendi
éshté duke shkruar drejté rritjes sé klasifikimit né listé. Por, gjithmoné sipas kétij studimi,
pasiguria e politike dhe ekonomike ndikon negativisht né rangimin e shteteve pér kthim té
borxhit, duke mos e vlerésuar té sigurt aftésiné e kthimit té borxhit dhe kjo bén gé vendi té

listohet mé poshté né klasifikimin e shteteve.
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Sheng-Syan Chen, Hsien-Yi Chen, Chong-Chuo Chang, Shu-Ling Yang (2016) pérdorin
modelin GMM duke analizuar té dhénat e marra nga S&P pér 103 shtete né njé periudhé 31
vjecare 1982-2012. Sipas rezultateve té dala nga ky punim rivlerésimi i rangimit té borxhit
sovran ka réndési té madhe né perspektivat e rritjes ekonomike té vendit duke e rritur até
pér 0.6% né njé periudhé pesé vjecare. Kjo rritje ndikon né ndryshimin e normave té

interesit dhe rritjes sé kapitalit.

Reusens & Croux (2017) gjithashtu analizojné té dhénat e tri agjencive mé té médha té
vlerésimit té borxhit sovran S&P, Moony dhe Fitch pér 90 shtete né periudhé 2002-2015.
Autorét theksojné gé rritja e GDP-sé gé pas krizés sé fundit financiare éshté vendosur né
gendér té vémendjes si njé indikator i réndésishém pér vlerésim dhe pércaktim nga ana e
investitoréve, dhe analizojné rritjen apo rénien e vendit t& marré né analizé. Pas krizés
financiare réndésia e bilancit financiar, zhvillimi ekonomik dhe borxhi i jashtém u rrit
ndjeshém. Sipas autorit ky rezultat ndikoj né efektin e eurozimit duke béré gé té ulen

benefitet qé sjell unioni pér shtete anétare.

Aizenman, Binici, & Hutchison (2013) té cilét masin efektet e borxhit sovran gjaté
periudhés 2005-2012 dalin né pérfundime gé vendet e eurozonés para krizés kané patur
ndryshime té njejta té borxhit sovran, por situata ndryshon pas krizés financiare duke béré

edhe diferenca mes vlerésimeve dhe listimeve.
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6.4. Modeli i pérdorur

Qéllimi i kétij punimi éshté matja e benefiteve apo kostove té adoptimit té euros. Pér té
arritur né pérfundime té sakta pjesé matése do té jeté europrimi i cili matet né bazé té

vlerésimit té kredisé sovrane nga Standard and Poor’s (S&P) .

Duhet theksuar gé vlerésimi i kredive sovrane nga S&P béhet me ané té shkronjave té
alfabetit ku listimi mé i miré fillon mé AAA pastaj vazhdon mé AA+, AA, AA-,... e késhtu
me radhé dhe né rastin toné kéto rangime pér hir té llogaritjes jané shénuar né numéra ku
¢do vlerésim AAA ka marré numrin 1, pastaj AA+ ka marré numrin 2 e késhtu me radhé

jané koduarté gjitha vlerésimet.

Punimi pémban té dhéna panel dhe ky model éshté testuar pér tri format e modelit: té
rastésishme, fikse dhe OLS. Listimi apo vlerésimi i kredive sovrane i pér ¢do fund vit t
éshté paraqitur si mé poshté (International Monetary Fund (IMF), 2015)(Wiegand,

2017)(Kunovac & Pavi¢, 2017)(Vernazza & Nielsen, 2015)(Beirne & Fratzscher, 2013):

C,= x, B+ vy ,Euro, + 9, EU,+ 0, + &, + u,, t=1,2,..T

Variabli i varur éshté listimi sovran i borxhit nga Standard and Poor ( S&P). Variabli
paraget klasifikimin e shtetit i né fund té vitit kalendarik t, kurse x paraget variablat e
varura té cilat e shpjegojné né kété rast variablin e varur. Jané marré indikatorét
makroekonomik té cilét ndikojné né rangimin e borxhit sovran né varési té shtetit i né fund
té vitit kalenderik t. B paraget koeficientin e vlerésuar. Variabli Euro éshté variabél dummy

i cili merr kodin 1 nése shteti i &shté né eurozoné né vitin t, dhe 0 né té kundértén. Ajo qé
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duhet té potencohet né kété rast éshté gé . mat ndikimin e euros né rangimin e shtetit, né

kété rast ky variabél éshté matur si ndryshore e luhatshme né ményré gé té matet mé miré

efekti i ndikimit apo pérfitimet nga té pasurit apo jo té euros. & dhe € jané variabla dummy

té shtetit, respektivisht té kohés. Dhe né fund wu;, paraget termin e gabimit.

Beirne & Fratzscher (2013) dhe (Wiegand, 2017) ndikimin e indikatoréve makroekonomik
né vlerésimin e borxhit sovran i ndajné né tri periudha: para krizés, gjaté krizés dhe pas
krizés. Autoré té méhershém kané béré matje té ndryshme brenda periudhave té ndryshme
dhe nuk e kané vendosur Kkrizén si variabél shpjegues. Futja e variablit té krizés gjaté téré
serisé kohore ndikon né té pasurit rezultate mé té sakta mbi ndikimin e indikatoréve
makroekonomik né rangimin e shteteve pér kthimin e borxhit sovran duke pasur gjithmoné
parasysh serité kohore. Kjo béhet pér faktin se kur kemi ndérpreje mund té ndodh gé t& mos
kapet i téré efekti i indikatoréve dhe né kété punim éshté vendosur si variabél vlerésues. Né
kété studim analizohet se sa ndikon kriza né vlerésim duke e marré si variabél dummy dhe
duke e koduar me 1 nése shteti éshté pérballur me krizé gjaté periudhés 2008-2011 dhe né
té kundértén 0 nésa éshté pérballur me krizé né periudha té tjera para ose pas periudhés sé

caktuar. Kété variabél dummy e kemi eméruar Kriza

. Eli Tlé.se 'DE = 1}
Kriza = .
o Nése D, =10

Xii paraget periudhén e krizés 2008-2011, kurse Xoi paraget periudhén tjetér para 2008 dhe
pas 2011.

Duke gené sé variabli i krizés éshta variabél mé réndési pér klasifikimin, ne do masim

ndikimin apo ndryshimet e kétyre variablave gjaté klasifikimeve.
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Metodologjia e analizés sé té dhénave

Modeli i regresionit té pérdorur né kété studim:

Yi= B1 Xui+ B2 Xai + B3 Xai + Pa Xai + Bs Xsi + Po Xoi + P2 X7i + Ps Xai + Ba Xoi + Ps Xioi +

Bs X11i + Uii

Ku

Y = Listimi sovran i borxhit nga Standard and Poor
X1 = Rritja e GDP

X, = Rritja e GDP pér frymé

X3 = Papunésia

X4 = Inflaconi

Xs = Bilanci i jashtém

Xe = Bilanci i pérgjithshém geveritar

X7 =Borxhi i pérgjithshém geveritar

Xg = Investimet

Xg = NIIP — Pozicioni i investimeve ndérkombétare

X10 = Euro
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X11 = Kriza

u — Termi i gabimit

6.5.  Vlerésimi i modelit

Né té dhénat pérshkruese né kété punim, éshté paraqitur fillimisht mesatarja nga listimet e
borxhit sovran, né bazé té kategorive té cilén e kemi paragitur mé poshté si né tabelén 20.
Fillimisht jané ndaré kategorité dhe jané grupuar né grupe né bazé té listimit duke i
klasifikuar ato gé kané potencial shumé té larté t& kthimit AAA AA+ AA dhe AA-, duke
vazhduar pastaj me shtetet me cilési té larté té& kthimit té borxhit, gé pérfshin klasifikimin
A+, A dhe A-. Né& grupimin e treté jané pérfshiré klasifikimet BBB+,BBB dhe BBB- gé
éshté grupi me kapacitetin té pérshtatshém té pagesés, grupi i katért BB+, BB dhe BB- jané
grupuar shtetet té cilat kané pasiguri rreth pérmbushjes sé detyrimeve té tyre edhe pse ka
mundési qé kéto shtete té& kryejné obligimet e tyre pa ndonjé problem. Grupet né vazhdim
mund té themi jané grupet me rrezikshméri té larté té kthimit té& borxhit dhe né kété grup
hyjné shtetet me klasifikim B+,B,B-, dhe né kategoriné CCC+,CCC dhe CCC- kemi vetém

njé shtet té klasifikuar pér kété panel té dhénave.
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Tabela 20. Mesatarja e rangimit té kredisé sovrane

Mesatarja e ratingut té kredis sovrane

Variablat AAA, A+ A, A- | BBB+, BB+, BB, | B+, B, B- | CCC+,
AA+, AA, BBB, BB- CCC,
AA- BBB- CCcC-

Rritja e GDP pér | 1.09928 3.56151 3.136583 | 2.817316 3.913678 | -4.524162

frymé

Rritja e GDP 1.74973 3.735728 | 2.825029 | 2.765707 3.597329 | -2.878099

Papunésia 6.830667 8.379809 | 11.97 17.36228 19.36404 | 11.79

Inflacioni 1.903053 2.616689 | 3.115972 | 4.293977 8.63362 2.388752

Bilanci i jashtém 4.40e+10 -3.45e+10 | 1.03e+11 | 3.33e+10 -1.23e+11 | -2.69e+08

Bilanci i |-1.576889 | -3.17 -3.56506 | -2.723596 | -3.538776 | -5.6

pérgjithshém

geveritar

Borxhi i | 55.31467 48.86091 | 53.97349 | 51.41573 55.3898 80.1

pérgjithshém i

geverisé

Investimet 22.43913 24.28559 | 23.26934 | 23.5306 25.29618 | 16.12081

Niip -3524.55 -80829.84 | -150905.5 | -105987 -24720.98 | -25156

Euro 0.742222 0.6 0.650602 | 0.4 0.122449 |1

Kriza 0.1155556 | 0.081818 | 0.060241 | 0.1777778 | 0.163265 |1

Burimi: Pérpunuara nga autori
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Nga tabela shihen garté ndryshimet brenda kategorive edhe pa ndonjé analizé té miréfillté,
vetém nga mesataret e té dhénave vérejmé qé shtetet té cilat nuk pérdorin euro jané ato gé
jané té klasifikuara mé poshté né kategoriné BB+,BB dhe BB- dhe B+, B dhe B-.
Gjithashtu, edhe efekti i krizés vérehet mé shumé né kété kategori té shteteve né krahasim
nga kategorité e tjera. Ajo qé vlen té theksohet éshté se papunésia éshté mé e larté né
kategoriné e shteteve gé kané klasifikimin mé té ulét sepse me rritjen e klasifikimit rritet
punésimi dhe ulet papunésia, gjé e cila nénkupton se shtetet me zhvillim mé té larté realisht

kané papunési mé té ulét né krahasimé me shtet né zhvillim.

6.6. Rezultatet

Analiza e regresionit éshté njé nga pjesét mé té réndésishme né njé punim e sidomos nése
jemi duke diskutuar pér punimin e PhD-sé cila éshté themelore pasi me ané té saj
analizohen té arriturat dhe té metat e atij punimi. Né tabelén 21 jané paraqitur koeficientét e
vlerésuar nga modeli pér vlerésimin e borxhit sovran té marré nga S&P, duke i paragitur
vlerat e koeficientit té T-tesit pér vlerésimin e géndrueshmérisé sé variablave dhe p-value
pér signifikancén e variablave. Si tregues i cilésisé sé modelit té regresionit pérdoret
koeficienti i pércaktimit apo R? i cili tregon se sa variablat e pavarura shpjegojné
variacionin e variablit té varur. Vérejmé qé kemi njé pérgindje té larté né modelin OLS ku
R? éshté 84.56 % gjé e cila nénkupton se 84.56% e variablave té pavarura e shpjegojne

variancén e listimit té borxhit sovran.
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Variablat Modeli linear Modeli Fiks Modeli Rendom

Koeficienta | T- P- Koeicienta | T- P- Koeficienta | T- P-

t statistike | value |t statitsike | value |t statistike | value
Rritja e GDP pér frymé 1.217319 7.47 0.000 | 0.3513715 | 2.63 0.009 | 0.4129637 | 3.09 0.002
Rritja e GDP -1.124433 | -6.62 0.000 | -0.4126996 | -3.03 0.003 | -0.4736769 | -3.47 0.001
Papunésia 0.377247 16.11 0.000 | 0.2254581 | 9.56 0.000 | 0.2435945 | 10.39 0.000
Inflacioni 0.2760768 | 7.71 0.000 | 0.0496332 | 3.06 0.002 | 0.0537164 | 3.23 0.001
Bilanci i jashtém 1.15e-12 2.77 0.006 | 6.81e-13 3.64 0.000 | 6.81e-13 3.55 0.000
Bilanci i pérgjithshém | -0.1171191 | -2.31 0.021 | 0.0492098 | 2.30 0.022 | 0.0518342 | 2.36 0.018
geveritar
Borxhi i pérgjithshém i | 0.0142031 | 2.82 0.005 | 0.0715709 | 15.11 0.000 | 0.0676003 | 14.30 0.000
geverisé
Investimet 0.497391 2.96 0.003 | 0.075378 | 3.20 0.001 | 0.0761311 | 3.19 0.001
Niip -7.19e-07 -1.32 0.187 | 5.47e-07 1.38 0.168 | 5.16e-07 1.29 0.199
Euro -1.198561 | -4.00 0.000 | -0.183511 | -0.52 0.606 | -0.4205193 | -1.21 0.228
Kriza -1.260285 -2.70 0.007 | -0.276094 | -1.46 0.146 | -0.2687762 | -1.38 0.167
R? 0.8456 0.64 0.6461

Tabela 21.Te dhénat e modelit linear, fikes dhe té rastésishémé. Burim: i Autorit
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Nga literatura dimé qé GDP pér frymé banori éshté indikator i réndésishém pér listimin e
vendeve pér borxhin sovran. Nga analiza e regresionit toné&, shohim qgé rritja e GDP pér
frymé ka lidhje pozitive me listimin nga kthimi i borxhit sovran. K&té pozitivitet e
shpjegojné edhe Chen, Chen, Chang, & Yang ( 2016) , té cilét deklarojné gé kjo lidhje
pozitive mes listimit té shtetit dhe GDP pér frymé éshté rezultat i lidhjes me ndryshimet gé
mund té ndodhin, si p.sh. rritja e tregut né té ardhmen dhe reformat momentale né treg, té
cilat mund té cojné né rritje té té ardhurave pér frymé dhe si rezultat edhe né rritje té
vlerésimit. Pra, me fjalé té tjera rritja e GDP pér frymé bén qé té rriten edhe té ardhurat nga
tatimi, duke rritur fondin e tatimit gé korrespodon edhe me rritjen e arkés shtetérore dhe
aftésiné e shteti pér t’i shlyer detyrimet e tij (Boumparis et al., 2017). Si¢ arsyetohet nga
Boumparis et al. (2017) dhe pérkrahet edhe nga Chen, Chen, Chang, & Yang ( 2016) se
GDP pér frymé faktikisht éshté indikator i réndésishém qgé tregon shkallén e zhvillimit té
njé vendi. Mirépo, né kété disertacion éshté marré si variabél rritja e GDP pér frymé ( GDP
per capita growth) dhe kjo e arsyeton lidhjen negative mes rritjes s¢€ GDP pér frymé dhe
listimit. Shkalla e rritje sé té ardhurave pér vendet gé jané né zhvillim rrit kérkesen pér
borxh duke béré gé té rriten kostot e borxhit dhe si rrjedhojé ¢ojné né luhatje té ofertés.
Duke u nisur nga parimi gé vendet té cilat jané né rritje i rrisin shpenzimet e tyre rritja e
GDP pér frymé ndikon né rritjen e listimit té shtetit né 1.217 vende mé ulét, duke e béré gé
té renditet si pagues mé i dobét apo me potencial mé té dobét té kthimit té borxhit. Pra,
nése GDP pér frymé rritet pér 6 atéheré vendi do té listohet mé ulét pér 1.21 vende. Nése
ndalemi tek tabela 20 shohim gé kryesisht rritja e GDP pér frymé éshté e fokusuar kryesisht
tek Klasifikimet A+ deri tek BBB- duke pérfshiré kategoriné e shteteve né zhvillim.

Mesataren e rritjes s&€ GDP pér frymé pér periudhén 2001 — 2017 e kemi pérmbledhur né
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figurén 45. Vérejmé se vendet me zhvillim té larté kané rritje t&¢ GDP pér frymé mé té ulét
se sa ato gé jané né zhvillim, pasi kéto shtete kané popullési mé ta larté né krahasim mé

GDP dhe jané shtete té vogla pér nga madhésia.

Mesatarja e rritjes sé GDP pér frymé
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Figura 45. Mesatraja rritjes sé GDP pér frymé pér periudhén 2001-2017 .

Burimi : | pérpunuar nga autori

Pra, e potencojmé edhe njé heré GDP é&shté njé nga indikatorét mé té réndésishém
ekonomik, e cila na tregon gjendjen reale té ekonomisé. Kété e shohim duke e matur rritjen
vjetore té saj nga viti prezent né krahasim me vitin paraprak dhe duke vazhduar késhtu né
formé zinxhirore. Edhe pse indikator i réndésishém, GDP-sé nuk ju éshté kushtuar réndési e
veganté deri né kohén e krizes. Ishte koha e krizés ajo e cila béri gé shumé studiues t’i
kushtojné asaj réndésiné e duhur dhe ta pérdorin GDP si analizé pér marrje té vendimeve
(Reusens dhe Croux, 2017) (Boumparis et al., 2017). Né kéto raste matet se sa shpejt
ekonomia éshté duke u rritur, pra rritja e GDP éshté indikator i cili tregon qé ekonomikisht
vendi po shkon drejt recensionit apo ekspansionit. E dimé gé né aspektin ekonomik rénia e

GDP ndikon né rritje e papunésisé dhe né modelin toné po shohim gé rritja e GDP ndikon
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né zvogélimin e listimit té shtetit duke e sjellé pér 1.124 pozita mé poshté se sa ka gené.
Nése e rrisim GDP pér 2, atéheré listimi i shtetit do té& pérmirésohet pér 2.248 vende mé
miré se sa gé ka gené. Rritja e GDP ndikon né aftésiné e shtetit gé té paguajé borxhin
sovran té tij (Afonso et al., 2011). Pér dallim nga kjo me rritjen e papunésisé shohim gé
listimi rritet pér 0.377 vende mé poshté se sa ka gené. Kjo gjé ndikon né ndryshimin e
listimit té shtetit pér sa i pérket kthimit té borxhit sovran. Nése kété e analizojmé né
aspketin ekonomik, bilanci i pérgjithshém i geverisé ka dalé si njé variabél signifikant
pérshkak se paraget ndikimin e politikés fiskale né rangimin e kthimit té borxhit sovran.
Nése e ulim pér 3 njési borxhin e pérgjithshém geveritar Kkjo gjé do té ndikojé né rritjen e
listimit né kthimin e borxhit sovran té shtetit pér 0.117 vende mé miré. Njé listim i tillé
ndikon si njé stimul pozitiv pér investitorét. Gjéja mé e réndésishme pér investitoret &shté
siguria gé ofron unioni monetar, nése vendi éshté brenda unionit monetar ai do té listohet
pér 1.198 vende drejt klasifikimit mé té miré dhe né kété rast vértetohet edhe hipoteza e
kétij punimi gé né fazén e tanishme té zhvillimit ekonomik té vendit, pérfitimet e Kosovés
nga adoptimi i euros i dominojné kostot eventuale. Veté gendrimi brenda eurozonés i sjell
vendit pérfitime duke marré borxh mé té liré se sa vendet e tjera me ekonomi té ngjashme e
kjo e gjitha si rezultat qgé Kosova e pérdor euron kurse vendet e tjera jané duke e pérdor
monedhén e tyre kombétare. Europremiumi i adoptimit té euros me fjalé té tjera krijon
benefitet qé shteti té jeté i listuar mé lart né listén e klasifikimeve si¢ éshté rasti i Koracisé e
cila edhe pse gé nuk géndron keq me kthimet e borxheve nuk éshté e listuar shume lart né
listén e klasifikimeve (Kunovac & Pavi¢, 2017), e gjithé kjo si rezultat pér shkak se
Kroacia nuk éshté né eurozoné dhe nuk pérdor euron dhe kjo éshté arsyeja e humbjessé

benefiteve pér té gené njé vend mé i sigurt pér kthimin e borxhit. Pra, veté géndrimi né
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eurozoné sjell pérfitime duke e béré vendin mé atraktiv dhe mé stabil duke mos u ndikuar
nga luhatjet. Pérdorimi i euros nga vendet pjesé e eurozonés bén gé kéto vende té mos kené
luhatje té madhe né kursin e kémbimit dhe ky kurs éshté mé stabil. Kjo &shté edhe njéra
ndér pérparésit gé sjell pérdorimi i euros. Pra, me fjalé té tjera europrimi éshté mjafté i lart
pér shtet gé pérdorin euron. Edhe pse sipas International Monetary Fund (IMF) (2015)
efekti i europrimit ka filluar té vyshket, ky argument bie sepse studimi yné nxjerré né pah
faktin qé europrimi ka ndikim té larté dhe kété gjé e vértetojné edhe disa autoré né analizat
e tyre si Wiegand (2017) dhe Kunovac & Pavi¢ (2017) té cilét deklarojé se efekti i
eruoprimit éshté duke u rritur. Madje Kunovac & Pavi¢ (2017) japin edhe sgarimin se
efekti i europrimit ka gené shumé i larté para krizés dhe ka shkuar drejt tkurrjes gjaté krizés
kurse pas krizés ka filluar té rritet pérsérsi. Kjo ndérlidhet edhe me faktin gé kriza éshté njé
varibalér i réndésishém pér pércaktimin e listimit té shtetit né kthimin e borxhit sovran.
Kriza financiare ka béré gé shumé indikator té ndryshojné duke béré qé edhe klasifikimet

brenda listés té kené ndryshime duke lévizuar pér 1.26 vende mé poshté.

6.7. Qendrueshméria e Rezultateve

Cdo heré gjaté elaborimit té ndonjé modeli do té duhej té testoheshin edhe shkaget apo
variablat té cilat pér njé arsye apo tjetér mund té ndikojné gé modeli mund té mos jeté i
géndrueshém. Né kéto rast kemi realizuar gendrueshmérin e rezultateve e cila na jap
mundésiné té shohim mos ndonjé e dhéné e jona éshté jashté vijés sé regresionit. Duke
dashur té analizojmé géndrueshmériné e rezultateve te fituara sé pari béjmé njé model duke
e larguar Greqiné nga regresioni. Né kété pjesé europrimi matet pér Kosovén dhe vendet qé

kané ekonomi té ngjajshme me té. Regresioni realizohet vetém me vendet e ballkanit né
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ményré gé té shohim nése vértetohet teoria dhe vertétimi i hipotezés se géndrimi né

eurozoné i sjell mé shumé benefite Kosovés.

Krijimi i regresionit me pérmirésimin e té dhénave

Largimi i Greqisé nga regresioni vjen si rezultat i studimeve té béra né té cilat shihet qé
edhe kur ka hyré né eurozoné Greqgia nuk i ka plotésuar kushtet pér té gené aty, por me
ndihmén e shteteve mike dhe huazimet e tyre ka béré q€ ajo t’1 arrijé shifrat pér pranim.
Megjithaté, kjo nuk do té thoté gé edhe nése i arrin shifrat momentale do arrish edhe ti
mbash ato shifra. Me fjalé té tjera Gregia me mashtrim i ka plotésuar kriteret (Vernazza &
Nielsen, 2015) dhe si rezultat i késaj Gregia nuk arriti té menaxhojé situatén gjaté krizés
financiare. Modelin e testojme duke e larguar Greqiné. Hapi i dyté pér testimin e
géndrueshmérisé sé rezultatit mbi péfitimet nga europrimi i njejti do té kodohet me vlerén

1. Vlera 1 nénkupton pérdoruesit e euros dhe ato gé e kané monedhén té fiksuar me euron.

Tabela 22. Modeli i pérmirésuar
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Variablat Modeli linear
Koeficientat T-statistike P-value

Rritja e GDP pér frymé 1.217319 6.31 0.000
Rritja e GDP -1.124433 -5.51 0.000
Norma e papunésisé 0.377247 14.81 0.000
Inflacioni 0.2760768 7.54 0.000
Balanci i jashtém 1.15e-12 3.82 0.000
Bilanci i pérgjithshém geveritar -0.1171191 -2.5 0.013
Borxhi i pérgjithshém geveritar 0.0142031 2.84 0.005
Investimet 0.0497391 2.95 0.003
Niip -7.19e-07 -1.41 0.161
Euro -1.198561 -4.06 0.000
Kriza -1.260285 -2.99 0.003

Burimi: Autorit

Nga modeli OLS vérejmé se pérséri indikatorét ndikues mbesin té njejté dhe duke ndikuar
né ményré té njejté né ekonomi por edhe né raportin ekonometrik. Né kété raport té gjithé
variablat jané statistikisht té réndésishém pérve¢ Investimeve dhe NIIP. Me fjalé té tjera
Greqgia dhe shtetet té cilat e kané fikésuar monedhén e tyre me euron nuk kané pasur ndonjé
ndikim té madh. Né kété ményré ri-vértetohet edhe njéheré hipoteza duke na treguar se

géndrimi né eurozoné sjell pérfitime mé té médha.

Vendet e Ballkanit
Duke paré ndikimin gé ka europrimi né vendet e Bashkimit evropian dhe vendet e Ballkanit

do té analizojmé nése do té kemi rezultat té njejté nése marrim vetém vendet e Ballkanit.
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Tabela 23. Regresioni i vendeve té Ballkanit

Variablat Modeli linear
Koeficientat T-statistike P-value

Rritja e GDP pér frymé 1.005089 3.75 0.000
Rritja e GDP -1.090826 -4.08 0.000
Norma e papunésisé 0.2009745 9.41 0.000
Inflacioni 0.1159131 4.03 0.000
Balanci i jashtém -4.51e-13 -0.23 0.818
Bilanci i pérgjithshém geveritar 0.0752612 1.01 0.317
Borxhi i pérgjithshém geveritar 0.0874784 10.06 0.000
Investimet 0.1515211 7.03 0.000
Niip -0.00000112 -5.05 0.000
Euro -9.228076 -8.94 0.000
Kriza 0.8764768 1.43 0.155

Burrimi: Autorit

Nga tabela vérejmé se kryesisht té gjitha variablat nga ana statistikore del té jené té

réndésishme dhe shenja e tyre éshté shenja e duhur.

Fillimisht analizojmé rritjen e GDP-sé duke ditur réndésiné e késaj varibale e cila mat
rritjen ekonomike té vendit dhe na tregon se sa shpejt éshté duke ecur rritja ekonomike e
vendit. Né analizén toné shohim qgé ky variabél, me njé ndikim té larté né aspektin
ekonomik, tregon se nése variabli rritet pér njé njési atéheré listimi i vendeve éshté pér
1.09 vende mé lart. Pra, sa mé e larté rritja ekonomike e vendit ag mé miré do té renditet
edhe vendi né kthimin e borxhit sovran. Ashtu si pér vendet e tjera edhe pér vendet e
Ballkanit rritja e GDP-sé pér frymé éshté indikator i réndésishém. Vendet né zhvillim e

kané mé té larté GDP-né pér frymé né krahasim me vendet e zhvilluara dhe né rast se kemi
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rritje té GDP-sé pér frymé atéhére listimi i shtetit né kthimin e borxhit sovran do té bieré
pér 1 njési. Shpjegimi i kétij fenomeni do té ishte sepse me rritjen e vlerés s&€ GDP-sé pér
frymé nénkuptohet rritje e kérkesé pér borxhe dhe duke rritur kérkesén kjo ndikon rritjen e
kostos sé borxhit dhe e pérmbledhur e gjitha kjo do té ndikojé né luhatjen e ofertés. Luhatja

e ofertés bén gé shteti té Iéviz mé posht né listén e klasifikimit té kthimit té borxhit sovran.

Papunésia si njé variabél mjaft i réndésishém ekonomik, dhe né rastin toné edhe statistikisht
I réndésishém, tregon qé rritja e papunésisé pér njé njési ndikon né uljen e klasifikimit té
shtetit né listimin e kthimit té borxhit sovran mé poshté. Ky mund té duket si indikator jo i
réndésishém por nése analizohet éshté mjaft i larté nga aspekti ekonomik. Inflacioni njé
variabél mé réndési statistikore dhe njé kohésisht edhe ekonomike éshté njé ndér variablat
mé té réndésishém e sidomos né listimin e shtetit né bazé té kthimit té borxhit sovran. Pér
kété arsye né rast se inflacioni rritet pér 2 njési atéheré shteti do té klasifikohet mé ulét né

listim pér 0.23 njési.

Vendet e Ballkanit kané problem né mbajten e ekuilibruar té bilancit té jashtém duke i
ekuilibruar eksportet me importet dhe kjo gjé ndikon gé edhe ky variabél té jeté statistikisht
I pa réndésishém né rastin toné. Megjithaté, vlera ekonomike e kétij variabli éshté
relativisht e larté duke ndikuar né listimin e vendit pér borxhin sovran. Ashtu si bilanci i
jashtém ashtu edhe bilanci i pérgjithshém geveritar éshté njé variabél gé ka dalé statistikisht
i paréndésishém por edhe kétu duhet theksuar se né aspektin ekonomik éshté njé variabél
mé ndikim té larté pasi tregon gjendjen ekonomike té njé vendi duke na treguar nése kemi
suficit apo deficit. Borxhi i pérgjithshém geveritar ka dalé té jeté njé variabél i réndésisheé si

nga ana statisitikore ashtu edhe nga ana ekonomike. Ky variabél na tregon réndésiné qé ka
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né géndrueshmériné financiare té vendit. Né rastin toné nése borxhi i pérgjithshém i
geverisé rritet pér njé njési atéheré shteti do té ulet né pozitén e kthimit té borxheve pér

0.08 njési.

Vérejmé se varibli “Euro” ka ndikim té larté sidomos pér vendet e Ballkanit. Pra, pérfitimet
gé ju sjell euro vendeve té ballkanit jané té larta. Nése vendi éshté pérdorues i euros i njejti
do té Kklasifikohet 9.22 vende mé larté né listé. Kjo tregon se pérfitimi i shteteve gé
posedojné euron kundrejt atyre gé nuk e posedojné euron éshté mjaft i larté. Vendet gé e
pérdorin euron jané mé kredibile duke fituar stabilitetin ekonomik nga euro dhe kjo i bén
kéto shtete té mos kené luhatje. Vendet té cilat nuk pérdorin euron kané interes té borxhit
mé té larté dhe Kkjo si rrjedhojé e luhatjes qé kané né kursin e kémbimit fleksibél. Pra,
vendet té cilat pérdorin euron kané stabilitet mé té larté té kursit t& kémbimit kundrejt
vendeve gé né raport me euron jané fleksibile si vendet e ballkanit té kané rrezik té
luhatjeve té kursi té kébimit. Pér vendet jo pérdoruese té euros rreziku i luhatjeve té kursi té
kémbimit éshté mé i larté dhe paraget njé indikator i cili ndikon edhe tek listimi i tyre né

kthimin e borxhit sovran, duke béré gé ato té listohen mé poshté si pasojé e kétij rreziku.
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KAPITULLI VII: KONKLUZIONET

Hyrje

Studimi né fjalé éshté pérgéndruar tek pérfitimet qé ka Kosova si vend me ekonomi té
vogeél dhe vend né zhvillim apo edhe vendet e ngjashme me té, nga géndrimi né eurozoné.
Fillimisht é&shté shtjelluar aspekti teorik duke u mbéshtetur né studime paraprake dhe duke
analizuar té dhénat dhe pérfundimet e tyre. Zanafilla empirike e kétij punimi mbéshtetet

nga té dhénat sekondare té marra nga IMF, Banka Botérore dhe Eurostat.

Kur flasim pér unionin monetar dhe adoptimin e njé monedhe té huaj mendojmé mbi
teoriné e zonés optimale té monedhés. Kjo teori bén matjen e pérfitimeve dhe kostove té
braktisjes sé politikave monetare té njé vendi apo braktisjes sé monedhés dhe futjes né
union monetar. Eshté i ditur fakti qé pérfshirja né unione monetare bén gé vendi té humbasé
politikat e tij monetare, me fjalé té tjera humbasé kontrollin e tij mbi indikatorét
makroekonomik. Vendet gé jané té pérfshira né unione monetare politikén e tyre monetare
e kané té servuar nga Banaka Qendrore e unionit. Nése analizojmé shtetin e Kosovés, mund
té themi se vendi yné, njé vend i vogél pa histori apo pérvojé né posedim monedhés
kombétare politikat e saj monetare jané té servuara. Kosova doli nga lufta né vitin 1999 dhe
shpalli pavarésiné e saj né vitin 2008. Vendi yné nuk posedonte monedhé té vetén dhe duke
gené se ishte pjesé e Jugosllavisé monedha e pérdorur ishte dinari jugosllav. Pas luftés sé
fundit, Kosova pa ndonjé marréveshje paraprake, adoptoj markén gjermane deri né

lancimin e euros. Vlen té theksohet se Kosova qé né vitet *90 ka pasur né qarkullim markén
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gjermane por jo né ményré zyrtare, pra, aplikonte dollarizimin jozyrtar. E gjithé kjo erdhi si
rezultat i pagéndrueshmérisé sé vlerés sé dinarit, i cili u zhvlerésua né masé té madhe dhe
né kété ményré qytetarét i kryenin shérbimet e tyre né marké gjermane. Né até kohé, numri
i emigrantéve kosovaré ishte shumé i larté dhe kjo béri né até kohé qé edhe remitancat té
ishin té larta dhe shumica prej tyre ishin né marka gjermane, pér arsye se shumica prej tyre

jetonin dhe punonin né Gjermani.

Konkluzionet e pérgjithshme

Adoptimi i ¢farédo monedhe referencé — té metat dhe pérfitimet e saj jané temé intriguese si
né aspektin akademik ashtu edhe pér até ekonomik, duke analizuar ndikimin e variablave
makroekonomike dhe fiskale né klasifikimet e borxhit sovran dhe duke sjellé pérfundime

rreth pérfitimeve dhe té metave té pérdorimit té euros pér njé vend té vogeél.

Pér té analizuar té metat dhe pérfitimet e adoptimit té eurosé, duhet fillimisht té krijohet njé
njohuri e pérgjithshme rreth teorisé sé zonés optimale monetare. Analiza pér té arritur né
pérfundimet e duhura rrjedhin nga kjo teori dhe kriteret e saj té cilat jané: Lévizshméria e
fugisé punétore, Hapja e ekonomisé, Diversifikimi, Transferat fiskale, Preferenca té

ngjashme , Fati i pérbashkét.

Gjaté kétij studimi jané analizuar kriteret e lartshénuara dhe éshté dhéné pérgjigje nése
Kosova i plotéson ato apo jo. Kosova edhe pse vend i vogél, nga aspekti i legjislacionit
éshté mijaft i pérgaditur, duke krijuar kushte dhe ligje pér lévizshmériné e punétoréve.
Kosova e plotéson kriterin e paré duke pranuar punétoré nga vendet e rajonit dhe bota, si

dhe njékohésisht éshté e pérgatitur edhe té dérgojé punétoré né kéto vende népérmijet
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marréveshjeve té ndryshme. Kosova ka nénshkruar dy marréveshje, me Lichtenstein (2011)
dhe Zvicér (2012), pér dérgimin e punétoréve sezonalé né kéto vende, pér arsim dhe pér
trajnime né fusha specifike. Pérveg lévizjes sé fugisé punétore, Kosova i kushton réndési té
madhe hapjes sé ekonomisé, duke krijuar marréveshje bilaterale me fginjét e saj, anétarsimi
né CEFTA apo edhe Marréveshjen e Stabilizim-Asociimit. Kosova nuk ofron produkte té
diferencuara pér eksport ashtu si vendet tjera té eurozonés dhe né kété ményré ajo nuk e
pérmbush Kriterin e diversifikimit. Megjithaté, analizat e modelit ekonometrik tregojné se
europrimi éshté indikator i réndésishém dhe benefitet e té géndruarit né eurozoné jané té
larta duke marré né konsideraté kétu edhe vullnetin dhe entuziazmin e popullatés gé té jeté

pjesé e eurozonés dhe Bashkimit Europian.

Ky punim do té kontribuojé né literaturén e pérgjithshme, pasi ndryshe nga punimet e tjera
té deri tanishme Ky studim trajton modelin OLS. Efekti i krizés éshté matur né bazé té
periudhave, duke e ditur gé matja sipas periudhave mund té béjé qé indikatorét
makroekonimké té mos japin efektin e tyre real gé kané patur. Pér kété arsye né kété
punim, ky efekt éshté vendosur si variabél dummy dhe éshté matur efekti i krizés né
indikatorét makroekonomiké gjaté periudhés sé studiuar. Vendet e eurozonés jané prekur
nga kriza e periudhés 2008-2011, pér kété vendet té cilat kané pésuar nga kriza e késaj
periudhe jané koduar 1, kurse pér cdo peridhé tjetér shtetet kané marré vlerén 0. Dallimi né
kété studim éshté sepse kontributi i tij pérfshin jo vetém vendet e eurozonés por edhe
vendet e ballkanit duke u munduar té argumentohet edhe benefiti i kétyre vendeve nga
adoptimi i euros. Ky punim, mund té merret si piké referimi pér vendet qé jané duke e

rivlerésuar monedhén e tyre, duke paré alternativat pér adoptimin e njé monedhe tjetér apo
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duke menduar gasjen né ndonjé union monetar. Me fjalé té tjera ky punim mund té
kontribuojé né analizén gé mund té béjné vende té ndryshme pér adoptimin e ndonjé

monedhe referencé, duke nxjerré benefitet dhe kostot e adoptimit té saj.

Né krahasimin béré ndérmjet t& mirave dhe problemeve gé sjell mbajtja e eurosé pér
Kosovén, shohim gé vendi yné ka mé shumé té mira sesa probleme. Né té géndruarit né
union monetar, Kosova pérfiton stabilitet financiar, pasi politika monetare éshté e
importuar nga Banka Qendrore Europiane dhe kjo ndikon gé edhe politika fiskale té jeté e
kontrolluar. Duke importuar politikén monetare dhe duke mbajtur nén kontroll politikén
fiskale, investitorét dhe huazuesit krijojné opinion pozitiv ndaj Kosovés dhe veté vendit i
rritet reputacioni. Qasja né kredi do té jeté mé e shpejté dhe BQE do té caktojé inflacion té
ulét. Njé tjetér privilegj né kété rast éshté shmangia e rrezikut ndaj kursit té kémbimit. Ky
rrezik éshté njé ndér indikatoret mé té réndésishém i cili merret parasysh nga huadhénésit
dhe nga literatura e dimé qé kursi i kémbimit shpesh heré éshté i paparashikueshém dhe me
ndryshime. Vendet té cilat posedojné euron nuk ndikohen nga luhatjet e kursit té kémbimit
pasi ato me kohé e kané fikésuar monedhén e tyre me euron gé i bén ato pérdoruese té
euros. Pér dallim nga vendet gé kané kurs té kémbimit flekésibél ndaj euros bén gé luhatjet
e kursit t& kémbimit té tyre té jeté mjafté té larté pasi kéto vende edhe interesin e borxhit e
kané mé té larté si pasoj e késaj luhatjeje. Veté efekti i europrimit dhe luhatja e kursit té

kémbimit ndikojné né rritjen e konkurrencés.

Por jo gjithcka éshté e bardhé, ky adoptim ka edhe disa nuanca té tjera. Njé ndér problemet
kryesore té adoptimit té euros pér tregun e Kosovés éshté rreziku nga goditjet shok té cilat

jané té paparashikueshme dhe mund té béjné gé tregu té marré kahje tjetér, e ag mé shumé
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pér njé treg té si vogél ai i Kosovés e cila eksporton metale bazé dhe produktet minerale.
Kéto produkte, gé jané mé té eksportuarat nga Kosova, nuk jané ndér produktet kryesore té
eksportuara nga vendet e eurozonés. Njé shok i tillé do té ishte goditje asimetrike nése
konsiderojmé natyrén e veté eksporteve. Nisur nga fakti gé jemi vend i vogél pa ndonjé
fugi té madhe ekonomike, BQE nuk do té ndérmarré masa pér té na lehtésuar goditjen dhe
Kosova do té jeté e vetme né pérballjen e kétij shoku. Né kéto raste, nuk duhet neglizhuar
edhe fakti ¢ BQE mund edhe té favorizojé kété lloj shoku, sepse do té ndikonte né uljen e
¢cmimeve pér ato produkte, duke béré gé Kosova ta pésonte kété goditje té madhe me

deflacion té ploté.

Inflacioni i ulét éshté njé komponent gé mund té analizohet né dy forma, njéra pozitive dhe
tjetra negative. Dallimi géndron né faktin se inflacioni i ulét i imponuar nga BQE-ja
favorizon marrjen e borxheve, por éshté penaliziues i madh pér ekonominé e vendit. Njé
dozé inflacioni nuk do i bénte dém ekonomisg, por do té bénte gé té kishte zhvillim mé té
madh dhe ulje té papunésisé. Kétu mund té pérmendim rastin e Turqisé e cila e mban
inflacioni mé larté se té gjitha vendet e tjera té ballkanit por edhe papunésia né Turgi éshté
shumé mé e ulét né krahasim me vendet e tjera té ballkanit. Pra mund té themi se gjaté
fazes sé zhvillimit té shteteve realisht ekonomisé i duhet inflcion pak mé i larté se sa

vendeve gé jané té zhvilluara.

Kosova me gendrimin e saj né eurozoné humbet edhe benefitet gé i sjell sinjorazhi buxhetit
té vendit. Pra, Kosova duke mbajtur euron humb profitin gé merr geveria pas emetimin té
monedhés duke larguar kostot. Me kété rast kété sinjorazh Banka Qendrore e Kosovés

mund ta shfrytézonte qé té kreditonéte bankat vendase gjé e cila do té ndikonte edhe né
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uljen e normave té interesit. Pér Kosoven gjendja éshté ndryshe pasi Kosova ka adoptuar
euron. Nése vendi yné do té kishte monedhén e tij nuk do ta humbiste kété sinjorazh pasi i
njejti do té ishte konvertuar né valuten euro dhe Banka Qendrore Europiane do e lasonte
kété sinjorazh varésisht nga pérgindja. Megjithaté, duke qgené se nuk kemi pasur njé

monedhé tonén automatikisht e kemi humbur kété pérfitim.

Por si do té kishte géndruar situata nése Kosova do té kishte monedhén e saj? Realisht nuk
besoj gé do té kishim pasur ndonjé ndryshim pozitiv duke paré kushtet dhe rrethanat e
gjendjes ekonomike dhe mendoj se do té kishim géndruar shumé mé keq sesa jemi tani.
Kété argumentim timin e mbéshtes mbi disa fakte té cilat analizohen mé poshté né pika té
shkrutéra. Sé pari nése meret parasysh trendi i rritjes sé pagave vetém né sektorin publik
duke mos ndryshuar asgjé né sektorin privat ka béré qé Kkjo rritje té shpjeré drejté rritjes sé
¢cmimeve té cilat jané té pa pérballushme pér punonjésit e sektorit privat pasi té ardhurat e
tyre nuk kané pésuar ndryshime. E vérteta éshté se edhe pagat reale té sektorit publik nuk
kané pésuar ndryshime dhe ajo gé ka ndryshuar éshté paga nominale e cila paraget njé
iluzion. Duke e analizuar kété gjendje nése Kosova do té kishte monedhén e saj ajo do té
kérkonte gé té shtypte mé shumé monedha pér té€ mbuluar trendin e rritjes sé pagave. Kjo
shtypje e pa kontrolluar e monedhave do té shpinte ekonominé drejté njé kolapsi pasi 61%
e buxhetit té Kosovés éshté e dedikuar pér rroga dhe méditje. Duke analizuar trendin e té
hyrave shohim gé shpenzimet i tejkalojné té hyrat. Borxhi i jashtém i Kosoves nuk do té
ishte kaq sa éshté po do té ishte shumé mé i larté duke paré zhvillimet dhe menaxhimet e
monedhés deri tani. Pra, géndrimi né eurozoné me adoptimin e euros éshté njé nga

vendimet mé té mira gé ka marré Kosova. Largimi i Kosovés nga ky union, né pozicionin
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né té cilin ndodhet do té kishte kosto té larté duke i humbur té gjitha kéto benefite duke e
humbur gka é&shté mé réndésishme kredibilitetin dhe gendrueshmérin ekonomike,
stabilitetin monetar dhe até fiskal. Qéndrimi brenda unionit monetar ndikon gé té kemi
transparencé mé té madhe pér sa i pérket cmimeve duke krijuar rritje té produktivitetit i cili
e ul inflacionin. Pér kété arsye vendet e Ballkanit duhet gé té fillojné té mendojné
pérfshirjen e tyre né eurozoné. Pérdorimi i euros pér vendin toné do té thoté shmangie e
kostove té transaksionit, rritje té konkurrencé dhe zhvillim i tregétisé. Shumé ekonomisté
mendojné gé inkuadrimi né eurozoné pér disa shtete éshté ende herét. Prof.Arben Mala,
Prof. Adrian Civici, Prof. Arjan Kadareja potencojné se pér Shqipériné ende nuk jané
pjekur kushtet gé té hyjné né eurozoné. Shqipéria sé pari duhet té realizojé té gjitha pikat e
zonés optimale té monedhé gé pastaj té jeté e gatshme té jeté pjesé e eurozonés. E gjithé kjo
me arsyetimin gé ekonomia e Shqipérisé té€ mos shkojé si ajo e Greqisé. Ka edhe studiues té
tjeré si¢ éshté profesori Selami Xhepa dhe Prof.llia Kristo té cilét mendojné gé tanimé ka
ardhur koha gé Shqipéria té hyjé né eurozoné dhe té shkroj drejté rruges sé prosperitetit té

saj.

Kosova duke patur si monedhé euron pérfiton kosto mé té ulta financimi té borxhit sepse
euro perceptohet si monedhé e forte dhe me inflacion té ulét nga investitorét. Ky éshté njé

rezultat gé vjen drejtpérsédrejti nga regresioni.

Meqgénése Kosoveés, si njé vend né zhvillim, do ti duhet té marré shumé borxh dhe ta
rifinancojé até né té ardhmen, ulja e kostos sé kétij borxhi éshté mjaft me réndési. Kjo

realizohet nga adoptimi i euros por edhe nga adoptimi | politikave konservative buxhetore
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té vendeve té Eurozonés, dmth. deficit buxhetor i ulét dhe borxh publik i kontrolluar me

kujdes.

Nga ky punim rekomandojmé si mé poshté:

Kosova, si njé vend gé ka adoptuar euron, duhet té adoptojé edhe disiplinén buxhetore té
vendeve té Eurozonés. Domethéné, kundrejt GDP-sé, deficiti buxhetor dhe niveli | borxhit
publik nuk duhet té kalojné respektivisht 3% dhe 60%. Vetém késhtu vendi do té pérfitonte
kosto relativisht mé té ulta financimi e rifinancimi té borxhit, gjé gé evidentohet nga

regresioni i vlerésuar né kapitullin empirik té kétij punimi.
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